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f) Degerlemeyi Gergeklestiren Kisi: Rapora konu varligin degerlemesi Bizim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Midri ilker Sahin tarafindan yapiimistir. SPL Sicil numarasi 31839 olan ilker Sahin 211071 numarali Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina sahip olmakla beraber tiirev Uriinler lisansi almaya da hak kazanmistir.
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yapmis oldugu bir sirket igin degerleme raporu hizmeti verilmistir. isbu raporla esanli olarak bir baska sirketin degerleme
raporu Halk GYO igin hazirlanmaktadir. Kemerburgaz Adi Ortakligi'na (Next Level Country Projesi) BMD tarafindan son tig
yilda herhangi bir hizmet verilmemis olmakla birlikte adi ortakligin ortaklarindan Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. icin BMD tarafindan 2025 yilinda sirket degerleme raporu hazirlanmistir.
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HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.’ye

Kemerburgaz Adi Ortakligi (Next Level Country Projesi) (“Kemerburgaz” veya “Adi Ortaklik” veya “Sirket”)
degerini iceren “Degerleme Raporu” galismamizi tamamlamis bulunmaktayiz. Bu degerleme calismasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda yuritildigint ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun

oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S. olarak beyan ederiz.

Bu degerleme galismasi Kemerburgaz Adi Ortakligi’'nin degerine gosterge olmasi mahiyetinde Misteri’'nin talebi
dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapllmamistir. Bilerek aldatici, hatali, 6n yargili gorils ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik igcinde ve basiretli bir
sekilde yuritulmustir. Degerleme calismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel gikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan once tespit
edilmis olup degerleme galismasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagh degildir.

Bu degerleme c¢alismasi kesinlikle tekrar g¢ikarilmak, ¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK'nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde baskasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir.

Finansal Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergi ile ilgili bir durum tespiti yapiimamistir.
Burada ifade edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan varliklarin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mlkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapilmamis
olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu galismada sirket icin bulunan deger alim
veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger tizerinden
alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan birgok
faktoriin de géz oniinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim ve/veya
teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikiimlulik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve etmeyecektir.

Bu degerleme c¢alismasinda Sirket vyetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden ve raporlardan
yararlaniimistir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul él¢lide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri olduguna
iliskin bir stipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogruluguna giivenmis
olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya galisanlari tarafindan herhangi bir beyan verilmemistir
ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun bitinligunt ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu disindugt yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullaniimistir. 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 Béliimi daha 6nce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen
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 farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve goriislerle gelisen diger BMD Kurumsal Finansman Bolumii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

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

Bu degerleme ¢alismasinin kullaniimasi sonucunda dogabilecek olan dogrudan veya dolayli zararlardan sirketimiz
ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek bituin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri'nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklasimi, Pazar Yaklagimi) dikkate alinmistir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin se¢ciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.
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UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya
¢ikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis misteri tabanina sahip
olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin
elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin strekli oldugunun dislintlmesi gibi
gerekgelerden 6tlrt maliyet yaklagimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir. Adi Ortaklik’in proje gelistiricisi
olmasi nedeniyle mevcut finansal verilerinin garpan analizine uygun olmamasi goz éniinde bulundurularak piyasa
yaklasimi kullanilmamigtir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Genel Varsayimlar

a) Kemerburgaz Adi Ortaklig’nin piyasa degeri, sirketin onumizdeki donemde Uretecegi nakitlerin
“Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi” ile degerleme tarihine indirgenmesi suretiyle hesaplanmistir.

b) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 1 Haziran 2025 ve 2029 yil sonu ile sinirh
tutulmus olup degerlemeye konu olan Next Level Country Projesi’nin 2029 sonuna kadar tamamlanarak
satiglarinin yapilacagi varsayillmis olup 2029 yilindan sonra nakit akimlari hesaplanmamistir.

c) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, Halk GYO tarafindan tarafimizla paylasilan finansal ve operasyonel
bilgiler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak yapiimistir.

d) Aksibelirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gizerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve Uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

e) Aksi belirtiimedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayiimaktadir.
f) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullanilmistir.

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

h) 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.

Raporun ilgili yerlerindeki varsayimlar sonrasi 2025 yilinda 2029 yilina kadar Adi Ortaklik’in Gretmesi beklenen
serbest nakit akimlari hesaplanmistir. Projeksiyon donemi 2029’de tamamlandigi icin ug¢ deger blyliime hesabi
yapilmamistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.05.2025 tarihine indirgenmis ve Adi Ortaklik icin net borg oncesi
2.583.552.390 TL projeden gelen deger hesaplanmistir. Projeden gelen degerden 1.236.049.044 TL net borg
dusulerek adi ortaklik igin 31.05.2025 itibariyle 1.347.503.346 TL piyasa degerine ulagiimistir.

