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Cazip degerleme; Yiiksek bliyiime potansiyeli

Pasifik GYO igin TL5,52 hisse bagi hedef fiyatla "Endeks Ustii
Getiri" tavsiyemizi yineliyoruz. Pasifik GYO, Next Level Ankara,
Next Level Loft, Next Level Cayyolu ve Merkez Ankara gibi yenilikgi
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Endeks Uzeri Getiri

ve modern projeleri tamamlayarak konut sektdriindeki konumunu  Hisse Fiyati (TL) 2.75
giiclendirmistir. Pasifik GYO, 2021 yilinda Emlak GYO ile imzaladigi ~ Hedef Fiyat (TL) 5.52 (nceki: 2.73)
sbzlesmeyle Istanbul konut pazarina giris yapti. istanbul’daki Y Ukselis Potansiyeli 101%
yatirmlarini, Goktirk ve Kemerburgaz'da iki arsa satin alarak .
hizl i ] N Level | LN L | Piyasa Degeri (mn TL) 14,640
izlandirdi. Su anda Istanbul’da Next Level Istanbul, Next Leve islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Country ve Next Level Kemer olmak Uzere (g proje ylritmektedir. Halka Aciklik (%) 30
Ayrica Bodrum’da da bir projesi bulunmaktadir. Sirketin 2025 yih 12 Aylk yiksek/diisik (TL) 275/1.15
satislarinin yilhk bazda %55 artisla 784 milyon TL'ye, 2026'da ise Ort. Giin. islem Hacmi 331
Merkez Ankara ve Next Level istanbul projelerinin katkisiyla %360
artisla 3.6 milyar TL've ulasmasini_bekliyoruz. 2025 yilinda  ©Ozet Finansallar* 2024 2025T 2026T
enflasyondaki disiise bagli olarak net parasal kazanglarin  Satis Gelirleri (mTL) 506 784 3,606
azalmasiyla net karin %52 daralacagini, ancak 2026 yilinda %32 7 buyime -81%  55%  360%
. o e VAFOK (mTL) -13 77 1,380
artisla 1,9 milyar TL’ye ylkselecegini 6ngortyoruz. Unutulmamalidir
ki, satis gelirlerinin kara yansitilabilmesi igin projelerin %90’inin Net Kar (L) 3049 1474 1,940
» salis g y gin proj ° % bilyiime 109%  -52%  32%
tamamlanmasi veya kismi gecici kabul alinmasi gerekmektedir. Sermaye Getirisi 16.0% 63%  6.7%
Pasifik GYO'nun mevcut dederlemesini 2026 tahmini 4.1X  jgse bagina kar (TL) 0.57 028 036
Fiyat/Satislar ve 0,5x Fiyat/Defter Degeri carpanlariyla, ayrica %59 Hisse basina temettd (TL) 0.01 0.01 0.04
gibi yliksek bir Net Aktif Deder iskontosuyla oldukca cazip buluyoruz.
Sakl deger d6niimiizdeki yillarda ortaya cikacak. Carpanlar 2024  2025T 2026T
Pasifik GYO, 2024 yil sonu itibariyla Next Level istanbul projesinde ~ F/DD 0.8x 05x  0.5x
%30, Next Level Kemer'de %42, Merkez Ankara projesinde ise %71 FiSatislar 29.0x  18.7x  4.1x
tamamlanma oranina ulagsmis durumdadir. Projelerin tamamlanmasi
L s S . Performans 1A 3A 12A YBB
ve azalan enflasyon neticesinde konut kredisi faizlerinin diismesi ile o
— ” . Rel. Getiri 20% 42%  53%  63%
birlikte 2026 itibariyla satislarin hiz kazanmasini 6ngériyoruz. Konut Mutlak 38% 62% 16% 76%
teslimlerinin Next Level Istanbul projesinde 2026 son c¢eyreginde, * IAS29 uygulanmisti
Kemer projesinde ise 2026 ilk yarisinda gergeklesmesini bekliyoruz.
Net borcun VAFOK'e ora"nlnln daha da iyilesmesini bekliyoruz. 10.0 Hisse Fiyati (TL) Rel.Perf. (%) 100%
Sirketin 2026 yih VAFOK’Unin 1,4 milyar TL'ye ulagmasini
ongoriiyoruz. Bu gelismelere paralel olarak, 2026 yili net borg / 8.0 70%
VAFOK oraninin 8,9x seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Ayrica, 60 0%
Halk GYO'nun kisa siire 6nce Next Level Kemer ve Country ' ’
projelerinin %57,5'ini 855 milyon TL bedelle satin aldigini belirtelim. 4.0 10%
Bu tutar, bor¢ geri ddemelerinde kullanilacaktir. Ayrica, ortaklar
devam eden projelere destek amaciyla tahsisli sermaye artirimi 2.0 w -20%
yoluyla girkete 1 milyar TL sermaye katkisi saglamistir. 0.0 -50%
Yiiksek NAD iskontosu ile cazip goriiniiyor. Tem 24 Eki 24 Oca 25 Nis 25 Tem 25
Pasifik GYO, mevcut Net Aktif Degeri'ne gore %59 gibi cazip bir
iskonto ile islem gérmektedir. GYO sektoriindeki ortalama iskonto ise
Temmuz ay itibariyla yaklasik %45 seviyesindedir. Makroekonomik
kosullarda olasi iyilesmeler ve devlet destekli, uygun faizli konut
kampanyalari hisse igin 6nemli katalistlerdir.
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DEGERLEME

