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Rapor Bilgileri

Raporun Tarihi (Ayni zamanda sayisi): 26 Agustos 2025
Raporun Tiirii: Sirket Degerleme Raporu.
Degerleme Para Birimi: Tlrk Lirasi

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

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

Degerlemeyi Talep Eden: Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari No: 3 Next Level A Blok 1. Kat No: 1 06520
Sogitozi, Cankaya/Ankara adresinde mukim Pasifik Holding A.S. (Bundan bdyle “Pasifik Holding” veya “Miisteri”
olarak anilacaktir).

Degerlemeyi Yapanin Degerlemeye Konu Varlik ve Miisteri ile Olan iligkisi: Bizim Menkul Degerler A.S. ile Pasifik
Holding veya Pasifik Madencilik Ticaret A.S. arasinda sermaye iligkisi bulunmamaktadir. Is bu raporla es anli olarak
Pasifik Holding'in ortagi oldugu sirketlere BMD tarafindan degerleme hizmeti verilmistir.

Degerlemeye konu olan “Pasifik Madencilik Ticaret A.S.” ile BMD arasinda herhangi bir ticari iliski veya ortaklik
iligkisi bulunmamaktadir. Sirket'e 13.12.2024, 24.03.2025 ve 03.06.2025 tarihlerinde degerleme hizmeti verilmis
olup degerleme raporlarinda sirasiyla 886.305.313 TL, 1.046.080.654 TL ve 1.211.154.444 TL piyasa degeri
hesaplanmustir. is bu raporda tespit edilen 1.242.728.900 TL deger Sirket'in is planini giincellemis olmasi ve finans
piyasalarinda yasanan gelismeler nedeniyle 6nceki raporda tespit edilen degerden farklidir.

h) Degerleme Tarihi: 30 Haziran 2025

i)
i)

k)

Dayanak Sozlesme Tarihi: 2 Aralik 2024

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

Degerlemeye iliskin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar Veri Kaynaklari: Degerlemede
kullanilan veriler, Sirket tarafindan paylasilan TFRS/TMS’ye uygun olarak hazirlanmis 31.12.2023, 31.12.2024 ve
30.06.2025 tarihli finansal veriler, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin beyanlari
ve BMD bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.
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Pasifik Holding A.$.'ye

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. (“Pasifik Madencilik” veya “Sirket”) degerini iceren “Degerleme Raporu”
¢alismamizi tamamlamig bulunmaktayiz. Bu degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111-62.1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)
kapsaminda ylritildigini ve tiim yoénleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu Bizim Menkul Degerler A.S.
olarak beyan ederiz.

Bu degerleme galismasi Pasifik Holding’in talebi dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam
yapilmamistir. Bilerek aldatici, hatali, &n yargil goris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamistir. Onceden
belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorev kabul edilmemigtir. Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir
sekilde yuritilmistir. Degerleme galismasi bagimsizlik ve objektiflik ilkelerine bagh kalinarak kisisel cikarlari
gozetmeksizin yerine getirilmistir. Degerleme Ucreti, degerleme galismasinin tamamlanmasindan énce tespit
edilmis olup degerleme caligmasinin sonucuna veya raporun herhangi bir kismina higbir sekilde bagl degildir.

Bu degerleme calismasi kesinlikle tekrar ¢ikariimak, gogaltiimak, kopyalanmak ve/veya SPK’nin ilgili tebligi
geregince raporun sonuglarina ihtiyag duyan kurumlar haricinde bagkasina dagitiimak tizere hazirlanmamistir.

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 géz ardi edilmemelidir.
Degerlemesi yapilan sirketin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapilmamis olup bu konuda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Bu galismada sirket igin bulunan
deger alim veya satim fiyati olarak da esas teskil etmemektedir ve etmemelidir. Buna ilave olarak; bulunan deger
Uzerinden alim-satim islemi yapilmasi ve/veya islemin teminatlandiriimasi, bu calismaya dahil edilmemis olan
bircok faktériin de gbz onlinde bulundurulmasini gerektirmektedir. Bizim Menkul Degerler A.S. alim-satim
ve/veya teminatlandirma islemlerinde herhangi bir yikimlilik veya sorumluluk kabul etmemektedir ve
etmeyecektir.

Bu degerleme calismasinda Sirket yetkililerinin tarafimiza iletmis oldugu verilerden, projeksiyonlardan ve
raporlardan yararlanilmigtir. Sirketimiz, bu bilgilerin makul dlctide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege
aykin olduguna iliskin bir siipheye ulasamamistir. Bununla birlikte elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogruluguna giivenmis olup; bu bilgilerin dogrulugu konusunda sirketimiz veya calisanlari tarafindan herhangi bir
beyan verilmemistir ve bu konuda herhangi bir sorumluluk da kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Raporun butiinliiginii ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina Sirket yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD'nin givenilir oldugunu distndigli yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmig veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hichir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Boliimii daha 6nce hazirladig ya da daha sonra hazirlayacag
raporlarda bu raporda sunulan gériis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan gériis ve tavsiyelerle celisen
bagka tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celigen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli
zaman dilimlerine isaret ediyor, farklh analiz yéntemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir.
Boyle durumlarda, BMD'nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman Béliimii
raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Bu degerleme calismasi, Sirket yetkililerinin sagladigi verileri baz alarak Sirket'in sahip olabilecegi piyasa degeri
hakkindaki goriisimizli yansitmakta olup, burada yer alan tahminler, beklentiler veya diger bilgilerin makul
olmasi veya bagarisi konusunda higbir 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 calisanlan hichir sekilde sorumlu olmayacaktir. Bu rapor, degerlemesi yapilan sirket ile ilgili ihtiyag
duyulabilecek biitiin verileri igeriyor kabul edilmemelidir.

Bizim Menkul Deg#)
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Bu degerleme calismasinda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmistir.

Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari)

Raporun ilgili yerlerindeki varsayimlar sonrasi 1 Temmuz 2025 tarihinden itibaren sirketin tretmeyi planladigi
FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, sabit kiymet yatinmi ve her yil igin gerekecek ilave isletme sermayesi
diistilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir.

Serbest nakit akimlan degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net borg oncesi
1.351.704.996 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 111.913.516 TL kisa vadeli yuktUmliltkler
diistilerek ve 2.937.420 TL dénen varliklar eklenerek 30.06.2025 itibariyle 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

Pasifik Madencilik INA Degeri, TL 30.06.2025
Firma Degeri 1.351.704.996
Donen Varliklar 2.937.420
Kisa Vadeli Yukiimltlikler 111.913.516
Piyasa Degeri 1.242.728.900

Nihai Deger Goriisii

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi Uizerinden yapilmis olup Sirket igin 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklagimi INA metodunun kullaniimasinin sebebi Sirket'in yatirim
strecinde olmasi nedeniyle faaliyetlerine heniiz tam olarak baglamamig olmasi nedeniyle carpan analizine konu
edilebilecek mali verilerinin heniiz olmamasi ve gelecek dénemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve
karliligini artirma potansiyeli bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal
olmamasi veya holding/gayrimenkul yatirim ortakligi gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu
istirak veya varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullanilmamuistir.

Sirket’in ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirimlarinin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi'nde (‘INA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmugtur. 56z konusu varsayimlarin birgok tahmini parametreye badl olmasi sebebiyle gelecede
yénelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkll bir Sirket 6zsermaye dederi ve pay basina degere ulasiabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecede
déniik projeksiyonlarin ve bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin éngérdiigii sekilde
gergeklesmemesi halinde Bizim Menkul Dederler A.S. olarak herhangi bir sorumiuluk almamiz miimkiin
degildir.

