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Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari

Pasifik GYO
Yiiksek Kaliteli Portfolyo, Yiiksek iskonto

En degerli lokasyonlarda “ultra liiks” projeler. Pasifik Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Pasifik GYO0),
Pasifik Grubu'nun bir pargasi olarak 2021 yilinda halka arz edilmistir. Sirket, gayrimenkul ve ingaat
sektorlerinde modern ve yenilikgi projeler gelistiren bir oyuncu olarak éne ¢ikmaktadir. Giiglii sermaye yapisi
ve genis portfoyl ile dikkat geken Pasifik GYO, Tiirkiye'nin 6nde gelen gayrimenkul yatinm ortakliklarindan
biri olmayi hedeflemektedir. Sirketin halihazirda insaat halinde olan projeleri Next Level istanbul (47,177m2),
Next Level Kemer (60,391m2) ve Merkez Ankara (690,991m2) olup Next Level Country (43,855m2) ve Next
Level Bodrum (21,955m2) projelerinin ¢alismalarina baslamistir. Projelerin toplam satilabilir alan
864,369m2’dir. (Tablo 2) Proje detaylari ilgili sayfalarda paylasilmistir. Sirketin biitiin projeleri konumlari
geregi bulunduklari bélgenin en gozde yerleri olup, alim giicii yiiksek {ist gelir grubuna hitap eden, konut ve
premium ticari segmentten (ofis ve magaza) olusmaktadir. Hitap edilen miisteri kitlesi goz 6niine alindiginda
sirketin portfoyiiniin parasal sikilasmadan fazla etkilenmemesi ve bununla beraber stabil dolar kuru
ortaminin satis hizina olumlu etki etmesini beklemekteyiz.

Benzer sirketlerin ¢ok iizerinde net aktif deger iskontosu. Sirketin piyasa degeri 9,888 milyon TL,
6zsermaye degeri ise 14,638 milyon TL'dir. Sirketin KAP {izerinden paylasilan portfdy degeri 38,232 milyon
TL olup bizim hesapladigimiz adil porfoy degeri ise 48,431 milyon TL'dir.(Tablo 3) Net bor¢ miktar ise 6,062
milyon TL ve Net aktif degeri ise 32,170 milyon TL olarak kaydedilmistir, bizim hesaplarimiza gore adil Net
aktif degeri 42,371 milyon TL'dir. (Tablo 3) PSGYO'nun NAD (Net Aktif Degeri) iizerinden prim/iskonto orani
%69 ile medyan deger olan %50'nin (Tablo 4) oldukga altinda kalmaktadir. Hesapladigimiz adil degere gore
sirketin glincel NAD iskontosu %77 oldugu goriilmektedir.

istanbul’un en degerli bélgesinde ultra liiks konut ve ofisler. Next Level istanbul, Levent'in Etiler
girisinde, sehrin en hareketli ve prestijli semtlerinden birinde konumlanmistir. Proje, genis bahge ve
teraslaryla dikkat ceken sira dist mimarisiyle one ¢ikmaktadir. Sehrin merkezinde doga ile i¢ ice olan bu
proje, yesil alan agirlikli tasarimiyla one gikmaktadir. Toplam 161 konut, 44 ofis ve 5.000 m?2 esit yesil
alaniyla birlikte, Next Level istanbul, spor alanlari ile sosyal mekanlariyla zenginlestirilmis bir yasam
sunmaktadir. Proje, i¢ ve dis mekanlar arasindaki uyum ve gegis ile yasam alanlarini genisleten bir anlayisi
benimsemektedir. Zorlu Center ve Ciftci Towers konut USD/m2 fiyatlarinin 13-15bin USD araliginda oldugu
goz dniine alindiginda degerlemede kullandigimiz 13,082 USD/m2 konut fiyatinin proje 6zellikleri de goz
oniine alindiginda oldukga makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Goktiirk’de yeni bir yasam alani. Next Level Country, %100 oraninda Pasifik GYO’nun gelistirdigi ve
istanbul Goktiirk'te hayata gecirmeyi planladigi dikkat cekici bir gayrimenkul projesidir. Yaklasik 43bin m2
alanda toplamda 23 bloktan olusmasi planan proje, 26 ikiz villa, 22 diikkan ve 130 konut ile, doganin iginde
liiks yasam alanlar sunmaktadir. Modern mimari trendleri takip eden proje, dort farkli konut tipi (villa evler,
teras evler, manzara evler ve loft evler) sunarak istanbul'daki diger projeler arasinda éne ¢ikmay
hedeflemektedir.

istanbul gayrimenkul pazarinda stratejik bir konum. istanbul'un Goktiirk, Eyiipsultan bélgesinde %100
oraninda Pasifik GYO tarafindan gelistirilen Next Level Kemer, sehirdeki prestijli konut projeleri arasinda yer
aliyor. Proje, 36.000 m? alanda, 9 blok ve toplam 274 daireden olusuyor. Daire tipleri, 1+1'den 5+1'e kadar
genis bir aralikta sunulurken, biiylikliikleri 80 m? ile 437 m2 arasinda degisiyor. Bu cesitlilik, farkli yasam
ihtiyaclarina hitap eden bir portféy saglyor.

Ankara’nin yeni yasam merkezi. Ankara'nin tarihi ve gercek merkezinde yer alan Merkez Ankara, sehir
merkezinin sundugu olanaklari sosyal alanlar ve is diinyasiyla birlestiren stratejik bir iist segment yasam
alani projesidir. Proje, 1+1°den 6+1’e kadar degisen biiyiikliiklerde ve her biri balkonlu ya da terasl olan
toplam 2,061 konut sunmaktadir. Ayrica, konut ve ofislerin yani sira bir alisveris merkezi ve ¢esitli magaza/
diikkan secenekleri de icermektedir.

