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1. Raporun Amacı  

İşbu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayınlanan 

VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesinin ikinci fıkrası kapsamında hazırlanmıştır. 

Raporda yer verilen tüm bilgi ve sayısal değerler, KAP’ta açıklanan Pasifik Holding A.Ş.’nin 

(“Şirket”, “Pasifik Holding”) Halka Arz İzahnamesi ve eklerinden ve 2 Eylül 2025 tarihli 

İntegral Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“İntegral Finansman”) tarafından hazırlanan Fiyat 

Tespit Raporu’ndan elde edilmiştir. Bu rapor, Şirket’in halka arzına ilişkin olarak, 

yatırımcıların halka arza katılması ya da katılmaması yönünde bir öneri ya da teklif değildir. 

Fiyat Tespit Raporu içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı Türkiye Kalkınma 

ve Yatırım Bankası A.Ş. (“Kalkınma Yatırım Bankası”, “Kurum”) hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz. Bu rapor, Kurum’un yalnızca İntegral Yatırım tarafından hazırlanmış olan “Fiyat 

Tespit Raporu” hakkındaki görüşü olup, yatırım kararlarının yayımlanan izahnamenin 

incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. 

2. Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, kar yaratma yeteneğine veya potansiyeline sahip sermaye şirketlerinin sermayelerine 

yatırım yapmaktadır. Şirket’in yatırımları; inşaat ve gayrimenkul, enerji, madencilik, 

uluslararası lojistik, teknoloji-bilişim ve orman ürünleri sektörlerindendir. 

Kaynak: Pasifik Holding, İzahname 

3. Şirket Ortaklık Yapısı 

Ortak Adı Soyadı 

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

Sermaye 

Oran (%) 

Sermaye 

Oran (%) 
(nominal, TL) (nominal, TL) 

Fatih ERDOĞAN 6.000.000.000 33,34 5.333.333.334 26,67 

Abdülkerim FIRAT 5.999.999.999 33,33 5.333.333.333 26,67 

Mehmet ERDOĞAN 5.999.999.999 33,33 5.333.333.333 26,67 

Halka Açık - - 4.000.000.000 20,00 

TOPLAM 18.000.000.000 100 20.000.000.000 100 

 Kaynak: Pasifik Holding, İzahname 

4. Halka Arza İlişkin Genel Bilgiler  

Talep Toplama Tarihleri 12-13-14 Kasım 2025 

Talep Toplama Yöntemi Konsorsiyum-Sabit Fiyat ile Talep Toplama 

Aracılık Yöntemi En İyi Gayret Aracılığı 

Halka Arz Yöntemi Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Halka Arz Edilecek Payların Dağılımı 

Sermaye Artırımı: 2.000.000.000 TL nominal değerli paylar 

Ortak Satışı: 2.000.000.000 TL nominal değerli paylar 

Toplam Satış: 4.000.000.000 nominal değerli paylar 

Halka Arz Fiyatı (TL) 1,50  

Tahmini Halka Arz Büyüklüğü 6.000.000.000 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %20 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş 
Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

İntegral Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
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Satmama Taahhüdü 

- Şirket ve ortakları tarafından 1 yıl boyunca pay satışı,  

- Şirket paylarının işlem görmeye başlamasından itibaren 1 yıl 

boyunca bedelli veya bedelsiz sermaye artırımı, 

    yapılmayacağı taahhüt edilmiştir. 

Dağıtım Yöntemi 
Bireysel Yatırımcıya Eşit Dağıtım 

Yüksek Başvurulu Oransal Dağıtım 

Tahsisat Grupları 

%40 Yurt İçi Bireysel 

%10 Yüksek Başvurulu 

%50 Yurt İçi Kurumsal 

Kaynak: Pasifik Holding, İzahname 

5- Halka Arz Gerekçeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanımı 

Şirket’in paylarının halka arz edilmek suretiyle primli fiyattan satılması ile Şirket’in sermaye 

artırımından elde edilecek kaynakların Şirket payına düşen halka arz ile ilgili masraflar 

düşüldükten sonra kalan 3.000.000.000 TL tutarın kullanım yeri aşağıdaki tabloda yer 

almaktadır. 

Halka Arz Geliri Kullanım Alanı Kullanım Oranı (%) 

Yatırım 80 

Finansal Borçların Ödenmesi 10 

İşletme Sermayesi 10 

Kaynak: Pasifik Holding, Fon Kullanım Yeri Raporu, İzahname 

6. Şirket’in Finansal Verileri Hakkında Özet Bilgi 

6.1. Gelir Tablosu 

Pasifik Holding’in 2023 ve 2024 yıllık hesap dönemleri ile 30.06.2025 tarihlerinde sona eren 

ara döneme ilişkin özel bağımsız denetimden geçen finansal tablolardaki gelir ve giderlerin 

detayına aşağıda yer verilmektedir. 
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Kaynak: Pasifik Holding, İzahname 

6.2. Bilanço 

Pasifik Holding’in 2023 ve 2024 yıllık hesap dönemleri ile 30.06.2025 tarihlerinde sona eren 

ara döneme ilişkin özel bağımsız denetimden geçen finansal durum tablosu kalemlerine 

aşağıdaki tabloda yer verilmektedir. 