Bu raporda hesaplanan degerler bircok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri lizerinde asadi ya da yukari yonlii etkide bulunabilir.
Nakit akimlari tahmin edilirken Sirket yetkilileri ile istisare edilmis, varsayimlarin lizerinden gecilmis ve Sirket
yénetiminin beyanlarina istinaden gelir/gider parametreleri nakit alum tahmininde kullaniimistir.

Bliyiime evresindeki sirketlerin gelecek dénem nakit akislarinin tahmin edilmesi olgun sirketlere gére daha zor
olup tahminlerde sapma olasiligi daha fazladir.

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

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar gogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen
veriler farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu
bulan ve éngédriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2025 ve sonraki yillara
iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecedine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa
sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngdriilenlerin 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 yiikiimliiliigiimiiz bulunmamaktadir.

Bizim Menkul Degerler A.S.
26 Agustos 2025
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1. SIRKET & SEKTOR HAKKINDA BIiLGi

PASIFIKNVADEN
1.1. Kisaca Pasifik Madencilik

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. (“Sirket”) Ankara Ticaret Sicilinde 361727 sicil numarasiyla kayith olup Ankara’da
kurulmustur. Sirket 14 Ekim 2013 tarih ve 8425 sayili Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde Pasifik Perakende Sinema
ve Spor Hizmetleri Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur. Sirket 2 Kasim 2023 tarih ve 10949 sayili Tiirkiye Ticaret
Sicil Gazetesi'nde tiir ve unvan degisikligi yaparak “Pasifik Madencilik Ticaret A.S.” olarak tescil edilmigtir.

Sirket’in merkezi, Kizilirmak Mah. Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu) Next Level No: 3A i¢ Kapi No:l
Cankaya/Ankara’da adresinde bulunmaktadir.

Sirketin faaliyet konusu; her tiili maden arama isine, gelistirme ve isletmeye iliskin faaliyette bulunmak, her tlrli
maden ve ocagi devir almak, maden ihrag ve ithal etmek, lisansli alanlarda veya jeofizik arama veya sondaj yapilan
benzeri yerlerden her tiir maden tetkik islemi yapmak olarak tanimlanmustir.

Pasifik Maden oncelikle Tirkiye'nin dogal kaynaklarini kesfederek degerlendirmeyi, sakl potansiyelini ortaya
cikarmayi tim paydaslari icin siirdiirilebilir deger yaratmayi hedeflemektedir.

Sirketin Sivas’in Zara, imranli ve Susehri ilgeleri Giggenini sinirlari dahilinde 4 adet IV. Grup maden arama ruhsati
bulunmaktadir. Sivas’ta bulunan 3 maden sahasinda yapilan karotlu sondaj calismalari sonrasinda maden varhgi
tespit edilmesi lizerine Maden ve Petrol isleri Genel Midiirligi’ne isletme projesi verilmesi icin basvuru
yapilmistir. Diger islemlerinin devami icin kurumdan onay beklenmektedir.

Erzincan Tercan’da yer alan maden sahasinda jeolojik arama ve gelistirme ¢alismalari kapsaminda anomali degeri
gelebilecek bolgelerde kayag ve soil numuneleri alinma ¢alismalari devam etmektedir.

Sirket alaninda uzmanlasmis olan ekibiyle hizla biyiirken, madencilikteki en son teknolojileri ve en iyi
uygulamalari kullanarak performansini sirekli iyilestirmeyi, strdurulebilir verimlilik saglamayi, ayni zamanda
yatirim yaptig1 bélgedeki topluluklari ve gevreyi korumayi da amaglamaktadir. Ayrica, ISG Belgesi kapsaminda
calisanlarini korumak icin riskleri minimuma indiren saglikli is ortamlari saglamaktadir.

Sirketin devraldigl maden arama ruhsatlarinin yani sira yeni arama ve isletme ruhsatlarini da hizla tamamlayarak
dogal zenginlikleri Glkemize ve ekonomiye kazandirmaya gcalismaktadir.

—

Madenkdy Polimetal Projesinin Sirkete Gegis Siirecindeki Denetim Asamasindan

UMREK RAPORU

16 Temmuz 2024 tarihinde Sirket’in Sivas Maden Koy PB-Zn Projesi icin “UMREK Maden Kaynaklari ve Arama
Hedefleri Raporu” Caka Madencilik biinyesinde Oguz Turung yetkin kisisi tarafindan Ulusal Maden Kaynak ve
Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK) Raporu hazirlanmistir. ilgili rapor isbu degerleme raporunun bir eki olup
Ozetle Maden Koy Projesi’nde Miimkiin Rezervin 3,05 milyon ton Tlvenan cevheri icerisinde %0,81 oraninda 25
bin ton Pb (kursun) madeni ve %1,26 oraninda 38 bin ton Zn (ginko) madeninin mimkin rezerv oldugu ifade
edilmistir. Yine ayni raporda arama hedefleri belirtilmis olup toplamda 2,56 — 6,59 milyon ton tlivenan rezerv
icerisinde %0,84-%1,27 oraninda Pb ve %1,25-%1,27 oraninda Zn olabilecegi belirtilmis olmasina ragmen “Bir
Maden Kaynagini tahmin etmek igin yeterli arama faaliyeti tamamlanmamis olup ilgili potansiyelin Maden
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Kaynadina déniisiip déniismeyecedi belirsizdir” ifadesi de eklenmistir. Arama Hedefleri calismalari sirasinda fark
edilen bir diger husus ise, sondajlara ait analiz sonuglarinda belirlenen Cu (Bakir) ve Ag (Glimis) anomalileridir.
Bahsi gegen anomaliler, belirli sondajlarin belirli araliklarinda minferit olarak bulunsa da, analiz sonuglarinda
gorilen degerler goz ardi edilemeyecek kadar yiksektir. Cu ve Ag icin hem kaynak zonunda hem de arama
hedefleri zonunda goézlemlenen yiiksekliklerin bulunmasi, ekonomik olarak degeri olabilecek olasi bir Cu ve Ag
zenginlesmesine karsilik bélgede yapilan sondajlarda Cu ve Ag arama faaliyetleri de g6z 6nliinde bulundurulmasini
gerektirmektedir.

isbu degerleme raporunda UMREK raporunda tespit edilen miimkiin rezervler dikkate alinmis olup arama
hedefleri verilen cevherlesme alanlarindaki potansiyel Pb ve Zn ile Cu ve Ag anomalileri dikkate alinmamistir.
Sonraki donemlerde yapilacak galismalarda ilave rezervlerin gikma olasiligi bulunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin 16.01.2024 tarihinde tescil edilen ve 16.01.2024 tarihli ve 11001 sayili Turk Ticaret Sicil Gazetesine gore
sermayesi beheri 1 TL degerinde 25.000.000 adet paya ayrilmis toplam 25.000.000 TL degerindedir. Bu paylarin
tamami nama yazihdir. 25.000.000 adet paya karsilik olan 25.000.000 TL’si Pasifik Holding A.S.’ne aittir. Eski
sermayenin tamami 6denmis olup bu defa arttirilan 22.000.000 TL ortaklara borglar (331) cari hesabindan
karsilanmistir.

Sirket, 04.03.2024 tarihinde tescil edilen ve 04.03.2024 tarihli ve 11035 sayili Tlrk Ticaret Sicil Gazetesine gore
Sirketin tek pay sahipligi durumu sona ermistir.

