AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
PASIFIK DONANIM ve YAZILIM BILGI TEKNOLOJILERI A.S.

‘Pasifik Donanim ve Yazillim Bilgi Teknolojileri AS. Fiyat Tespit Raporu’
DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazinanmistir. Rapor, Halk Yatirm Menkul Deg@erler A.S.’nin Pasifik Donanim e
Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S. (“Sirket” ve/veya “Pasifik Teknoloji”) igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
Oneri ya da teklif icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini

vermelidirler.

Isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Pasifik Donanm ve
Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, [zahname ve [zahname

eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket 10.06.2015 tarih ve 8838 sayIli TTSG uyarinca ilk olarak "Pasifik Mesken ingaat Taahht A.S." ticaret
Unvani ile ve 50.000 TL kurulus sermayesi ile Ankara Ticaret Sicil Mdurligu nezdinde 05.06.2015 tarihinde

tescil edilerek kurulmustur.

Sirket fiili olarak; kendi tlzel kisiligi veya sahip oldugu baglh ortakliklari vasitasiyla;
(i) siber glvenlik, (ii) yazihm gelistirme, (iii) IT / donanim, (iv) OT/ teknolojik altyapi hizmetleri olmak tizere 4

ana baglik altinda hizmet vermektedir.

Bu kapsamda; (i) siber giivenlik Griin ve hizmetleri sunmak, (i) yazilim, Grtin ve servis gelistirmek, danigmanlik
hizmetleri vermek, (iii) bilgisayar donanimi, bilgisayar ekrani, klawe, yazici ve monitor ve yedek parga \b.
donanim temini yapmak, (iv) tim bu teknolojiye iligkin buttin teknolojik altyapr mihendisligini ve imalatini

yapmak, Sirket'in temel is alanlarini olugturmaktadir.



Sirket dogrudan Ditravo Dijital Hizmet Platformu A.$. (“Ditravo”), Destel Bilisim Cozumleri A.S. (“Destel
Bilisim”), iCredible Yazihm Teknoloji A.S. (“iCredible”) ve Pasifik Group B.V.'de pay sahibi iken, ayrica Destel
Connect Elektrik Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. ("Destel Connect’), Destel Bilisim'in bagli ortaklididir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket operasyonel faaliyetleri kapsaminda asadidaki hizmetleri sunmaktadir:
e Siber Glvenlik
e Yaziim
e [T /Donanim
o OT/ Teknolojik Altyapi

Sirket, bagl ortakliklar arasinda yer alan Destel Bilisim ile mUsterilerine ileri dlizey teknolojik ¢oziimleri ugtan

uca sunmaktadir. Bu alanda bir sistem entegratéri olarak faaliyet gostermektedir.

Sirket'in bagh ortakliklari arasinda yer alan Ditravo, yazilim drinleri, bilgisayar, bilisim, iletisim, elektronik,
iletisim ortami, internet ortam Urlnleri alaninda muahendislik, mimarlik, musavirlik, etit, proje, fizibilite
calismalari, sistem ¢6zUmleme, bilgisayar teknolojisi gelistirmesi ve bunlarin pazarlamasi, ayni hizmetleri
internet Uzerinde de verme, satma ve pazarlama faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket, IT/Donanim sektériinde kendi tizel kisiligi olarak dogrudan faaliyet gostermekte olup, diger
musterilerinin yani siraiginde bulundugu sirketler grubunun timune kurumsalag hizmetleri, sunucu hizmetler,
son kullanici bakim destek hizmetleri, veri depolama ve yonetim ¢ézumleri gibi hizmetleri kendi personeli ile
sunmaktadir.

Sirket’in dolayli pay sahibi oldugu Destel Connect ise yurt ici ve yurt disinda basta elektrik (yapisal) kablolama
ve tesisat islemleri olmak Uzere, zayif akim, network, givenlik altyapilari gibi her tirlG teknolojik altyapi
sistemleri tasarimi1 ve imalati ile bu sistemlerin birbirine entegre ¢alismasini saglayacak OT hizmetlerini
vermektedir.