PSGYO icin parcalar toplami degerleme modelini kullandik. Risksiz getiri orani ve hisse risk primi
varsayimlarimiz sirasiyla %24,0 ve %5,5'tir. Kaldiragsiz beta olarak 1,0x, kaldiragli beta olarak ise 1,3x ve
%27,5 WACC kullandik.

Degerlememize 2024 yil sonu ekspertiz degerlerine gore proje ve arsa portfoylunu dahil ettik ve giderler ile
net borclarin net bugunki degerlerini ekledik. Ekspertiz degerleri Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
aclklanan raporlardan alinmistir.

Muhafazakar bir yaklagim benimsemek adina, proje tamamlanma orani %50’nin altindaysa proje arsalarinin
ekspertiz degerlerini, %50’nin Uzerinde ise proje ekspertiz degerlerini dederlememizde dikkate aldik.
Ardindan ekspertiz degerlerine %30 iskonto uyguladik. Sirket icin 29,4 milyar TL piyasa degeri elde ettik.

Sonug olarak, PSGYO igin 12 aylik hedef fiyati hisse basina 5,52 TL olarak hesapladik; bu da %101'lik bir
yukari potansiyel anlamina gelmekte olup, hisse igin “Endeks Ustl Getiri” tavsiyemizi yinelemekteyiz.

Tablo 1: Degerleme Ozeti

Proje Ekspertiz

Tamamlama Degeri Agirhk
Degerleme Orani Degerleme Yontemi (TLm) (%
Projeler 38,172 26,720 100%
Merkez Ankara 70.5% @30% iskonto proje ekspertizdegerine 20,762 14,533 54%
Next Level Istanbul 30.0% @30% iskonto arsa ekspertizdegerine 4,150 2,905 11%
Next Level Kemer 42.0% @30% iskonto arsa ekspertizdegerine 4,304 3,013 11%
Next Level Country 3.0% @30% iskonto arsa ekspertizdegerine 4,078 2,855 11%
Next Level Bodrum - @30% iskonto arsa ekspertizdegerine 4,878 3,415 13%
Toplam 38,172 26,720
Nakit ve Benzerleri @1C25 37
Diger Aktifler @1C25 20,527
Yuktimlalukler* @1C25 -23,228
Faaliyet Giderleri Buginki Deger -1,004
Toplam Adil Deger 23,052
12A Hedef Piyasa Degeri 29,383
Cari Piyasa Degeri 14,640
Cari Hisse Fiyati (TL) 2.75
Hedef Fyat (TL) 5.52
Getiri Potansiyeli 101%

*Ertelenmis gelirler yikdmliliiklerden ¢ikarilmigtir

Risk ve Katalistler

- Konut kredi faiz oranlarinin %1’in altina (psikolojik esik) dismesi, satislar tetikleyebilir ve gelirlerin
artmasina yol acabilir.