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Ortaklk Yapisi

Ortak Sermaye (TL) Oran
Pasifik Holding A.S. 17.500.000 70%
Diger 7.500.000 30%
Toplam 25.000.000 100%

1.2. Sektor Hakkinda
Madencilik Sektori

insan ve toplum hayatinda vazgegilmez bir yer tutan “Madencilik” sektori, tarih boyunca gelismis tilkelerin sahip
olduklari teknoloji ve refah diizeyine ulasmalarinda en etkin rol oynayan faktorlerden biri olmustur. Madencilik,
ozellikle tarim ile birlikte toplumlarin hammadde ihtiyaglarini saglayan iki temel Uretim alanindan birisi
konumundadir. Dogal kaynaklarini etkin bir bicimde kullanan gelismis tlkeler, var olan ekonomik giiclerini buyuk
anlamda buna borgludur. Sektor gerek ekonomiye dogrudan yaptigi katkilar gerekse ekonominin diger alanlarina,
ozellikle imalat sektoriine sagladigi girdiler nedeniyle 6zel bir 6neme sahiptir. Sektorler arasinda en yiiksek katma
deger ve istihdam yaratma kapasitesine sahip olan madencilik sektért, daha ¢ok kirsal alanlara yakin yerlerde
gerceklestirildigi icin kente olan gé¢l 6nlemekte ve bolgesel kalkinmayi da hizlandirmaktadir.

Dinya maden rezervlerinde 6nemli paylari oldugu gibi diinya maden lretiminde de rol oynayan (lkelerin basinda
ABD, Cin, Gliney Afrika, Kanada, Avustralya ve Rusya gelmektedir. Bunun yani sira maden grubuna girmeyen
petrol iretiminde Suudi Arabistan, Kuveyt, iran, Rusya ve Tiirk Cumhuriyetleri nemli rezervlere sahiptir. Diinya
ticaretinde madencilik Gruinleri arasinda ihracat degerlerine gére ham petrol, demir disi metaller ve endustriyel
mineraller 6nemli yere sahiptir. Diinya ticaret rakamlari incelendiginde gelik, bakir, kursun ve kalay gibi
geleneksel metallerin kullanimi diiserken, ileri seramik malzemeleri, plastik ve polimer kokenli malzemeler gibi
ylksek teknoloji malzemelerinin kullaniminin giderek arttigi gorilmektedir. Sektér bircok endistrinin ilk
tedarikgisi konumunda olmasi sebebiyle kiiresel ekonominin temel taslarindan biridir. Ornegin diinya
ekonomisinin lokomotifi konumundaki ABD’de maden ve madencilige dayali sanayilerin toplam Uretimi 27,6
milyar dolar olup ABD ekonomisine sagladigi toplam katma deger 2,28 trilyon dolara kadar ulagsmaktadir. Yine
diinya madenciliginde dnemli bir yeri olan Kanada’da ise toplam madencilik Gretimi 2009 yilinda 45,3 milyar dolar
civarinda olup, sektérden elde edilen vergi geliri ise yillik 13,5 milyar dolar civarindadir. Ekonomiye sagladigi
katkilar agik olan madencilik sektoriine; yatirimcilarin ilgisi de her gegcen giin artmaktadir. Maden arama
faaliyetlerine en ¢ok yatirim yapan Ulkelerin basinda Kanada, Avustralya ve ABD gelmektedir. Sektor fiyatlari,
metal ve mineral pazarlarindaki arz ve talebe dayali olarak donemsel hareket etmektedir. 2001’den beri 6zellikle
Cin, Brezilya ve Hindistan gibi blylimekte olan ekonomilerdeki yiiksek talep dizeyleri, kiiresel madencilik
endustrisinin yogun biylime siirecinin arkasindaki itici gic olmustur. Bu gii¢ll talep artisina dayali olarak metal
fiyatlarinda da 2002-2008 yillari arasindaki onemli artislar gerceklesmistir. Nitekim diinyanin 40 biyik
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madencilik Sirketi ile gerceklestirilen bir arastirmada; 6zellikle 2006 yilinda maden sektériinde faaliyet gdsteren
firmalarin karlarinin rekor bir duizeye ulastigi ve piyasa degerlerinin de ciddi oranda arttigi gériilmustir. Butin bu
olumlu gelismeler 2008 yili sonlarina dogru etkisini artiran kiiresel kriz nedeniyle durma noktasina gelirken, 2009
yilindan itibaren diinya ekonomisinin diizelme hizina ve talebin artmasina bagli olarak sektérun tekrar bir
diizelme surecine girdigi gbzlemlenmistir.

Tiirkiye’de Madencilik

2024 yilinda 262,3 milyar USD olarak gergeklesen lilkemiz toplam ihracatindan %2,7 pay alan madencilik sektori
ihracati, bir dnceki yila gore %4,6'lik artisla 6 milyar USD olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye ihracati ile Maden ihracatinin Karsilastiriimasi (1.000 USD)

2020 2021 2022 2023 2024

Toplam lhracat (1000 169.514.167  225.367.676  254.209.535  255.808.922  261.925.235

FOB USD)

Maden ihracati (1000

FOB USD) 4,272.391 5.930.165 6.469.002 5.748.304 6.011.734
Maden ihracati Payi (%) 2,5 2,6 2,5 2,6 2,7

Kaynak: Tirkiye ihracatgilar Meclisi (TiM)

2024 yilinda en fazla ihrag edilen maden rin gruplari arasinda metalik cevherler 12 milyon ton ve 2,3 milyar
USD ile ilk sirada yer alirken bu rin grubunu 6,1 milyon ton ve 1,9 milyar USD ile Dogal Taslar, 11,9 milyon ton
ve 1,1 milyar USD ile endistriyel mineraller, 94,8 bin ton ve 214,5 milyon USD ile ferro alyajlar, 546,5 milyon ton
ve 78,9 milyon USD ile mineral yakitlar ile diger Griinlerin ihracati takip etmektedir.

2024 Yili Maden Tiirkiye’de ihracatinin Mal Gruplarina Gére Paylar (%)

FERRO ALYAJLAR

%35 DiGERLER
56,4

Kaynak: iIMMIB

Bu dénemde islenmis mermer 1,82 milyon ton ve 907,6 milyon USD ile 2024 yilinda toplam maden ihracatimiz
icinde en fazla ihrag edilen Uriin olurken; bakir cevherleri 47 milyon ton ve 663,6 milyon USD ile ikinci; blok
mermer - traverten 3.168,17 milyon ton ve 616,07 milyon USD ile Gglincii; krom cevherleri 1.370,36 milyon ton
ve 404,56 milyon USD ile doérdiinci; ginko cevherleri ise 744,7 milyon ton ve 402,35 milyon USD ile besinci sirada
yer almistir.

Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Gliney Kore, Japonya, Endonezya gibi tlkelerin yer aldig1 Diger Asya ulkeleri 2,3
milyar USD ile 2024 yilinda maden ihracatimizin en fazla yapildigi ilke gruplari arasinda ilk sirada yer alirken, bu
ilkelere yonelik ihracatimizda 2023 yilinin es donemine gore degerde %8,1 oraninda bir artis goézlenmistir.
Avrupa Birligi tlkeleri 1,8 milyar USD ile ikinci (%12,1 artis), Kuzey Amerika 534,6 milyon USD ile (%2,5 artis)
iclincd, Yakin, Orta Dogu Asya (lkeleri 509,9 milyon USD ile dordiincii (%14,7 azalig), Diger Avrupa llkeleri 312,8
milyon USD ile (%2,3 artis) besinci sirada yer almistir.

2024 yilinda maden ihracatinin gergeklestirildigi dnemli tlkeler arasinda, Cin Halk Cumhuriyeti (CHC) 1,7 milyar
USD ile ilk sirada yer alirken, bu lilkeye olan ihracatimizda bir dnceki yilin ayni ddnemine oranla %5,2 oranda artis
kaydedilmistir.