Kemerburgaz Adi Ortaklik'a Diisen Proje Degeri, TL 2.583.552.390
Adi Ortaklik 31.05.2025 Bilango Borcu, TL -1.236.049.044
Adi Ortaklik Piyasa Degeri, TL @31.05.2025 1.347.503.346
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INA Duyarhhik Analizi
Adi Ortaklik icin baz senaryoda 1.347.503.346 TL INA piyasa degeri tespit edilmistir.

Yatirmcinin projeksiyonun gergeklesme ihtimali ve degerlemeye konu Sirket’e yatirrm yaparken bekledigi
getiri oranina (AOSM) gére Sirketin piyasa degeri degisebilmektedir.

Ongériilen 2025-2029 projeksiyon dénemindeki fiyat ve maliyetlerin +-%10 degismesi ve kullanilan AOSM’nin
+-%5 bandinda degismesi durumunda Sirketin sahip olabilecedi piyasa degeri duyarlilik analizi yapilarak analiz
edilmistir.

ikili parametrelere gére Sirket’in INA piyasa dederinin yerlesebilecedi aralik asadidaki tablolarda
gosterilmektedir.

Kemerburgaz Projesi iNA Degeri Maliyet & Fiyat Duyarhilig

mTL Baz Deger Fiyatlarin Baz Senaryoya Gore Farki
1.348 -10% -5% 0% 5% 10%
-10% 1.107 1.345 1.582 1.820 2.058
. . -5% 989 1.227 1.465 1.703 1.940
Maliyetlerin Baz Senaryoya
Gére Farki 0% 872 1.110 1.348 1,585 1.823
5% 785 992 1.230 1.468 1.706
10% 637 875 15458 1.350 1.588
mTL Baz Deger Fiyatlarin Baz Senaryoya Gore Farki
1.348 -10% -5% 0% 5% 10%
-5,00% 1.053 1.304 1555 1.806 2.057
-2,50% 960 1.204 1.448 1.692 1937
AOSM 0,00% 872 4110 1.348 1.585 1.823
2,50% 789 1.021 1.253 1.484 1.716
5,00% 712 837 1.163 1.389 1.615
Kemerburgaz Projesi iNA Degeri AOSM & Maliyet Duyarliligi
mTL Baz Deger Maliyetlerin Baz Senaryoya Gore Farki
1.348 -10% -5% 0% 5% 10%
-5,00% 1.795 1.675 1.555 1.435 153115
-2,50% 1.686 1.567 1.448 1.329 4241
AOSM 0,00% 1.582 1.465 1.348 1.230 1448
2,50% 1.485 1.369 1258 1. 137 3021
5,00% 13398 1.278 1.163 1.048 934

Nihai Deger Goriisii

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate alinmistir. Sirket’in hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren stiregler sonucu ortaya
cikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis musteri tabanina sahip
olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin
elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi, faaliyetlerinin sirekli oldugunun dustnilmesi gibi
gerekcelerden 6tirt maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir. Adi Ortaklik’in proje gelistiricisi
olmasi nedeniyle mevcut finansal verilerinin ¢arpan analizine uygun olmamasi nedeniyle piyasa yaklasimi
kullaniimamistir.

Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari metodundan hesaplanan 1.347.503.346 TL degerin Halk GYO ve Adi
Ortaklik’in ortaklari olan Pasifik GYO ve Pasifik insaat arasinda imzalanmasi 6ngériilen hisse devir sézlesmesi
hiikiimleri, kullanilan metodolojiler, sinirlamalar ve varsayimlar dahilinde Goktiirk Adi Ortakhgi’'nin adil ve
makul piyasa degerine bir gosterge olabilecegi kanaatindeyiz. Farkli varsayimlar ve agirliklandirmalar
kullaniimasi halinde nihai degerin degisebilecegi gbz 6nlinde bulundurulmalidir.
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Cekince

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (“INA’) kullamilan varsayimlar, Halk GYO yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye bagli olmasi sebebiyle gelecede yénelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkli bir Sirket 6zsermaye
dedgeri ve pay basina dedere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona
baz olusturan varsayimlarin Halk GYO ve Adi Ortaklik yénetiminin 6ngérdiidgii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

Kemerburgaz Adi Ortaklhigi'nin Next Level Country Projesi ézelinde faaliyet gdésterdigi géz éniinde
bulunduruldugunda ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri bulunmamakta ve dolayisiyla gelecek
dénem beklentileri ge¢mis verilerle kiyaslanamamaktadir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri (izerinde asadi ya da yukari yénlii etkide bulunabilir.
Nakit akimlari tahmin edilirken Halk GYO ve Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin iizerinden
gecilmis ve Sirket ydnetiminin beyanlarina istinaden gelir/gider parametreleri nakit akim tahmininde
kullanilmigtir.

Gerceklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu 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 éngériilemeyen 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, éngériilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayr 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 yiikiimliiliigiimiiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
24 Haziran 2025