Bodrum’un en giizel kisesi. Next Level Bodrum projesi, sirketin 6nemli yatinmlarindan biri olarak éne
cikmaktadir. Bodrum Tiirkbiikii'nde yer alan proje, Mugla'nin gézde tatil bolgelerinden birinde konumlanmis
olup, projenin stratejik konumu ve hedef kitlesi goz oniinde bulunduruldugunda, gayrimenkul yatirimcilari igin
cazip firsatlar sunmaktadir.

PSGYO’u 5.30 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile oneri listemize ekliyoruz. Sirketin hedef piyasa degeri
iNA ile hesaplanmis olup GYO iskontosu olarak ise mevcut halka agik GYO’larin %50 olan medyan cari NAD
iskontosunun degerleme siiresince olas faiz indirim beklentisiyle bir miktar iyilesecegi baz alinmis ve %40
olarak belirlenmistir. Sirket portfoyiinii toplam 48.4 milyar TL adil deger, net aktif degerini, 42.4 milyar TL ve
buna karsilik gelen hedef piyasa degerini 25.4 milyar TL hesaplamaktayiz. Bu deger 5.30 TL hedef fiyat ve
%157 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Sirketin hizli ve karli biiyiime potansiyeli goz 6niine alindiginda
giincel degerlemenin oldukga cazip oldugunu diisiiniiyoruz.
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu PSGYO
Hisse Oneri AL
Hedef Fiyat (TL) 5.30
Hedef Getiri %157
Hisse Fiyati (TL) 2.06
52 hafta fiyat araligi 1.51-2.90
Hisse Adedi (mn) 4,800.0
HAQ 33.11%
Piyasa Degeri (TL mn) 9,888
Piyasa Degeri (USD mn) 300
(Ozkaynaklar (TL mn) 14,638
Net Borc (TL mn) -6,062
3A OiH (USD mn) 3.6

25-07-2024 giin sonu kapamis fiyati ile
Degerleme Gostergeleri

PD/Portfdy Degeri (x) PD/NAD (x)

PSGYO (KAP Degeri) (X) 0.26 0.31
PSGYO Adil Deger  (x) 0.20 0.23
BiST GYO Medyan* (x) 0.43 0.47

Kaynak: INTEGRAL Arastirma tahminleri,

*GYO sirketlerinin KAP'ta yayinladiklari son degerleme raporlarina gore.

Fiyat Performansi
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Kaynak: iNTEGRAL Arastirma tahminleri
INTEGRAL Arastirma Ekibi

Email: integralanaliz@integralyatirim.com.tr
Tel: +90 (212) 329-8256

Liitfen raporun sonunda yer alan uyar
notunu okuyunuz.
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Sirket Ozeti

PSGYO 2020 yilinda “Pasifik Grup Gayrimenkul Yatiim Anonim Sirketi” iinvani ile Ankara’da kurulmustur. Sirket
gayrimenkul projeleri, gayrimenkul, gayrimenkul dayanakli haklar ve SPK nezdinde belirlenecek diger
varliklardan olusabilecek portfdy dagilimina sahip olmak ve isletmek iizerine faaliyet géstermektedir.

Sirket PSGYO olarak tescilinden dnce Ankara’da Pasifik Gayrimenkul Yatinm insaat A.S adi altinda hali hazirda
faaliyet gosteriyor olup, sehrin en gozde ve seckin projelerinden olan Next Level Ankara, Next Level Loft Ofis ve
Next Level Gayyolu’nu basaryla tamamlamistir. Sirket projelerini zamaninda tamamlamasi, taahhitlerini
eksiksiz yerine getirmesi ve misteri memnuniyeti agisindan sektorde onemli ve deger gdren bir konumda
bulunmaktadir. 2021 yilinda halka arz edilen Pasifik GYO, Tirkiye'nin 6nde gelen gayrimenkul yatirim
ortakliklarindan biri olmayi hedeflemektedir.

Sirketin halihazirda insaat halinde olan projeleri Next Level istanbul (47,177m2), Next Level Kemer (60,391m2)
ve Merkez Ankara (690,991m2) olup Next Level Country (43,855m2) ve Next Level Bodrum (21,955m2)
projelerinin calismalarina baslamistir. Projelerin toplam satilabilir alani 864,369m2’dir. (Tablo 2) Proje detaylar
ilgili sayfalarda paylasilmistir.

Sirketin bittin projeleri konumlar geregdi bulunduklar bélgenin en gdzde yerleri olup, alim giicii yiksek st gelir
grubuna hitap eden, konut ve premium ticari segmentten (ofis ve magaza) olusmaktadir. Hitap edilen misteri
kitlesi gbz online alindiginda sirketin portfdyiiniin parasal sikilasmadan fazla etkilenmemesi ve bununla
beraber stabil dolar kuru ortaminin satis hizina olumlu etki etmesini beklemekteyiz.

Sirket kuruculari ve ortaklik yapisi Tablo 1'de goriilmekte olup sirketin halka agikhigi %15.23'tir.

Tablo 1. PSGYO Ortaklik Yapisi

Ortagin Ticari Unvani Sermayedeki Pay (TL) Sermayedeki Pay1 (%) Oy Hakki Orani (%)

Pasifik Holding A.S. 674,670,774 14.06 14.06
Abdulkerim Firat 656,426,971 13.68 13.68
Mehmet Erdogan 656,426,954 13.68 13.68
Fatih Erdogan 656,426,958 13.68 13.68
Diger 2,156,048,343 44.92 44.92
Toplam 4,800,000,000 100.00 100.00
Fiili Dolagimdaki Paylar 1,589,077,640 33.11

Kaynak: Sirket verileri

Tablo 2. PSGYO Portféy Dagilimi

Gayrimenkul Adi
Next Level istanbul
Next Level Kemer
Next Level Country
Merkez Ankara
Next Level Bodrum

Kaynak: Sirket verileri

Konumu

istanbul Besiktas
istanbul Goktiirk
istanbul Goktiirk
Ankara Yenimahalle
Mugla Bodrum

Kullamim Ozelligi

Satilabilir Alan (m2)

Ust segment konut/ofis 47,177
Ust segment villa/daire 60,391
Ust segment villa/daire/magaza 43,855
Rezidans/konut/ofis/AVM 690,991
Ust segment villa 21,955

Toplam 864,369
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PSGYO Degerleme

Sirketin adil piyasa degerlemesinde proje bazli indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) kullanilmistir. Emsal sirket
arastirmasi igin sahibinden.com izerinden, benzer konum ve ozelliklerde yapilar bulunmus ve konum gevresinde
faaliyet gosteren emlakgilar ile goriisiilerek uygun goriilen ilanlar baz alinmistir.