Cin’i sirasiyla, 506,4 milyon USD ile ABD (%2,96 artis), 455,7 milyon USD ile Bulgaristan (%56,3 artis), 259,2 milyon
USD ile Hindistan (%1,5 artis), 250,1 milyon USD ile ispanya (%23,9 artis) ve 213,7 milyon USD ile italya (%4,2
azals) takip etmistir.
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2024 Yilh Maden ihracatimizda ilk 10 Ulke (%)

GONEY KORE
CUMHURIYETI...
SUUDI ARABISTAN
) %32
BELGIKA
) %48
ISPANYA | LE‘;";
6.4 -
iTALYA
554
GIN HALK CUMHURIYETI

%42 8

AMERIKA BIRLESIK
DEVLETLERI
%128

HINDISTAN
Y6, 6
Kaynak: IMMIB

2024 yilinda dogal tas ihracatimiz 2023 yilina gére degerde de %0,2 oraninda artis kaydederek, 6,1 milyon ton
karsihgl 1,9 milyar USD olarak gerceklesmistir. Asagida bulunan grafikte, son 10 yilda gerceklesen dogal tas
ihracatimiz gosterilmektedir.

Dinya dogal tas ticareti potansiyelinin bliyik bir kismini olusturan islenmis dogal tas trtinleri 2023 yilinda, dogal
tas ihracatimizdan yaklasik %46,3 pay alirken, blok trlinler ise %34,4 pay almistir.

S6z konusu dénemde, dogal tas ihracatinin yapildigi tlkelerin basinda 432,1 milyon USD ile Cin Halk Cumhuriyeti
gelmektedir. Bu (lkeye olan ihracatimizda bir onceki yilin ayni dénemine oranla %11,2 oraninda artis
kaydedilmistir. Cin Halk Cumhuriyeti’ni sirasiyla 389,4 milyon USD ile ABD, 145,3 milyon USD ile Hindistan, 116,2
milyon USD ile Suudi Arabistan ve 103,4 milyon USD ile Irak izlemektedir.

Uriin Bazinda inceleme (ilk 10 Uriin)
islenmis Mermer

2024 yilinda islenmis mermer ihracatimiz bir énceki yilin ayni dénemine gére miktarda %3,28 azalis gdsterirken
degerde ise %1,21 oraninda artis géstererek 1,82 milyon ton karsiligi 907,6 milyon USD olarak gerceklesmistir.

islenmis Mermer ihracatimizda Amerika Birlesik Devletleri 290,87 milyon USD ile (%10,14 artis) ilk sirada yer
alirken, bu llkenin ardindan 96,1 milyon USD ile (%1,66 azalis) Irak, 89,5 milyon USD ile (%12,11 azalis) Suudi
Arabistan gelmekte, bu lkeleri sirasiyla Birlesik Arap Emirlikleri, Libya ve Avustralya takip etmektedir.

Son 5 Yillik islenmis Mermer ihracatimiz
(Milyon USD)
1200

987,8
1000 896,7 907,5

832
800 724,9
600
400
200
0

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: IMMIB
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Bakir Cevherleri

2024 yilinda bakir cevherleri ihracatimiz bir dnceki yilin ayni dénemine gore miktarda %18,67 ve degerde %36,67
oraninda artis gostererek 473,48 bin ton karsilig1 663,6 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Bakir Cevherleri ihracatimizda Bulgaristan 388,2 milyon USD ile (%71,15 artis) ilk sirada yer alirken, bu tlkenin
ardindan 251,37 milyon USD ile (%10,52 artis) Cin Halk Cumhuriyeti, 19,15 milyon USD ile (%55,98 artis) Almanya
gelmekte; bu Ulkeleri sirasiyla Malezya, Hong Kong ve italya takip etmektedir.

Son 5 Yillik Bakir Cevherleri ihracatimiz
(Milyon USD)

700 663,6

600

500 451,9 4956 4855
40 304,6
300
200
100
0

2020 2021 2022 2023 2024

o

Kaynak: iIMMIB

Krom Cevherleri

2024 yilinda krom cevherleri ihracatimiz bir 6nceki yilin ayni dénemine gére miktarda %6,33 azalis gosterirken
degerde ise %1,75 oraninda artis gostererek 1,37 milyon ton karsiligi 404,56 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Krom Cevherleri ihracatimizda Cin Halk Cumhuriyeti 305,63 milyon USD ile (%,93 artis) ilk sirada yer alirken, bu
tilkenin ardindan 41,34 milyon USD ile (%26,41 azalis) isveg, 32,13 milyon USD ile (%77,69 artis) Endonezya
gelmekte; bu Ulkeleri sirasiyla Belgika, Glrcistan ve Almanya takip etmektedir.

Son 5 Yillik Krom Cevheri ihracatimiz (Milyon
usD)

500
397,6 404,6

400 338,2
300 261,2
200 129,9

0

2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak: IMMIB

Cinko Cevherleri

2024 yilinda ginko cevherleri ihracatimiz bir énceki yilin ayni donemine gore miktarda %12,88 azalis gosterirken
degerde ise %14,73 oraninda artis gostererek 744,7 bin ton karsiligi 402,35 milyon USD olarak gergeklesmistir.

Cinko Cevherleri ihracatimizda Belgika 145,84 milyon USD ile (%52,7 artis) ilk sirada yer alirken, bu Ulkenin
ardindan 48,92 milyon USD ile (%40,7 artis) Gliney Kore Cumhuriyeti, 43,85 milyon USD ile (%34,94 artis) Cin Halk
Cumbhuriyeti yer almakta; bu {lkeleri sirasiyla iran (islam Cum.), ispanya ve Finlandiya takip etmektedir.
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Son 5 Yillik Cinko Cevherleri ihracatimiz

(Milyon USD)
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400 350,7
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300
200
100
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Kaynak: iIMMIB

Endiistriyel Hommaddeler

26 Agustos 2025

2023 yili endistriyel hammadde ihracati toplamda 2022 yilina gére %19,80 oranindaki diisis ile 1.191.692.652$
olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri; tuzlar 70,90 milyon $, kiikiirt 61,54 milyon
$, kuvars 36,71 milyon S, bentonit 162,71 milyon S, barit 38,75 milyon $, pomza 31 milyon $ manyezit 82,25
milyon S, algitasi 88,44 milyon S, tabii boratlar ve konsantreleri 190,51 milyon $, feldispat 242,72 milyon S, perlit

39,49 milyon S, kiymetli taslar 26,56 milyon $’dir.

Endiistriyel Hammaddeler ihracati yapilan Ulkeler (2023)

Ulkeler

italya 2.
ispanya 1.

Cin

Rusya Federasyonu
Hindistan
Avusturya

Hollanda

ABD

Nijerya

Diger Ulkeler (182*) 7.
Genel Toplam 14.

ihracat Miktar

ihracat Deger ($)

(Ton)
880.376 134.959.715
645.803 110.385.279
431.840 102.835.890
690.092 60.605.249
251.460 51.883.433
135.671 49.122.543
444.380 45.916.780
509.866 39.676.949
480.844 39.277.613
481.893 557.029.201
952.225 1.191.692.652

Kaynak: TUIK, 2024 *Ulke sayisidir.

Enerji Hammaddeleri: 2023 yili enerji hammaddeleri ihracati toplamda 2022 yilina gore %24,89 oraninda diserek
136.796.795S$ olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, taskémiirii 59,70 milyon S,
linyit 2,08 milyon $, koklasabilir kémdrler 70 milyon $’dir.

Enerji Hammaddeleri ihracati Yapilan Ulkeler (2023)

Ulkeler

Romanya
Bulgaristan

Belgika

Yumurtalik Serbest Bolgesi
Hirvatistan
Yunanistan

italya

Hollanda

Lubnan

Diger Ulkeler (93*)
Genel Toplam

ihracat Miktar

ihracat Deger (S)

(Ton)
56.403 24.181.835
125.013 22.471.216
68.511 17.820.108
78.565 10.286.053
59.496 8.028.484
50.870 6.025.031
26.922 5.929.488
23.995 5.365.397
28.974 3.890.721
146.237 32.798.462
664.986 136.796.795

Kaynak: TUIK, 2024 *Ulke sayisidir.
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Dogal Taslar: 2023 yili dogal tas ihracati toplamda onceki yila gore %7,92 oraninda dislis gostererek
1.944.308.817S olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, ham blok ve plakalar
halinde mermer ve traverten 673,37 milyon $, islenmis mermer 1,08 milyar S, islenmis traverten 106,11 milyon
$, yontulmaya ve ingaata elverisli diger taglar 51,25 milyon S’dir.