 



                                             

5 

 

 
Kaynak: Pasifik Holding, İzahaname, Fiyat Tespit Raporu 

7. Değerleme Hakkında Özet Bilgi 

İntegral Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’na göre, Pasifik Holding paylarının 

halka arz fiyatı belirlenirken değerleme yaklaşımlarından maliyet yaklaşımı ve pazar yaklaşımı 

kapsamında benzer şirket çarpanları yöntemleri kullanılmıştır.  

7.1. Maliyet Yaklaşımı 

UDS 105 Değerleme Yaklaşımları ve Yöntemlerine göre maliyet yaklaşımında 

kullanılabilecek 3 yöntem bulunmaktadır. Bunlar, “İkame Maliyet Yöntemi”, Yeniden Üretim 

Maliyeti Yöntemi” ve “Toplama Yöntemi”dir. Şirket’in bir holding şirketi olması nedeniyle 

“Toplama Yöntemi”nin kullanıldığı belirtilmiştir. 
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Toplama Yöntemi’nin kullanılması çerçevesinde, Şirket’in özel bağımsız denetimden geçen 

30.06.2025 tarihli finansal tabloları ve Bizim Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan 

değerleme raporları esas alınmıştır. Bu kapsamda, Şirket’in 30.06.2025 tarihli finansal 

tablolarında yer alan özkaynak tutarı olan 30.202.261.183 TL Net Aktif Değer olarak 

değerleme çalışmasına dahil edilmiştir. 
Kaynak: Pasifik Holding Fiyat Tespit Raporu 

7.2. Çarpan Analizi 

İntegral Yatırım, Şirket’in bir holding şirketi olduğu göz önünde bulundurularak, Pasifik 

Holding’in için yapılan çarpan analizi kapsamında PD/DD rasyosunu kullanmıştır. F/K, 

FD/FAVÖK ve FD/Satışlar rasyoları değerleme çalışmasına dahil edilmemiştir. 

Değerleme çalışmasında, BIST Holding ve Yatırım Şirketleri Endeksi (XHOLD)’nde yer alan 

holding şirketlerine ilişkin olarak, 01.09.2025 tarihindeki piyasa kapanışları üzerinden PD/DD 

çarpanları belirlenmiştir. Çarpan analizi yönteminde holding şirketlerinin gelirlerinin yatırım 

yaptıkları şirketlerinin gelirinin yatırım yaptıkları şirketlere bağlı olması, düzenli ve 

öngörülebilir bir nakit akışına sahip olmaması nedeniyle çarpanlarda oynaklığa sebep 

olabileceğinden FD/FAVÖK, FD/S, F/K gibi gelir tablosu bazlı çarpanların kullanılmadığı 

belirtilmiştir.   
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7.3. Değerleme Sonucu 

 

Pasifik Holding için yürütülen değerleme çalışmasında kapsamında ulaşılan şirket değerine 

%25 oranında halka arz iskontosu uygulanmış ve 1 TL nominal değerli payın değeri 1,50 TL 

olarak bulunmuştur.  

8. Halk Arz Fiyatı Hakkında Nihai Değerlendirmeler 

İntegral yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Şirket değerlemesinde Piyasa 

Çarpanı Analizi ve Maliyet Yaklaşımı yöntemine göre değerlemesine yer verilmiştir. Çarpan 

analizi yönteminden elde edilen Şirket’in öz kaynak değeri %50, maliyet yaklaşımı 

yönteminden elde edilen Şirket’in öz kaynak değeri %50 oranında ağırlıklandırılmıştır. 

• Nihai değer bulunurken benzer şirketler analizine %50, maliyet yöntemine yöntemine 

%50 ağırlık verilmiştir. 

• Şirket’in bir holding yapısı olması nedeniyle kullanılan değerleme yöntemlerini makul 

buluyoruz.  

• Kalkınma Yatırım Bankası olarak değerleme sırasında kullanılan ve Bizim Menkul 

Değerler A.Ş. tarafından hazırlanan raporlara ilişkin detaylı inceleme yapılmamıştır. 

• İntegral Yatırım tarafından hesaplanan halka arz öncesi öz sermaye değeri üzerinden 

%25 oranında halka arz iskontosu uygulanarak, halka arz fiyatı pay başına 1,5 TL 

olarak hesaplanmıştır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Uyarı Metni  

Bu raporda yer alan bilgi, yorum ve değerlendirmeler yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, 

yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum 
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ve değerlendirmeler ise genel nitelikte olup; söz konusu değerlendirmeler herhangi bir tavsiye veya teklif niteliği 

taşımamaktadır. Bu raporda yer alan değerlendirmeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. 

 

Bu rapor, Türkiye Kalkınma ve Yatırım Bankası A.Ş. tarafından, güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan elde edilen bilgi 

ve veriler kullanılarak hazırlanmıştır. Raporda yer alan ifadeler, hiçbir şekilde veya suretle alış veya satış teklifi olarak 

değerlendirilmemelidir. Türkiye Kalkınma ve Yatırım Bankası A.Ş. bu bilgilerin doğru, eksiksiz ve değişmez olduğunu garanti 

etmemektedir. Bu sebeple, okuyucuların, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden önce, bilgilerin 

doğruluğunu teyit ettirmeleri önerilir. Bu bilgilere dayanılarak yatırımcıların aldıkları kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. 

Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve noksanlıklardan bu bilgilerin ticari amaçlı kullanılmasından doğabilecek zararlardan 

dolayı Türkiye Kalkınma Yatırım Bankası A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 