Degerlememizde AOSM orani ilk sene igin %30 alinmis olup risksiz getiri beklentileri dogrultusunda yillara gore
degiskenlik gstermektedir. Birim insaat maliyeti piyasa arastirmasi ve degerleme raporlari goz dniinde
bulundurularak hedeflenen proje siireleri boyunca ortalama 1,200$/m2 olarak alinmistir. GYO iskontosu olarak
ise mevcut halka acik GYO’larin %50 olan medyan cari NAD iskontosunun degerleme siiresince olas faiz indirim
beklentisiyle bir miktar iyilesecedi baz alinmis ve %40 olarak belirlenmistir. (Tablo 4)

Bu varsayimlar dogrultusunda sirket portfdytini toplam 48.4 milyar TL adil deger, net aktif degerini, 42.4 milyar
TL ve buna karsilik gelen hedef piyasa degerini 25.4 milyar TL hesaplamaktayiz. Bu deger 5.23 TL hedef fiyat ve
%157 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Sirketin hizli ve karl bilylime potansiyeli goz ontine alindiginda gtincel degerlemenin oldukgca cazip oldugunu

disiintiyoruz.
Tablo 3. PSGYO Degerleme (Ozeti
(2024/3) Defter Degeri (TL Defter Degeri Adil Portfoy Degeri  Adil Portfoy Degeri Deéfrleme-
mn) (USD mn) (TL mn) (USD mn) Yontemi
Next Level istanbul 1,650 51.1 9,288 281.4
Konut 1,293 40.0 7,276 220.5 iNA
0Ofis 357 11.1 2,011 60.9 iNA
Next Level Kemer 5,435 168.3 8,309 251.8
Konut 5,435 168.3 8,309 251.8 iNA
Next Level Country 5,222 161.7 11,886 360.2
Konut 4,573 141.6 10,408 315.4 iNA
Magaza 649 20.1 1,478 44.8 iNA
Merkez Ankara 6,627 205.2 13,465 408.0
Konut 2,650 82.0 5,384 163 iNA
0Ofis 888 27.5 1,805 55 iNA
Magaza 3,089 95.6 6,276 190 iNA
Next Level Bodrum 819 25.4 5,484 166.2
Konut 819 25.4 5,484 166 iNA
Toplam 19,753 612 48,431 1,468
Portfdy Defter Degeri (TL mn) 19,753
Net Nakit (TL mn) -6,060
Net Aktif Degeri (TL mn) 13,693
Sirket Piyasa Degeri (TL mn) 9,888
Giincel Prim/iskonto (%) -28
Portfoy Piyasa Degeri (TL mn) 48,431
Net Nakit (TL mn) -6,060
Hedef Net Aktif Degeri (TL mn) 42,371
Hedef Piyasa Degeri TL mn) 25,423
GYO Iskonto Orani (%) 40
PD/NAD (%) -T7%
PD/Adil PD (%) -61%
Hisse Adedi (mn) 4,800
Hisse Fiyati (TL) 2.06
Hedef Hisse Fiyati (TL) 5.30
Hedef Getiri (%) 157

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri
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GYO Sektor Karsilagtirmasi

Benzer sirketlerin ¢ok iizerinde net aktif deger iskontosu. Sirketin piyasa degeri 10,080 milyon TL,
6zsermaye degeri ise 14,638 milyon TL'dir. Sirketin KAP {izerinden paylasilan portfdy degeri 38,232 milyon TL
olup bizim hesapladigimiz adil porfoy degeri ise 48,431 milyon TL'dir.(Tablo 3) Net bor¢ miktari ise 6,062
milyon TL ve Net aktif degeri ise 32,170 milyon TL olarak kaydedilmistir, bizim hesaplarimiza gére adil Net akif
degeri 42,371 milyon TL'dir. (Tablo 3)

PSGYO'nun NAD (Net Aktif Degeri) lizerinden prim/iskonto orani %69 ile medyan deder olan %50°nin (Tablo 4)
oldukga altinda kalmaktadir. NAD iskontosu adil deder tizerinden hesaplandijinda ise %77’ye ulasmaktadir.

Tablo 4. GYO Sektérl Karsilastirma Tablosu

GYO Adi
Sinpas
Pasifik
Kiler
Emlak
Mistral
Vakif
0Ozak
Halk
Marti
Ozderici
Ronesans
Akfen
Kizilbik
Torunlar
is
Avrupakent
Panora
Alarko
Deniz
Akis
Reysas

medyan

PSGYO

Hisse
Kodu
SNGYO
PSGYO
KLGYO
EKGYO
MSGYO
VKGYO
0ZKGY
HLGYO
MRGYO
0ZGYO
RGYAS
AKFGY
KZBGY
TRGYO
ISGYO
AVPGY
PAGYO
ALGYO
DzGYO
AKSGY
RYGYO