Metalik Cevherler: 2023 yili metalik cevherler ihracati toplamda onceki yila gore %9,28 oranindaki dusis ile
1.982.647.901$ olarak gerceklesmistir. Bu madenlerden baslicalarinin ihracat degeri, demir cevheri 211,97
milyon S, bakir cevheri 487,22 milyon S, krom cevheri 397,50 milyon $, kursun cevheri 193,85 milyon S, diger
kiymetli metal cevherleri ve zenginlestirilmis kiymetli metal cevherleri 168,15 milyon S’dir.

Maden ithalati

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2023 yilinda 339.053.071.567$ olan ilkemiz toplam ithalatindan
%2,36 oraninda pay alan madencilik sektéri ithalati, 2022 yilina gére %31,11 oraninda azalarak 8.028.131.768S
olarak gergeklesmistir.

Maden ithalatinin %75,13’si enerji hammaddeleri, %15,17’si metalik cevherler, %8,51’i endistriyel hammaddeler
ve %1,19’u dogal taslardan olusmaktadir. 2023 yilinda en fazla ithal edilen maden grubu 41,19 milyon ton ve 6
milyar S ile enerji hammaddeleri olmustur. Bu maden grubunu sirasiyla 9 milyon ton ve 1,2 milyar S ile metalik
cevherler, 3 milyon ton ve yaklasik 683 milyon $ ile endiistriyel hammaddeler ve 304 bin ton ve 95,8 milyon S ile
dogal taglar takip etmistir.

Taskomiir 40 milyon ton ve 5,7 milyar $ ile 2023 yilinda toplam maden ithalati icinde en fazla ithal edilen maden
olmustur. Demir cevheri 8,47 milyon ton ve 1,06 milyar $ ile ikinci sirada yer almistir.

Diger madenler ise sirasiyla;

- Koklasabilir kdmiirler 911 bin ton ve 284 milyon S,

- Kiymetli taglar (sUs taglari) 67 ton ve 149 milyon S,

- Fosfatlar 746 bin ton ve yaklasik 99 milyon S,

- Kaolin ve Kaolinli killer 361 bin ton ve 89 milyon §$ ile altinci sirada yer almistir.

2023 yilinda madencilik sektori ithalatinin gergeklestirildigi dnemli tilkeler arasinda olan Rusya Federasyonu 3,7
milyar $ ve %46,15 pay orani ilk sirada yer alirken, bu lilkeden yapilan ithalat 2022 yilinin ayni dénemine gére
%14,85 oraninda disls kaydetmistir.

Rusya Federasyonu’nu siraslyla;

- 820 milyon $ ile Kolombiya (2022 yilina gére %68,06 dusus),

- 797 milyon S ile Avusturalya (2022 yilina gére %24,58 diisls),

- 577 milyon S ile Brezilya (2022 yilina gére %12,77 artig),

- 403 milyon S ile ABD (2022 yilina gére %36,60 diss),

- 237 milyon S ile isveg (2022 yilina goére %24,27 diisis),

- 177 milyon S ile Hindistan (2022 yilina gére %44,23 disUs),

- 163 milyon S ile Kirgizistan (2022 yilina gére %6576,82 artis) takip etmistir.

Madencilik sektori, gelismis Ulkelerin kalkinmalarinda rol oynayan en énemli sektdrlerden birisi konumundadir.
Madencilik, 6zellikle tarim ile birlikte toplumlarin hammadde ihtiyaglarini saglayan iki ana tretim alanindan birisi
olarak gelismis tlkelerin kalkinmasinda ihtiyag¢ duyulan temel itici gliclerden birisi olmustur. Genellikle Glkelerin
maden tiketimi ile gelismislik diizeyleri arasinda dogrudan bir iliski oldugu goézlemlenmekte olup, gelismis
Ulkelerin var olan ekonomik gliglerine sahip olmalarinda, dogal kaynaklari etkin bir sekilde kullanmalarinin biyik
rol oynadig1 goriilmektedir. Madencilik, istihdam olusturmasi; enerji ihtiyacini karsilamasi, hizmetler, imalat ve
yan sanayi sektorlerini tesvik etmesi; bolgesel kalkinmayi 6n plana ¢ikarmasi ve llkeye doviz saglamasi agisindan
ayrica bir 6neme sahiptir.

Bu nedenledir ki tilkemizde de madencilik sektériiniin yeri ve 6nemi giin gectikce artmakta, konuya iliskin yapilan
yeni diizenleme ve girisimler, sektorin gelismesine katki saglamaktadir. Tim bu gelisme ve gayretlere ragmen,
buglin itibariyle madencilik sektori, Glkemizin kalkinmasina yapabilecegi bilyilik katkiyi kendisinden beklenen
diizeyde saglayamaz durumdadir. Kaldi ki tlkemizdeki madencilik faaliyetleri Uretim, finansman olanaklari,
yetismis insan glc, bilgi ve tecriibe birikimi, verimlilik, 6lcek ekonomisi ve teknoloji gibi kriterler agisindan
degerlendirildiginde, dinyadaki madencilik konusunda gelismis (lkelerle heniiz rekabet edecek diizeyde
bulunmamaktadir. Ulkemiz madenciliginin ekonomimize katkisinin arttirilmasi, istikrarli bir biyimenin
saglanmasi ve istihdamin arttirilmasi gibi sosyal yararlarin elde edilmesi igin, arama ve isletme siiregleri basta
olmak Gzere tiim madencilik yatinnmlari ve faaliyetleri daha fazla tesvik edilmelidir. Ayrica tGlkemizin madencilik
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gelecegi acgisindan, cikarilan madenlerin herhangi bir katma deger eklenmeksizin dogrudan satisa konu
edilmesinden ziyade katma degeri yiiksek madencilik Urlinlerinin Gretilmesine ve islenmis rlin kapasitesinin,
Urun gesitliliginin ve Urln kalitesinin gelistiriimesine yonelik entegre madencilik yatirnmlarin desteklenmesine
onem verilmesi gerekmektedir.

2. MALI VERILER

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

S6z konusu standart uyarinca, ylksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilastirma amaciyla karsilastirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lglim 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 giici esasina gére 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
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak lizere TMS 29
hiikimlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiiketici 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 yiiksek 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 dénemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
gilclne gore dlzeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlultkler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giicl ile ifade edildiginden
dizeltilmemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona gére dizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusuklGgi ve TMS 2 Stoklar
hiktmleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glicliyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlik ve ytkimlalikler ile
o6zkaynak kalemleri, ilgili diizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

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

- Enflasyonun Grup’un cari donemdeki net parasal varlik pozisyonu lzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. Gelir Tablosu

Pasifik Maden’in 2025 yilinin ilk yarisinda cirosu bulunmamaktadir. 4,02 milyon TL genel ydnetim gideri, 105.437
TL esas faaliyetlerden diger geliri ve 1.682 TL esas faaliyetlerden diger gideri bulunan Sirket, 3,92 milyon TL esas
faaliyet zarari elde etmistir.

Sirketin 41.733 TL finansman gideri ile 15,18 milyon TL parasal kazanci sonrasi 11,2 milyon TL vergi 6ncesi kari
bulunmaktadir. 6,02 milyon TL ertelenmis vergi gideri sonrasi 2025 yilinin ilk yarisinda 5,19 milyon TL net dénem
kari bulunmaktadir.