Sirket’in yillara gore faaliyetleri kapsamindaki TL cinsinden briit satislar asagida yer almaktadir:

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Yurt Igi Satiglar 137 261 488 274 491
Yurt Digi Satiglar 0,04 - 0,6 0,6 -
(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.09.2022 30.09.2023
Hizmet Satislari 20,2 24,5 124,8 57,6 50,3
Urlin Satiglari 93,4 104,5 250,1 128,2 353,8
Taahhit Gelirleri 23,4 132,1 113,1 88,8 87,4




Ozet Finansallar:

2020, 2021, 2022, 2022/9 ve 2023/9 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢cmis 6zet finansallan
asagidaki gibidir;

(milyon TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 136 258 404 263 481
Briit Kar 17 63 65 31 117
Briit Kar Marji (%) 13% 24% 16% 12% 24%
Esas Faaliyet Kar 15 46 31 3 66
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 11% 18% 8% 1% 14%
FAVOK* 15 46 33 4 71
FAVOK Marji (%) 11% 18% 8% 2% 15%
Net Kar 12 36 13 -5 46
Net Kar Marji (%) 9% 14% 3% -2% 10%
Net Finansal Borg/(Nakit) 9) (46) (21) - (152)

*Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler dahil hesaplanmigtir.

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri agagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:
e Yatinm Harcamalari: %45

e AR-GE (Uriin Gelistirme) Yeni Uriin Yatinmlari: %35
e Isletme Sermayesi Girisim/Teknoloji Yatinmlari: %20

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme galigmasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi kullaniimistir. INA yénteminde Sirketin
gec¢mis donemlerdekifinansallar baz alinarak gelecek yillarailiskin beklentileri dogrultusunda 4C23T-2028T
projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda bir degerleme yapiimistir. INA yéntemine % 100 agirlik verilerek
30.09.2023 itibariyla 5.988 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Hesaplanan 6zsermaye deger,
2023 yih 6zkaynak maliyeti kullanilarak Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 11.01.2024’e getirilmis ve halka arz
oncesi 6zsermaye degeri 6.503 milyon TL olarak hesaplanmistir. Buna goére agirliklandirimis pay degeri

54,19 TL olarak hesaplanmis ve % 35,4 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri
35,00 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmig Nakit Akimlari

INA yénteminde 2023 4.¢eyrek - 2028 dénemleri arasinda projeksiyon yapilmistir. INA éngérilerinde Sirket
yonetiminin beklentilerini yansitacak sekilde projeksiyon yapilmistir. Sirket yénetimi sonuglara iliskin bir
taahhitte bulunmamistir.

Risksiz faiz orani, Turkiye’nin TL cinsinden 5 yillik devet tahvilinin faiz oranindaki dalgalanmalar géz éniinde
bulundurularak %28,50 olarak belirlenmistir. Projeksiyon dénemi boyunca makroekonomik beklentiler
dogrultusunda 2025 yilindan itibaren kademeli olarak azaltilmigtir. 2028 yilinda ve sonrasinda risksiz getiri
orani %22,50 olarak kabul edilmistir. Hisse senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimistr.
Borglanma maliyeti hesaplanirken Sirket'e 6zgti risk ve finansman kosullar dikkate alinarak, risksiz getiri

orani Uzerine 400 baz puan risk primi eklenerek belirlenmigtir. 2024-2028 yillari i¢in ise s6z konusu oran



“vergi oncesi” sirasiyla %32,50, %30,50, %28,50, %26,50, %26,50 olarak kabul edilmistir. Terminal blyime

orani %5 olarak alinmigtir.

AOSM 20234.CT  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
Risksiz Getiri Orani (%) 28,50% 28,50%  26,50%  24,50%  22,50% 22,50%
Piyasa Risk Primi (%) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Orani (%) 25,00% 25,00%  25,00%  25,00%  25,00% 25,00%
Borglanma Maliyeti (%) 32,50% 32,50%  30,50%  28,50%  26,50% 26,50%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (%) 24,38% 2438%  22,88% 21,38%  19,88% 19,88%
Sermaye Maliyeti (%) 34,00% 34,00  32,00%  30,00%  28,00% 28,00%
Kaldira¢ Orani (%) 10,00% 10,00%  10,00%  10,00%  10,00% 10,00%
AOSM (%) 33,04% 33,04% 31,09% 29,14% 27,19% 27,19%