PSGYO

Net Satislar (TL mn)
Piyasa NAD
Degeri (Ozsermaye Portfoy Degeri  Net Borg Net Aktif Prim/Iskonto PD/DD PD/Portfdy
(TL mn) (TL mn) (TLmn)  (TL mn) Degeri (TL mn) (%) (x) Degeri(x) PD/NAD (x) 2023/12 2024/1Q
10,005 29,764 41,590 3,479 38,111 -74  0.34 0.24 0.26 1,701 1,356
10,080 14,638 38,232 6,062 32,170 -69  0.69 0.26 0.31 1,858 175
7,101 14,396 22,305 -247 22,552 -69  0.49 0.32 0.31 234 2,111
45,714 67,626 141,065 -958 142,023 -68  0.68 0.32 0.32 27,901 2,107
1,805 3,452 5,316 -267 5,583 -68  0.52 0.34 0.32 116 13
6,284 12,021 16,241 -502 16,743 -62  0.52 0.39 0.38 1,418 1,515
17,254 40,936 42,495 -1,628 44,123 -61  0.42 0.41 0.39 2,158 648
9,655 24,354 25,707 2,681 23,026 -58  0.40 0.38 0.42 1,384 148
2,272 7,304 6,245 860 5,385 -58  0.31 0.36 0.42 78
1,458 4,227 3,345 -12 3,357 -57  0.34 0.44 0.43 85 1
41,739 67,325 101,218 18,205 83,013 -50  0.62 0.41 0.50 5,011 1,496
9,867 18,298 19,771 1,416 18,355 -46  0.54 0.50 0.54 1,095 182
7,596 9,669 12,572 70 12,502 -39 0.79 0.60 0.61 0 0
53,200 84,176 82,745 -1,101 83,846 -37  0.63 0.64 0.63 4,858 1,375
17,162 31,002 31,330 4,358 26,972 -36  0.55 0.55 0.64 1,254 355
18,400 26,954 24,742 -1,100 25,842 -29  0.68 0.74 0.71 3,083 3,470
4,885 8,665 6,548 -113 6,661 -27  0.56 0.75 0.73 451 139
7,738 12,412 9,861 -469 10,330 -25  0.62 0.78 0.75 285 30
1,936 2,954 2,020 -379 2,399 -19  0.66 0.96 0.81 761 140
17,388 23,796 21,894 1,859 20,035 -13 073 0.79 0.87 2,577 621
27,300 34,705 30,137 798 29,339 -7 079 0.91 0.93 1,672 489
-50 0.56 0.44 0.50
10,080 204 38,232 6,062 32,170 -69 49.47 0.26 0.31

Kaynak: KAP, integral Aragtirma Tahminleri
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Next Level istanbul

istanbul’un en degerli bolgesinde ultra liiks konut ve ofisler. Next Level istanbul, Levent'in Etiler girisinde,
sehrin en hareketli ve prestijli semtlerinden birinde konumlanmistir. Proje, genis bahge ve teraslariyla dikkat
ceken sira disi mimarisiyle one ¢ikmaktadir. Sehrin merkezinde doga ile ig ice olan bu proje, yesil alan agirlikh
tasarimiyla 6ne ¢ikmaktadir.

Toplam 161 konut, 44 ofis ve 5.000 m? esit yesil alaniyla birlikte, Next Level istanbul, spor alanlari ile sosyal
mekanlariyla zenginlestirilmis bir yasam sunmaktadir. Proje, i¢ ve dis mekanlar arasindaki uyum ve gegis ile
yasam alanlarini genisleten bir anlayisi benimsemektedir.

4,5 metreye varan tavan yiikseklikleriyle, ic mekanlar dis mekanla bulusturan balkon, teras ve bahgeler ise
farkli daire tiplerini (Villa Evler 275 - 545 m2, Teras Evler 232 - 382 m2, Manzara Evler 270 - 347 m2 ve Loft
Evler 85 - 218 m?) igeren gesitlilik sunmaktadir. Bu dzellikler, Next Level istanbul'u farkli miisteri isteklerine
uygun hale getirmektedir.

Next Level istanbul, %45 Emlak Konut, %55 Pasifik GYO ortaklidi ile gelistirilmektedir.

Proje konumu, istanbul ili Besiktas ilgesi, Ortakdy Mahallesi'nde yer alan 1799 Ada 1 parselde olup, Besiktas'in
Nisbetiye Mahallesi'nde, Bilyiikdere Caddesi'ne cepheli bir konumdadir. Bolgede yogun bir yapilasma mevcut
olup, cogunlukla ticari ve ofis amagch kullanilan yiiksek katli plaza tarzi projeler bulunmaktadir. Bolgenin merkezi
ulasim arterlerinden biri lizerinde konumlandigi igin toplu tasima araglari ve 6zel araglarla kolaylikla erisilebilir
durumdadir. Yakin cevresinde Zorlu Center ve Ciftci Towers gibi prestijli yapilar bulunmaktadir. Zorlu Center ve
Ciftci Towers konut USD/m2 fiyatlarinin 13-15bin USD araliginda oldugu g6z oniine alindiginda degerlemede
kullandigimiz 13,082 USD/m2 konut fiyatinin proje ¢zellikleri de g6z 6niine alindiginda oldukga makul oldugunu
disiintiyoruz.

Degerleme detaylari (Tablo 6) ve (Tablo 7)'da gdsterilmektedir.

Tablo 5. PSGYO Next Level istanbul Proje Gérintimi

L b

Kaynak: Sirket internet sitesi
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Next Level istanbul

Tablo 6. PSGYO Next Level istanbul Finansal Model ve Tahminler

Next Level istanbul

2023 20241
Konut
Satilabilir Alan (m2) 40,166 31,461
Satilan Alan (m2) 8,705 9,000
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2) 444,793
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 13,082
Satis Geliri (TLmn) 4,003
Ofis
Satilabilir Alan (m2) 7,011 7,011
Satilan Alan (m2) 1,000
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2) 485,143
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 14,269
Satis Geliri (TLmn) 485
Diger Gelirler (TLmn) 45
Toplam Briit Gelir (TLmn) 4,533
insaat Maaliyetleri (TLmn) 408
Satis Pazarlama Maaliyetleri (TLmn) 24
Diger Giderler (TLmn) 8
Toplam Gider (TLmn) 441
Net Nakit Akisi (TLmn) 4,093
iskonto Orani (%) 30%
indirgeme Orani 0.89
indirgenmis Nakit Akisl (TL mn) 3,148
Adil Deger (TL mn) 16,886
Adil Deger (USD mn) 512
PSGYO Pay Orani 55%
PSGYOQ'ya Diisen Deger (TL mn) 9,288
PSGYO'ya Diisen Deger (USD mn) 281