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Gelir Tablosu

TL 31.12.2024 30.06.2025
Hasilat 0 0
Satislarin Maliyeti (-) 0 0
Briit Kar (Zarar) 0 0
Genel Yonetim Giderleri (-) 0 -4.021.667
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 175.028 105.437
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -19.753 -1.682
Esas Faaliyet Kari (Zarari) 155.275 -3.917.912
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 155.275 -3.917.912
Finansman Gelirleri 528.793 0
Finansman Giderleri (-) 0 -41.733
Parasal Kazang/Kayip -4.483.307 15.175.171
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) -3.799.239 11.215.526
Surdiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -1.284.447 -6.022.378

- Ertelenmis vergi geliri/gideri -1.284.447 -6.022.378
Donem Kari (Zaran) -5.083.686  5.193.148

2.2.Bilanco

Sirket, 30 Haziran 2025 bilangosuna gore %98,13'l duran varliklardan %1,87’si dénen varliklardan olusan 157,3
milyon TL aktif buyuklige sahiptir. 2,9 milyon TL olan dénen varliklari igindeki en biyik pay 2,7 milyon TL ile diger
dénen varliklara aittir.

32.379 TL olan diger alacaklar hesabindaki tutarin tamami iliskili olmayan taraflardan diger alacaklarda
bulunmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri hesabinda 110.796 TL ve olan pesin édenmis giderler hesabinda ise
80.616 TL mevcuttur.

Sirket’in 154,4 milyon TL olan duran varliklarinin biyik bir kismi olan 149,8 milyon TL ile maddi olmayan duran
varlklarda izlenmektedir. Maddi duran varliklar hesabinda ise 4,6 milyon TL bakiye bulunmaktadir.

Sirket kaynaklarinin 111,9 milyon TL’si kisa vadeli yikiimlilukler, 7,5 milyon TLsi uzun vadeli kaynaklarla ve 37,9
milyon TL’si 6zkaynaklarla fonlanmaktadir.

Kisa vadeli kaynaklar hesabinin 344.032 TL’si iliskili olmayan taraflara ticari borglardan, 628.752 TL’si ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglardan, 110,3 milyon TL’si iliskili taraflara diger borglardan, 109.974 TL'si iliskili
olmayan taraflara diger borglardan, 494.568 TL’si kisa vadeli karsiliklardan ve 4.251 TL'si diger kisa vadeli
yikimluliklerden olugsmaktadir.

Uzun vadeli ylikimliklerin 345.414 TL'si calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar ve 7,1 milyon
TL’si ertelenmis vergi yikimlalukleridir.

Sirket’in 25 milyon TL 6denmis sermayesi ve 26,3 milyon TL sermaye diizeltmesi farklari bulunmaktadir. 12.562
TL kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirleri ve 18,6 milyon TL ge¢mis yillar
zararlari sonrasinda ana ortakliga ait 6zkaynaklari 37,9 milyon TL olarak kaydedilmistir.
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Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Bilango, TL

VARLIKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Donen Varliklar 1.861.874 2.937.420
Nakit ve Nakit Benzerleri 57.098 110.796
Diger Alacaklar 37.777 32.379
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - -
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 37.777 32.379
Pesin Odenmis Giderler 43.301 80.616
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -
Diger Donen Varliklar 1.723.698 2.713.629
Duran Varliklar 136.282.596  154.387.982
Maddi Duran Varliklar 3.162.673 4.562.244
Maddi Olmayan Duran Varliklar 133.119.923  149.825.738
TOPLAM VARLIKLAR 138.144.470  157.325.402

Pasifik Madencilik Ticaret A.S. Bilango, TL

KAYNAKLAR 31.12.2024 30.06.2025
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 103.933.779  111.913.516
Ticari Borglar 87.709.594 344.032
- lliskili Taraflara Ticari Borglar 87.213.883 -
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 495.711 344.032
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 615.860 628.752
Diger Borglar 15.368.489  110.441.913
- lliskili Taraflara Diger Borglar 15.246.764  110.331.939
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 121.725 109.974
Kisa Vadeli Karsiliklar 228.681 494.568
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 228.681 494.568
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 11.155 4.251
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1.476.335 7.471.820
Uzun Vadeli Karsiliklar 191.888 345.414
- Calisanlara Sag. Faydalara iliskin Uzun Vadeli Kar. 191.888 345.414
Ertelenmis Vergi Yiikiimlaltgii 1.284.447 7.126.406
Toplam Yiikiimliiliikler 105.410.114  119.385.336
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 32.734.356 37.940.066
Odenmis Sermaye 25.000.000 25.000.000
Sermaye Diizeltme Farklari 26.344.448 26.344.448
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Bir. Dig. Kapsamli Gel. veya Gid. (+/-) - 12.562
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (+/-) -13.526.406 -18.610.092
Dénem Net Kari/Zarar (+/-) -5.083.686 5.193.148
TOPLAM KAYNAKLAR 138.144.470  157.325.402
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin 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 galismasi kapsaminda, Sirket’in
aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen
degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz 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 agik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve
bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tarli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru
olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde BMD ve ¢alisanlarinca 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 tiirlt ipotek, rehin sdzlesmesi, icra davasi gibi yikimliliklerden bagimsiz ve tiimiiyle 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 sirecte Tiirkiye ekonomisinin goésterdigi 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 givenilir oldugunu dlsindiglu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhgi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman B6limi 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 raporun hazirlanma tarihinden
farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkl analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida 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, dngorilemez hukuki gelismeler
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vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirilebilirligi esasina gore ongoriilebilir
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 bazli finansal verileri, kamuya agik 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 ulasiimamistir; 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 taahhiit 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 ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere 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 guvenilirligi 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 yapiimamistir.

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 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz 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 liretim 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 Gizere 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) yénteminin 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 yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlik sahipleri icin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varhigin kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varligin degeri gelecekte 6ngériilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlar1” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinki degere cekerken 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 ¢ikarmasi 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 gergeklestirilmektedir. 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 disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 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 blylme ve karlilik varsayimlarina ¢gok bagimlidir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akislarinin “net bugiinkii deger” yéntemiyle bugline indirgenmesidir. Net buglinkii deger yontemi,
gelecekte gerceklesmesi beklenen bir nakit akiminin buglinki 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 detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akiglari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net bugiinki deger formiilu 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 biiyime orani) biiyliyecegi
varsayilir ve projeksiyon donemi sonundan sonsuza kadar gergeklesecek olan serbest nakit akiglarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buglnki deger formili kullanilarak tekrar bugiine 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 hesaplanabilmesiigin 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 yaklagimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna onemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayr uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklagim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1'de de belirtildigi tzere
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¢ciminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu cercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklasimi kullanilmaktadir;

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 gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Goren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gdsteren karsilastirilabilir
halka acgik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Urin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiyikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik 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 yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gerceklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler segilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukligia 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
] Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.
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Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin gegmis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanihr.

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

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

Piyasa garpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren 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 agiklanmig
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina bdliinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
actklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yakumlalikler
+ Uzun Vadeli Finansal Yuktimlullkler — 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 gdren 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 satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

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

Piyasa Degeri / Defter Degerl 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 Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satislar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yéntemler

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. isbu degerleme raporunun
hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi dikkate
alinmistir. Sirket’in  hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren slregler sonucu ortaya c¢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 ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun distnllmesi gibi gerekcelerden 6tlrii maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki temel yontem kullaniimistir.

Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari
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4. INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI DEGERLEMESi

4.1. Genel Varsayimlar

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

b) Degerleme ¢alismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 2025 ve 2037 yil sonu ile sinirl tutulmus olup
ug deger hesabi yapilmamistir.

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

d) 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.

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

g) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilk arz eder. Buna, kimi zaman irade digi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme g¢alismamiz
2025 ve sonraki yillara iligskin 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 sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yukamlaligimiz 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.