- Hudkimetin cazip kredi faiz oranlari ve uzun vadelerle baslattigi tlke ¢apindaki konut kampanyalari,
sirketin satislari ve nakit akisi Gzerinde olumlu etkiler yaratabilir.

- Enflasyon gibi makroekonomik kosullardaki iyilesme, hane halklarinin kullanilabilir gelirini artirma ve
konut alim gucunu yukseltme potansiyeline sahiptir.

- Ingaat malzemeleri ve isgilik maliyetlerindeki hizli artiglar proje teslimlerinde gecikmelere yol agabilir.
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Tablo 2: PSGYO Ozet Finansallar (Enflasyon Muhasebesi Uygulanmisg)

GELIR TABLOSU
TLm 2023 2024 2025T 2026T
Satiglar 2,682 506 784 3,606
Satiglarin Maliyeti (1,696) (308) (470) (1,983)
Brut Kar 986 198 314 1,623
Esas Faaliyet Diger Gelirler 10 22 33 49
Faaliyet Giderleri (306) (255) (285) (294)
Faaliyet Kari 690 (35) 62 1,378
Diger Gelirler, net 90 17 27 44
Finansal Gelirler, net 3) (792) (396) (158)
Net parasal kazanglar 682 3,859 2,412 1,507
Vergi Oncesi Kar 1,459 3,049 2,105 2,771
Vergi 0 0 (632) (831)
Net Kar 1,459 3,049 1,474 1,940
Amortisman 22 25 27 30
VAFOK 719 (13) 77 1,380
BILANCO
TLm 2023 2024 2025T 2026T
DONEN VARLIKLAR 16,568 21,983 24,181 26,599
Nakit ve Nakit Benzerleri 151 190 209 230
Finansal Yatirimlar 2 3 4 4
Ticari Alacaklar 4,896 4,157 4,573 5,030
Diger Ticari Alacaklar 5 27 1 1
Stoklar 9,583 15,719 17,291 19,020
Diger Dénen Varliklar 1,932 1,890 2,104 2,315
DURAN VARLIKLAR 27,242 33,936 42,419 52,600
Maddi Duran Varliklar 120 101 126 156
Diger Duran Varliklar 27,122 33,835 42,294 52,444
TOPLAM VARLIKLAR 43,810 55,919 66,601 79,200
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 4,918 9,459 10,075 11,574
Kisa Vadeli Borglar 1,622 5,778 4,333 4,983
Ticari Borglar 3,156 3,598 4,426 5,090
Diger Borglar 129 64 1,288 1,469
Karsihklar 4 4 7 10
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 8 15 21 23
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 20,225 26,962 28,956 37,556
Uzun Vadeli Borglar 5,894 6,186 6,495 7,470
Diger Uzun Vadeli Yikimldltkler 11,852 15,357 22,421 30,045
TOPLAM YUKUMLULUKLER 25,143 36,421 39,031 49,130
OZKAYNAKLAR 18,666 19,497 27,570 30,070
Odenmis Sermaye 1,640 4,800 5,324 5,324
Diger Ozkaynaklar 17,026 14,697 22,246 24,746
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR 43,810 55,919 66,601 79,200

Kaynak: Sirket Finansallari, Oyak Yatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagh
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yéntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tGzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’'nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylk slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 lzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngdrdigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlii kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklificermemektedir. Veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. igsbu rapordaki tim gériis ve tahminler,
s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolum’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK
Yatinm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.
Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger
is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlar arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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