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

Tablo 7. PSGYO Next Level istanbul Emsal Fiyat Calismasi

Next Level istanbul

ilan No. Bilgi Kaynag Konum Ozelligi
1 Sahibinden.com Besiktag Daire
2 Sahibinden.com Besiktas Daire
3 Sahibinden.com Sigli Daire
4 Sahibinden.com Besiktas Daire
5 Sahibinden.com Besiktag Daire
6 Sahibinden.com Besiktag Ofis
7 Sahibinden.com Besiktas Ofis
8 Sahibinden.com Sisli Ofis
9 Sahibinden.com Besiktas Ofis
10 Sahibinden.com Besiktag Ofis

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri
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2025T 2026T 20277
22,461 13,461 4,461
9,000 9,000 4,461
601,360 781,768 975,646
13,605 14,150 14,716
5,412 7,036 4,352
6,011 4,011 2,011
2,000 2,000 2,011
662,220 869,163 1,095,146
14,982 15,731 16,518
1,324 1,738 2,202
67 88 66
6,804 8,862 6,620
583 729 515
35 44 31
12 15 10
630 788 556
6,174 8,074 6,064
20% 15% 10%
0.74 0.65 0.59
4,287 5,309 4,142
Kapah Alan  Satis Fiyati Birim Satis Fiyati
(m2) (TL mn) (TL/m2) ilan No
285 122 428,070 1183597572
290 120 413,793 1184997910
208 113 543,269 1176875286
262 107 408,397 1173253037
230 99 430,435 1167962216
daire ortalama 444,793
184 91 494,565 1171588372
160 82 512,500 812168936
198 74 373,737 1061031104
300 150 500,000 1182704598
167 91 544910 1164938741
ofis ortalama 485,143
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Next Level Kemer

istanbul gayrimenkul pazarinda stratejik bir konum. istanbul'un Goktiirk, Eyiipsultan bolgesinde %100
oraninda Pasifik GYO tarafindan gelistirilen Next Level Kemer, sehirdeki prestijli konut projeleri arasinda yer
aliyor. Proje, 36.000 m? alanda, 9 blok ve toplam 274 daireden olusuyor. Daire tipleri, 1+1'den 5+1'e kadar
genis bir aralikta sunulurken, biiytklikleri 80 m? ile 437 m2 arasinda degisiyor. Bu cesitlilik, farkli yasam
ihtiyaclarina hitap eden bir portfdy saglyor.

Projede sunulan modern yasam alanlan arasinda genis teraslar, 6zel bahgeler ve panoramik pencereler dikkat
cekiyor. Sosyal olanaklar arasinda kapali ve acik yiizme havuzlar, fitness merkezi, spa, sauna, Tirk hamami,
buhar odasi, gocuk oyun alanlari, basketbol ve tenis kortlari yer aliyor. Ayrica, yiriiy(is ve bisiklet yollari, kafeler,
restoranlar ve aligveris merkezi gibi sosyal alanlar da mevcut. Konum agisindan, Next Level Kemer, istanbul
Havalimanr'na 15 dakika, Maslak ve Levent gibi 6nemli is merkezlerine ise 20-25 dakika mesafede bulunuyor.
M11 metro istasyonuna sadece 4 dakikalik yiirime mesafesi, ulasim kolayligi saghyor. Ayrica, Kemer Country
Club gibi sosyal tesislere yakinligi da projeye ek bir deger katiyor.

Proje istanbul, Eyiipsultan iigesi, Mithatpasa Mahallesi, 244 Ada, 1 Parsel ve 246 Ada parselde bulunmaktadir.
Degerleme konusu parseller birbirine yaklasik 150 m mesafede olup, bélgenin ana ulasim arterlerinden biri olan
Hasdal — Kemerburgaz Yolu'na yaklasik olarak 250m, istanbul Havalimanr’na 15 km mesafede yer almaktadir.
Projenin yer aldigi bolgede, bos arsa, ticari yapilar, konut projeleri bulunmaktadir. Bélgede altyapi problemi
bulunmamaktadir. Ayrica giinliik ihtiyaglarin karsilanmasi igin restoran, market gibi alis veris mekanlar da
bulunmaktadir.

Degerleme detaylari (Tablo 9) ve (Tablo 10)’da gosterilmektedir.

Tablo 8. PSGYO Next Level Kemer Proje Gorlinimu

. -

Kaynak: Sirket internet sitesi
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Next Level Kemer

Tablo 9. PSGYO Next Level Kemer Finansal Model ve Tahminler

Next Level Kemer
2023 2024T 2025T 2026T 2027T

Konut
Satilabilir Alan (m2) 50,655 45,025 35,025 18,025 1,025
Satilan Alan (m2) 5,630 10,000 17,000 17,000 1,025
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2) 224,922 304,094 395,322 493,362
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 6,615 6,880 7,155 7,441
Satis Geliri (TLmn) 2,249 5,170 6,720 506
Diger Gelirler (TLmn) 22 52 67 5
Toplam Briit Gelir (TLmn) 2,272 5,221 6,788 511
insaat Maaliyetleri (TLmn) 408 902 1,127 82
Satis Pazarlama Maaliyetleri (TLmn) 24 54 68 5
Diger Giderler (TLmn) 8 18 23 2
Toplam Gider (TLmn) 411 974 1,217 88
Net Nakit Akisi (TLmn) 1,831 4,247 5,570 423
iskonto Orani (%) 30% 20% 15% 10%
indirgeme Orani 0.89 0.74 0.65 0.59
indirgenmis Nakit Akisl (TL mn) 1,409 2,950 3,663 289
Adil Deger (TL mn) 8,309
Adil Deger (USD mn) 252
PSGYO Pay Orani 100%
PSGYOQ'ya Diisen Deger (TL mn) 8,309
PSGYO'ya Diisen Deger (USD mn) 252