Sirket’in ge¢mis dénem finansal ve operasyonel verileri, yatirrmlarinin isbu rapor tarihi itibariyle heniiz
tamamlanmamis olmasi nedeniyle bulunmamaktadir. indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (“iNA’) kullanilan
varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak
sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin bircok tahmini parametreye badli olmasi sebebiyle gelecege
yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin
degismesi halinde farkh bir Sirket 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir. Sirket ortaklarinin
basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin 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.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin
degildir.

4.2. Gelir & Maliyet & FAVOK

UMREK Raporu’nda 6ngoriilen miimkin tivenan rezervi olan 3,05 milyon tonun 2027 yilindan 2037 yilina kadar
cikarilacagi Sirket Yonetimi tarafindan beyan edilmistir. 2025-2026 ve 2027 vyillarinda yatirim yapilmasi
ongorulmistir. 2027’de gikarilmasi planlanan tiivenan miktarinin 50.000 ton olmasi 6ngorilirken sonraki 10
yilda yillik 300.000 ton olacagi beklenmektedir. Sirket yonetimi ¢ikarilan tiivenan cevherini islemeden dogrudan
ham olarak ton basina ginko icin 2024 fiyatlariyla 23 USD’ye ve kursun igin ton basina 11 USD’ye satildigini beyan
etmistir. 2028 yilindan itibaren ise %50 konsantre cevher satisi yapilacagl ve ton basina fiyatin Londra Metal
Borsasi’'nda olusan spot fiyat ve UMREK raporunda belirtilen uzun vadeli ortalama fiyat olan ¢inko igin 3.100
USD/ton ve kursun igin 2500 USD/ton baz alinarak %50 konsantre ginko igin 2024 fiyatlariyla 1.800 USD/ton ve
kursun igin 1.260 USD/ton olacagi ve sonraki yillarda USD enflasyon beklentisi olan %2 kadar yillik artis
gosterecegi 6ngorilmustir.

2027 yihinda 50.000 ton tlivenan cevher satisindan 1.230.480 USD ¢inko ve 588.490 USD kursun satis geliri elde
etmesi 6ngoriliirken 2028 yilinda 7.600 ton ginko satisindan 1.964 USD/ton fiyatla 14.930.108 USD ve 5.000 ton
kursun satisindan 1.375 USD fiyatla 6.875.707 USD olmak Uzere toplam 21.805.815 USD gelir elde edilmesi
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ongoriulmektedir. Sonraki yillarda satilacak maden tonaji sabit kalacak olup fiyatlarda 6ngorilen %2’lik artis
neticesinde satig gelirlerinin yillik %2 artacagi varsayllmistir.

Tlvenan gikarma ve isleme maliyetinin toplamda ton bagina 2024 fiyatlariyla 630 USD oldugu beyan edilmis olup
sonraki yillarda %2 USD enflasyonuyla artacagi varsayilarak maliyet hesabi yapiimistir.

Sirket’in 2028 yilindan itibaren %60,3 brit kar marjiyla calisacagi 6ngorilirken genel yénetim giderlerinin satis
gelirlerinin %2’si olacag 6ngoriilmis ve FAVOK marjinin %58,3 seviyesinde gerceklesecegi hesaplanmistir.

Pasifik Madencilik Projeksiyon, USD 2025 2026 2027

Tivanan Uretim Miktan Ton/yil 50.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000
Cinko %50 Konsantre Ton/yil 50.000 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600 7.600
Kursun %50 Konsantre Ton/yil 50.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Toplam Konsantre Uretim Ton/yil 0 0 50.000 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600 12.600

Fiyat (Tiivanan)
CGinko %50 Konsantre usD/ton 23,61 24,13 24,61 25,10 25,60 26,12 26,64 27,17 27,71 28,27 28,83 29,41 30,00
Kursun %50 Konsantre USD/ton 11,29 11,54 11,77 12,01 12,25 12,49 12,74 12,99 13,25 13,52 13,79 14,07 14,35

Fiyat (Konsantre)

Ginko %50 Konsantre USD/ton 1.848 1.888 1.926 1.964 2.004 2.044 2.085 2.126 2.169 2212 2.257 2.302 2.348
Kursun %50 Konsantre USD/ton 1.293 1.322 1.348 1.375 1.403 1.431 1.459 1.488 1.518 1.549 1.580 1.611 1.643
Ginko %50 Konsantre UsD/ton 23,61 24,13 24,61 1.964 2.004 2.044 2.085 2.126 2.169 2212 2.257 2.302 2.348
Kursun %50 Konsantre USD/ton 11,29 11,54 11,77 1.375 1.403 1.431 1.459 1.488 1.518 1.549 1.580 1.611 1.643

Cinko %50 Konsantre usb 0 0 1.230.480 14.930.108 15.228.710 15.533.284 15.843.950 16.160.829 16.484.045 16.813.726 17.150.001 17.493.001 17.842.861
Kursun %50 Konsantre usb 0 0 588.490  6.875.707  7.013.222 7.153.486  7.296.556  7.442.487 7.591.337 7.743.163  7.898.027  8.055.987  8.217.107
Toplam Gelir usb 0 0 1.818.970 21.805.815 22.241.931 22.686.770 23.140.505 23.603.316 24.075.382 24.556.889 25.048.027 25.548.988 26.059.968
Yillik Degisim 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

SMM usb 0 8.663.391 8.836.659 9.013.392 9.193.660 9.377.533 9.565.084 9.756.386  9.951.514 10.150.544 10.353.555
Toplam Maliyet usb 0 0 0 8.663.391 8.836.659 9.013.392 9.193.660 9.377.533 9.565.084 9.756.386 9.951.514 10.150.544 10.353.555
Briit Kar usb 0 0 1.818.970 13.142.424 13.405.272 13.673.378 13.946.845 14.225.782 14.510.298 14.800.504 15.096.514 15.398.444 15.706.413
Briit Kar Marji 100,0% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3% 60,3%
Genel Yonetim Gideri usb 0 0 36.379 436.116 444.839 453.735 462.810 472.066 481.508 491.138 500.961 510.980 521.199
Gelire Orani 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
FAVOK usb 0 0 1.782.591 12.706.307 12.960.434 13.219.642 13.484.035 13.753.716 14.028.790 14.309.366 14.595.553 14.887.464 15.185.214
FAVOK Marji 98,0% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3%

4.3. Kurumlar Vergisi

Faaliyet kari lizerinden kurumlar vergisi hesaplanmis olup Sirket igin %25 kurumlar vergi oraniyla vergi
hesaplanarak nakit akimlarindan distlmustdr.

4.4. isletme Sermayesi Projeksiyonu

Sirketin isletme sermayesi hesaplanirken projeksiyon donemi boyunca alacaklarini 28 giinde tahsil edecegi, stok
gin siresinin 58 olacagl ve borglarini 35 glinde ddeyecegi varsayllmistir. Tahmin edilen giin siirelerine gore
isletme sermayesi hesaplanmis ve gelirinin %14’G kadar isletme sermayesine ihtiya¢ duyacagl ongérilmistir.
Her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi nakit akimlarindan distlmastir.