Mali Dénem (milyon TL) 2023 4.CT

Net Satislar 277 1.426 2.083 3.349 4.704 6.074
Yillik biiyiime (%) %88,1 %46,1 %60,7 %40,5 %29,2
FVOK 138 673 1.098 1.982 2.902 3.846
FVOK Marji (%) %49,8 %47,2 %52,7 %59,2 %61,7 %63,3
FAVOK 140 680 1.288 2.359 3.286 4.230
FAVOK Marji (%) %50 %47 %53 %59 %62 %63
Net isletme Sermayesi Degisimi (57) 197 107 197 214 221
Yatinm Harcamalari 1 1.227 1.335 - - -
Vergi (-) 35 168 275 496 725 961
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 161 (913) (429) 1.667 2.346 3.048
AOSM 33,04% 33,04% | 31,09% | 29,14% | 27,19% | 27,19%
indirgeme Orani %96 %81 %61 %47 %37 %29
:i",fj\r)ge"m@ Nakit Akimlan 155,8 7372 | 2619 | 7832 | 8602 | 8784
INA Toplami 1.678

Terminal Blyiume Orani %5,00

Terminal Deger (TD) 14.422

TD'nin Bugiinki Degeri 4,157

Firma Degeri 5.835

Net Finansal Borg (30.09.2023) -151,6

R

Ozsermaye Degeri 6.503

(11.01.2024)




5. Sonug:

INA analizi sonucunda 30.09.2023 tarihli 5.988 milyon TL ézkaynak degerine ulasiimistir. 30.09.2023 tarihli
6zkaynak degeri fiyat tespit raporu tarihi olan 11.01.2024 tarihindeki karsiligina 2023 yili 6zkaynak maliyeti

kullanilarak getirilmis ve 6.503 milyon TL 6zkaynak degerine ulasiimistir. 54,19 TL iskonto dncesipay degeri
Uzerinden %35,4 halka arz iskontosu uygulanarak 35,00 TL pay basina degere ulagilmistir.

Degerleme Sonucu

Ozsermaye Degeri (milyon TL) 6.503
Odenmis Sermaye (TL) 120.000.000
Birim Pay Degeri (TL) 54,19
Halka Arz iskontosu %35,40
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 35,00

o Pasifik Teknoloji igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
ybntemlerinin anlasgilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu
dislnilyoruz. Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari Analizinin kullaniimasini makul
buluyoruz. Raporda iNA'ya ek olarak Carpan Analizi yéntemine yer verilmemistir. Carpan Analizi
yonteminin, dederlemeyi benzer sirketler ile kiyaslarken faydali olacagi kanaatindeyiz.

e Raporda Sirket'in mevcut durumda faaliyet gosterdigi ve gostermeyi planladigi alanlardaki rekabet
unsurlarina ve kiresel oyunculara iligkin bilgilere yer vermenin faydali olacagdi kanaatindeyiz. Pazardaki
kokli oyunculara karsi rekabetin Sirket’in s6z konusu tahminlere ulagsmasina yonelik asagi yonli risk
olusturabilecegi kanaatindeyiz.

« INA yéntemine gére yapilan degerleme, Sirket'in mevcut faaliyetlerine ve planladigi faaliyetlerine iligkin
kar marjlarinda ciddi genislemeleri 6ngérmektedir. Bu genislemelere iliskin temel varsayimlara ve
gerekcelendirmelere raporda daha detayli yer verilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Ozellikle yeni faaliyetlere
iliskin pazarda tutunma asamalarinda biyime odagdinin marjlara baski yaratabilecegi kanaatindeyiz.

e 2024 ve 2026 yillan igin planlanan yeni faaliyetlerin baglangicinin gecikmesi degerlemeye asagi yonli

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanulan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatimm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez

risk olusturabilir.

oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayarlarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrnca, Ak Yatrrmmm ve Akbank’in tiim calisanlari ve
darugmanlarinmn, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya g¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatiim, raporlarm Internet
iizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicimn donamimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S.