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

Tablo 10. PSGYO Next Level Kemer Emsal Fiyat Calismasi

Next Level Kemer
Kapah Alan  Satis Fiyati Birim Satis Fiyati

ilan No. Bilgi Kaynag Konum Ozelligi (m2) (TL mn) (TL/m2) ilan No

1 Sahibinden.com Goktiirk Villa 2,300 390 169,565 1168864206

2 Sahibinden.com Goktlirk Bina 334 54 161,677 1180637377

3 Sahibinden.com Goktiirk Daire 220 51 231,818 1153177772

4 Sahibinden.com Goktlirk Daire 210 59 279,048 1146191656

5 Sahibinden.com Goktlirk Daire 200 57 282,500 1183859275
ortalama 224,922

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri
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Next Level Country

Goktiirk’de yeni bir yasam alani. Next Level Country, %100 oraninda Pasifik GYO’nun gelistirdigi ve istanbul
Goktiirk'te hayata gecirmeyi planladigi dikkat gekici bir gayrimenkul projesidir. Yaklasik 43bin m2 alanda
toplamda 23 bloktan olusmasi planan proje, 26 ikiz villa, 22 diikkan ve 130 konut ile, doganin iginde liiks yasam
alanlan sunmaktadir. Modern mimari trendleri takip eden proje, dort farkh konut tipi (villa evler, teras evler,
manzara evler ve loft evler) sunarak istanbul'daki diger projeler arasinda dne ¢ikmayi hedeflemektedir.

Next Level Country, her daireye genis teras ve balkon saglamak amaciyla tasarlanmistir. Konutlarda dort buguk
metre, isyerlerinde ise alti buguk metre kat yiiksekligi ile giin isigindan maksimum diizeyde yararlaniimasi
hedeflenmistir. Proje, doganin ve modern yasamin harmanlandigi, sosyal alanlar ve yesil alanlarla
zenginlestiriimis bir yasam sunmaktadir. Yasam meydani, cocuk oyun parklari, goletler ve 6zel peyzaj alanlan
ile sosyal etkilesimi tesvik eden bir alan olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Proje, dogayla ic ice genis yasam alanlari sunarken, ayni zamanda kapali spor salonlari, ytirlyis yollar ve
egzersiz alanlari gibi sosyal ve sportif imkanlar ile de dikkat cekmektedir.

Projenin bulundugu bdlge, son yillarda zellikle ulasim imkanlari ve temiz havasi sebebiyle tist gelir gruplari
tarafindan oldukga tercih edilen bir bolge haline gelmistir. Bolgede yogunluklu olarak villa projeleri bulunmakta
olup, sz konusu projelere gore daha kiigiik parsellerde 4-5 katl yapilasmalar da mevcuttur. Yakin ¢evrede yer
alan bazi konut projeleri; Kemerlife 21, Mesa Yamagevler, Country Life, Arketip Evleri, Riverside Goktirk, Zengin
Bahge Konutlan, istanbul istanbul Konutlan, Ravza Evleri, Saklibahge Evleri'dir.

Degerleme detaylari (Tablo 12) ve (Tablo 13)'de gosterilmektedir.

Tablo 11. PSGYO Next Level Country Proje Gorinimui

Kaynak: Sirket internet sitesi
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Next Level Country

Tablo 12. PSGYO Next Level Country Finansal Model ve Tahminler

Next Level Country

Arastirma | Sirket Raporu

2023 20247 2025T 2026T 20277
Konut
Satilabilir Alan (m2) 44,168 44,168 36,463 21,463 6,463
Satilan Alan (m2) 7,705 15,000 15,000 6,463
Ortalama Satis Fiyat (TL/m2) 262,192 354,484 460,829 575,115
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 7,712 8,020 8,341 8,674
Satis Geliri (TLmn) 2,020 5,317 6,912 3,717
Ofis
Satilabilir Alan (m2) 5,381 5,381 5,381 2,881 381
Satilan Alan (m2) 0 2,500 2,500 381
Ortalama Satis Fiyat (TL/m2) 296,391 400,721 520,937 650,130
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 8,717 9,066 9,429 9,806
Satis Geliri (TLmn) 0 1,002 1,302 248
Diger Gelirler (TLmn) 0 10 13 2
Toplam Briit Gelir (TLmn) 2,020 6,329 8,228 3,967
ingaat Maaliyetleri (TLmn) 314 928 1,160 545
Satis Pazarlama Maaliyetleri (TLmn) 19 56 70 33
Diger Giderler (TLmn) 6 19 23 11
Toplam Gider (TLmn) 340 1,002 1,253 588
Net Nakit Akigi (TLmn) 1,681 5,327 6,975 3,379
iskonto Orani (%) 30% 20% 15% 10%
indirgeme Orani 0.89 0.74 0.65 0.59
indirgenmis Nakit Akigi (TL mn) 1,293 3,699 4,586 2,308
Adil Deger (TL mn) 11,886
Adil Deger (USD mn) 360
PSGYO Pay Orani 100%
PSGYOQ'ya Diisen Deger (TL mn) 11,886
PSGYQ'ya Diisen Deger (USD mn) 360

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

Tablo 13. PSGYO Next Level Country Emsal Fiyat Caligmasi
Next Level Country

Kapah Alan  Satis Fiyati Birim Satis Fiyati
ilan No. Bilgi Kaynag Konum Ozelligi (m2) (TL mn) (TL/m2) ilan No
1 Sahibinden.com Goktiirk Villa 504 159 315,476 1162592617
2 Sahibinden.com Goktirk Villa 650 260 400,000 1176353712
3 Sahibinden.com Goktiirk Bina 365 106 290,411 1161834482
4 Sahibinden.com Goktlirk Bina 383 57 148,825
5 Sahibinden.com Goktlirk Bina 320 50 156,250 1173456724
ortalama daire 262,192
6 Sahibinden.com Goktiirk Magaza 115 30 260,870 1181811248
7 Sahibinden.com Kemerburgaz ~ Magaza 100 21 207,000 1131616726
8 Sahibinden.com Goktiirk Magaza 240 51 212,500 1185069864
9 Sahibinden.com Goktlirk Magaza 105 55 523,810 1183802663
10 Sahibinden.com GOktiirk Magaza 180 50 277,778 1178495943
ortalama igyeri 296,391

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri
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Merkez Ankara

Ankara’nin yeni yasam merkezi. Ankara'nin tarihi ve gergek merkezinde yer alan Merkez Ankara, sehir
merkezinin sundugu olanaklari sosyal alanlar ve is diinyasiyla birlestiren stratejik bir ist segment yasam alani
projesidir. Proje, 1+1’den 6+1°e kadar degisen bilyiikliklerde ve her biri balkonlu ya da terasli olan toplam
2,061 konut sunmaktadir. Ayrica, konut ve ofislerin yani sira bir aligveris merkezi ve cesitli magaza/diikkan
secenekleri de icermektedir.