4.5. Yatirnm Harcamalari

Sirket yatirimlarina 2025 yilinda baslayacagini beyan etmis olup en yiiksek tutarli harcamalarin 2026 ve 2027'de
gerceklesecegini ongdrmustir. Yillara gore kalem bazinda 6ngorilen yatirrm harcamalari asagidaki tabloda
ozetlenmis olup en yiiksek montanli harcamanin 20.000.000 USD ile tesis yatirimi olacagi beklenmektedir.
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Pasifik Madencilik Yatirim Takvimi 2025 2026 2027 2028
Ced ve Orman izinleri usD 100.000 200.000 300.000
Maden Sahasi Santiye Kurulumu usD 100.000 300.000 400.000
Labaratuvar Ar-ge Calismalari usD 100.000 100.000 200.000
Tasta Galeri Agma usb 400.000 400.000 500.000 1.300.000
Havalandirma Baglantisi usD 100.000 100.000 100.000 300.000
Yeralti Sondaj usD 500.000 500.000 500.000 (| 1.500.000
Yeralti Kamyon usb 500.000 500.000 500.000 1.500.000
Yeralti LHD usD 500.000 500.000 500.000 (| 1.500.000
Kompresor usD 300.000 300.000 200.000 800.000
Diger usD 200.000 200.000 200.000 200.000 800.000
Tesis usD 8.000.000 8.000.000 4.000.000 (| 20.000.000
Toplam usD 500.000 11.100.000 10.500.000 6.500.000 || 28.600.000

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

Sirketin faaliyetlerinden tGretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek Finansal
Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikl Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin degerleme para cinsi
olan TL bazinda 2025-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama enflasyon rakamlarinin
%20 fazlasi olacagi, 2029 ve sonraki yillarda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil igin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Turkiye gibi finansal
derinligi gelismis Ulkelere gore nispeten daha az olan llkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi olduk¢a 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.

Sirket 6zelinde sermaye piyasasi risk priminin tzerine her yil igin risksiz faiz oraninin %10’u kadar ilave risk primi
makul kabul edilerek sermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti hesabinda kullanilan beta 1 olarak kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasl Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2025 yili igin %50,22 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen disis neticesinde azalmakta olup 2029 yilindan itibaren %22,00 hesaplanmistir.

Sirket’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %10 fazlasi olacagi dngérisiyle hesaplama yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, TL 2025T 2026 T 2027T 2028 T 2030T 2031 T 2032T 2033 T 2034T 2035T 2036T

Risksiz Faiz Orani 40,66% 26,13% 20,87% 16,24%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%  15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 4,1% 2,6% 2,1% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Ozkaynak Maliyeti 50,22% 34,25% 28,46% 23,36% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%  22,00% 22,00% 22,00%  22,00%
Kaldirac Orani 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%  40,00% 40,00%  40,00%  40,00% 40,00% 40,00%  40,00%
Borclanma Maliyeti 44,72% 28,75% 22,96% 17,86% 16,50% 16,50%  16,50% 16,50% 16,50%  16,50% 16,50% 16,50%  16,50%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%  25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Dizeltilmis Borclanma Maliyeti 3354% 21,56% 17,22% 13,40% 12,38% 12,38%  12,38% 12,38% 12,38%  12,38% 12,38% 12,38% 12,38%
Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti 43,55% 29,17% 23,97% 19,38% 18,15% 18,15%  18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,09 1,14 1,11 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09 1,09
Donem Sonu indirgeme Faktorii 1,20 1,29 1,24 1,19 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,09 1,36 1,72 2,10 2,49 2,94 3,48 4,11 4,85 5,73 6,77 8,00 9,45

4.7. Net Borg¢

Sirket’in 30.06.2025 itibariyle kisa vadeli yiktiimluluklerinden dénen varlklar dislilerek 108.976.096 TL net borg
hesaplanmistir.
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4.8. iNA Degeri

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

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 30.06.2025 tarihine indirgenmis ve Sirket icin net bor¢ oncesi
1.351.704.996 TL firma degeri hesaplanmistir. Firma degerinden 111.913.516 TL kisa vadeli yukiimlulikler
distlerek ve 2.937.420 TL doénen varliklar eklenerek 30.06.2025 itibariyle 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir.

Pasifik Madencilik iNA Degeri, TL 30.06.2025

Firma Degeri 1.351.704.996
Doénen Varliklar 2.937.420
Kisa Vadeli Yakimlultkler 111.913.516
Piyasa Degeri 1.242.728.900

Pasifik Madencilik INA, mTL 2025T 2026 T 2027 T 2028 T

Brit Satiglar 114 1.527 1.696 1.861 2.043 2.242 2.461 2.702 2.965 3.255 3.573
Satistan iadeler (-) - - - - - - - - - - - - -

Satistan indirimler (-) - - - - - - - - - - - - -

Net Satiglar - - 114 1.527 1.696 1.861 2.043 2.242 2.461 2.702 2.965 3.255 3.573
Yillik Degisim 1235,7% 11,1% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Satislarin Maliyeti (-) - - 14,0 777 845 910 983 1.062 1.149 1.244 1.349 1.464 1.590
Amortisman - - 14,0 171 171 171 171 171 171 171 171 171 171
Briit Kar - - 100 749 851 951 1.060 1.181 1.313 1.457 1.616 1.791 1.982
Briit Kar Marji 87,7% 49,1% 50,2% 51,1% 51,9% 52,6% 53,3% 53,9% 54,5% 55,0% 55,5%
Faaliyet Gideri (-) - - 2 31 34 37 41 45 49 54 59 65 71
FVOK - - 98 719 817 914 1.020 1.136 1.263 1.403 1.557 1.726 1.911
FAVOK - - 112 890 988 1.085 1.190 1.307 1.434 1.574 1.728 1.897 2.082
Yillik Degisim 694,2% 11,1% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
FAVOK Mariji 98,0% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 58,3% 583% 58,3%
Vergi (-) - - 24 180 204 228 255 284 316 351 389 431 478
isletme Sermayesi - - 16 213 237 260 285 313 343 377 414 454 -

isletme Sermayesi/Gelir 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 0,0%
isletme Sermayesi Degisimi - - 16 197 24 23 25 28 31 34 37 40 (498)
Yatirimlar 20 590 660 455 - - - - - - - - -

Serbest Nakit Akimi (20) (590) (588) 58 760 833 910 995 1.088 1.190 1.302 1.425 2.102
AOSM 43,55% 29,17% 23,97% 19,38% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15%
indirgeme Donemi 0,250 1,250 2,250 3,250 4,250 5,250 6,250 7,250 8,250 9,250 10,250 11,250 12,250
indirgeme Faktorii 0,91 0,73 0,58 0,48 0,40 0,34 0,29 0,24 0,21 0,17 0,15 0,12 0,11
indirgenmis Nakit Akimlari (18) (433) (341) 28 305 283 262 242 224 208 192 178 222

5. NiHAi DEGER GORUSU

Degerleme, indirgenmis Nakit Akimi Analizi (izerinden yapilmis olup Sirket icin 1.242.728.900 TL piyasa degeri
hesaplanmistir. Degerlemede sadece gelir yaklasimi INA metodunun kullaniimasinin sebebi Sirket’in yatirm
suirecinde olmasi nedeniyle faaliyetlerine heniiz tam olarak baglamamis olmasi nedeniyle ¢arpan analizine konu
edilebilecek mali verilerinin heniiz olmamasi ve gelecek donemdeki is planina gére mevcut durumdaki gelir ve
karlihgini artirma potansiyeli bulunmasidir. Maliyet yaklasimi (6zkaynak veya net aktif deger) sirketin gayrifaal
olmamasi veya holding/gayrimenkul yatirim ortaklig gibi kendi faaliyetinden nakit Gretmek yerine sahip oldugu
istirak veya varliklardan gelir elde eden bir sirket olmamasi nedeniyle kullaniimamuistir.
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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

@S

Sermaye Piyasasi
cil ve Egitim ulus

Tarih : 01.06.2016 No : 211071

SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

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

Ilker SAHIN

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansini almaya hak
kazanmustir.

ASEE 4

Levent HANLIOGLU Tuba ERTUGAY YILDIZ
LISANSLAMA VE SiCiL MUDURU GENEL MUDUR

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.

DO e
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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 c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni 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 bagl kaldigini beyan ederiz.

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

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykiri olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tiim 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
Piyasas! 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 tizere 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,

=  Mdsteri 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 arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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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” ¢ergevesinde 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 cergevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

Sirket'in bu Degerleme Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde 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.

. 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.

Ek7: UMREK Raporu

Ayri bir dosya olarak isbu raporun ekidir.
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