Proje, Yenimahalle ilgesi, Emniyet Mahallesi, Hipodrom Caddesi No:9 adresinde, tapu sicilinde istasyon
Mahallesi 63865 ada 2 parsel olarak kayithdir. Cevresinde Anitkabir, Bilyliksehir Belediyesi, Ankara Etiler
Orduevi, Ankara Emniyet Miidirligi, Ankamall AVM, TCDD Tren Gari, Hipodrom ve Ankara Arena Kapal Spor
Salonu, muhtelif kamu kurumlari, Gazi ve Ankara Universitesi kampiisleri gibi Snemli noktalar bulunmaktadir.
Ayrica, metro istasyonu ve alternatif ulasim imkanlari ile donatiimistir. Proje, hemen yani basindaki 1,7 milyon
m2'lik Millet Bahgesi’ne dogrudan baglanti sunarak sehir merkezindeki en biiylik parka dogrudan erisim imkani
sa@lamaktadir.

Merkez Ankara Projesi, merkezi konumu ve sundugu cesitli yasam ve is alanlari ile yiiksek yatinm potansiyeline
sahip olup, hem bireysel kullanicilar hem de yatinmcilar igin cazip bir segenek olusturmaktadir. Sosyal olanaklar
ve ulasim avantajlari, projeyi Ankara'nin en dikkat ¢ekici gayrimenkul projelerinden biri haline getirmektedir.

Degerleme detaylari (Tablo 15) ve (Tablo 16)’da gosteriimektedir.

Tablo 14. PSGYO Merkez Ankara Proje Gorinimu

Kaynak: Sirket internet sitesi



‘) INTEGRAL

Merkez Ankara

Arastirma | Sirket Raporu

Tablo 15. PSGYO Merkez Ankara Finansal Model ve Tahminler

Merkez Ankara
2023 20247 2025T 2026T 2027T
Konut
Satilabilir Alan (m2) 336,424 111,646 91,646 51,646 11,646
Satilan Alan (m2) 224,778 20,000 40,000 40,000 11,646
Ortalama Satig Fiyati (TL/m2) 96,374 130,297 169,387 211,395
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 2,835 2,948 3,066 3,188
Satis Geliri (TLmn) 0 1,927 5,212 6,775 2,462
Ofis
Satilabilir Alan (m2) 135,590 26,232 21,232 11,232 1,232
Satilan Alan (m2) 109,358 5,000 10,000 10,000 1,232
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2) 0 141,532 191,352 248,757 310,449
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 4,163 4,329 4,502 4,682
Satis Geliri (TLmn) 0 708 1,914 2,488 382
Magaza
Satilabilir Alan (m2) 67,491 65,350 50,350 30,350 10,350
Satilan Alan (m2) 2,141 15,000 20,000 20,000 10,350
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2) 0 191,093 258,358 335,865 419,160
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2) 5,620 5,845 6,079 6,322
Satis Geliri (TLmn) 0 2,866 5,167 6,717 4,338
Diger Gelirler (TLmn) 29 52 67 43
Toplam Briit Gelir (TLmn) 0 5,530 12,344 16,048 7,226
insaat Maaliyetleri (TLmn) 1,632 3,713 4,641 1,848
Satis Pazarlama Maaliyetleri (TLmn) 98 223 278 11
Diger Giderler (TLmn) 33 74 93 37
Toplam Gider (TLmn) 0 1,763 4,010 5,012 1,996
Net Nakit Akisi (TLmn) 0 3,768 8,334 11,035 5,230
iskonto Orani (%) 30% 20% 15% 10%
indirgeme Orani 0.89 0.74 0.65 0.59
indirgenmis Nakit Akisi (TL mn) 2,898 5,788 7,256 3,572
Adil Deger (TL mn) 19,514
Adil Deger (USD mn) 591
PSGYO Pay Orani 69%
PSGYQ'ya Diisen Deger (TL mn) 13,465
PSGYQ'ya Diisen Deger (USD mn) 408

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

Tablo 16. PSGYO Merkez Ankara Emsal Fiyat Calismasi

Merkez Ankara
Kapah Alan  Satis Fiyati Birim Satis Fiyati
ilan No. Bilgi Kaynagi Konum Ozelligi (m2) (TL mn) (TL/m2) ilan No
1 Sahibinden.com Yenimahalle Daire 185 18 97,297 1185024914
2 Sahibinden.com Cankaya Daire 327 24 72,783 1185042513
3 Sahibinden.com Yenimahalle Daire 88 6 69,318 1179025917
4 Sahibinden.com Gankaya Daire 164 20 120,732 1127022961
5 Sahibinden.com Daire 115 14 121,739 1052190466
ortalama daire 96,374
6 Sahibinden.com Gankaya Ofis 530 106 200,000 1183625164
7 Sahibinden.com Gankaya 0Ofis 600 69 115,000 1178405716
8 Sahibinden.com Gankaya 0Ofis 350 59 168,571 1174579124
9 Sahibinden.com Gankaya Ofis 330 36 109,091 1163503867
10 Sahibinden.com Cankaya 0Ofis 200 23 115,000 1164495858
ortalama ofis 141,532
1 Sahibinden.com Yenimahalle Magaza 600 125 208,333 1169677919
12 Sahibinden.com Etiler Magaza 1,250 175 140,000 1127952136
13 Sahibinden.com Etiler Magaza 650 150 230,769 1172521399
14 Sahibinden.com Etiler Magaza 400 100 250,000 1185269689
15 Sahibinden.com Etiler Magaza 1,100 139 126,364 1185269689
ortalama magaza 191,093

Kaynak: integral Arastirma Tahminleri
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Next Level Bodrum

Bodrum’un en giizel kosesi. Next Level Bodrum projesi, sirketin 6nemli yatinmlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Bodrum Tirkbiikii'nde yer alan proje, Mugla'nin gozde tatil bolgelerinden birinde konumlanmis
olup, projenin stratejik konumu ve hedef kitlesi goz oniinde bulunduruldugunda, gayrimenkul yatimcilari igin
cazip firsatlar sunmaktadir.

Next Level Bodrum, 202 Ada 10-16 ve 54 numarali parseller ile Gol Mahallesi 261 Ada 1 parselini
kapsamaktadir. Proje, Emlak Konut GYO A.S. (%45 EKGYO payi) ile yapilan hasilat paylasimi sozlesmesi
kapsaminda gelistirimekte olup, bu durum projeye olan giiveni artirmakta ve yatinmecilar igin ekstra bir giivence
saglamaktadir. Proje heniiz ruhsatlandirma asamasinda olup, mimari ¢alismalar devam etmektedir. Yer teslimi
29 Mayis 2023 tarihinde yapilmis ve projeye iliskin ilk ddeme dilimi olan 699 milyon 300 bin TL, 12 Mayis 2023
tarihinde Emlak Konut GYO A.S. hesaplarina yatinlmigtir.

Yatinmcilar igin 6nemli avantajlardan biri stratejik konumdur. Bodrum Tiirkbilk, Ttirkiye'nin en prestijli tatil
bolgelerinden biri olarak bilinmekte olup, projeye olan talebi ve dolayisiyla yatinmin geri doniis potansiyelini
artirmaktadir. Emlak Konut GYO ile yapilan hasilat paylasimi sozlesmesi, projenin giivenilirli§ini artirmakta ve
yatinmellar igin ek bir glivence saglamaktadir. Ayrica, sirketin portfdy degerindeki artis, projelerin finansal
basarisini ve gelecekteki kazang potansiyelini gostermektedir.

Sonug olarak, Next Level Bodrum, stratejik konumu, giiglii ortaklik yapisi ve yiiksek deger artisi ile dikkat ¢eken
bir yatinm firsati sunmaktadir. Projenin mevcut durumunu ve finansal verilerini goz oniinde bulundurarak,
gayrimenkul yatinmecilari igin kazangl bir yatinm olacagini diisinmekteyiz.

Degerleme detaylari (Tablo 18) ve (Tablo 19)’da gdsteriimektedir.

Tablo 17. PSGYO Next Level Bodrum Proje Gorinimu

Kaynak: Sirket internet sitesi
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Next Level Bodrum

Tablo 18. PSGYO Next Level Bodrum Finansal Model ve Tahminler

Next Level Bodrum

Konut
Satilabilir Alan (m2)
Satilan Alan (m2)
Ortalama Satis Fiyati (TL/m2)
Ortalama Satis Fiyati (USD/m2)
Satis Geliri (TLmn)
Diger Gelirler (TLmn)
Toplam Briit Gelir (TLmn)
insaat Maaliyetleri (TLmn)
Satis Pazarlama Maaliyetleri (TLmn)
Diger Giderler (TLmn)
Toplam Gider (TLmn)
Net Nakit Akisi (TLmn)
iskonto Orani (%)
indirgeme Orani
indirgenmis Nakit Akigl (TL mn)
Adil Deger (TL mn)
Adil Deger (USD mn)
PSGYO Pay Orani
PSGYOQ'ya Diisen Deger (TL mn)
PSGYQ'ya Diisen Deger (USD mn)

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

2023

21,995

9,970
302
55%
5,484
166

20241

21,995
4,000

456,924

13,439
1,828
18
1,846
163
10

3

176
1,670
30%
0.89
1,284

Tablo 19. PSGYO Next Level Bodrum Emsal Fiyat Calismasi

Next Level Bodrum

ilan No. Bilgi Kaynagi

1 Sahibinden.com
Sahibinden.com
Sahibinden.com
Sahibinden.com
Sahibinden.com

[S2NE LI V)

Kaynak: integral Aragtirma Tahminleri

Konum

GOltlrkb ki
Goltiirkblikii
GOltlrkb ik
Goltiirkblikii
GOltlirkblikii

Ozelligi
Villa
Villa
Villa
Villa
Villa

2025T

17,995
7,000
617,761
13,976
4,324
43
4,368
371

22

7

401
3,967
20%
0.74
2,755

Kapali Alan
(m2)

250

260

200

183

141

2026T

10,995
7,000
803,089
14,536
5,622
56
5,678
464
28

9

501
5177
15%
0.65
3,404

2027T

3,995
3,995
1,002,255
15,117
4,004
40
4,044
318
19

6

343
3,701
10%
0.59
2,528

Satig Fiyati Birim Satis Fiyati

(TL mn)
102

91

90

88

84

ortalama daire

(TL/m2)
408,000
350,000
450,000
480,874
595,745
456,924

Arastirma | Sirket Raporu

ilan No
1181776374
1174951886
1182862148
1163286775
1147043206
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Uyar Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen goriislerin dogru, eksiksiz ve
giincellestirilmis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) highir beyan ve taahhiitte bulunmaz. ierik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda
bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirnm yapiimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan énce bir
uzmandan gorts alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya gikan
zararlar da dahil olmak Uizere her tiirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Gekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirnmeilara kendi olusturacaklar yatinm kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini aima veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.

Yatinmeilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gériis, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, soz konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirlii i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili tiglinct kisi kurumlardan elde edilmis olup,
integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.



