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KISALTMALAR

Otel, Termal SPA, Aquapark, AVM ve Diger Ticari Alanlar ile
1. Etap toplam ingaat alam 117.513 m? olan 26.640 adet devreden olusan
555 Devre miilk hakkina konu bagimsiz béliimden olusan kisim

2. Etap Toplam ingaat alan1 84.627 m? olan 40.896 adet devreden olugan
852 adet Devre miilk hakkina konu bagimsiz béliimden olusan
kisim

3. Etap Toplam ingsaat alan1 32.017 m? olan 80 adet Devre miilk hakkina
konu bagimsiz bsliimden olusan On the Hills Villa isimli kisim

4, Etap Toplam ingaat alan1 42.913 m? olan 180 adet Devre miilk hakkina
konu bagimsiz béliimden olusan Secret Valley isimli kisim

A.S. Anonim Sirket

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolan Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi

AOSM Agirlikl ortalama sermaye maliyeti

ARDA American Resorts Development Association

An Finansal Ar Finansal Kiralama A.S. _

AVM Aligverig Merkezi -

Beyazkum Beyazkum Satis Pazarlama Isletme Hizmetleri A.S.

zii’lf;nll}lorsa, Borsa | p . ca istanbul A.S.

Covid-19 SARS-Cov-2 viriisiiniin neden oldugu Covid-19 salgim

Devre miilk Sirket’in kat miilkiyetine konu konut fonksiyonlu toplam 1.667

adet bagimsiz bsliimde beher bagimsiz bdliim i¢in 48 adet birer
haftalik kullamim hakki ihdas eden, Devre miilk devre tapusunda
miindemig ayni hak

Diger Ticari Alanlar | Sahilde ve otel lobisinde restoran, kafe, su sporlart merkezi gibi
kiralamaya konu olabilecek ticari alanlar

Dogal Mineralli Su Mugla Valiligi Yatirim izleme ve Koordinasyon Bagkanhgi
Isletme Ruhsati tarafindan 20181003 ruhsat numaras: ile diizenlenen ve
12.07.2048 tarihine kadar gecerli olan Jeotermal Kaynaklar ve
Dogal Mineralli Sular Isletme Ruhsati

Etap/Etaplar 1. Etap, 2. Etap, 3. Etap ve 4. Etaplardan olu;an Proje etaplar

FAVOK Faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kazang

Grup Sirket ve bagl ortakliklar N

GSYH | Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan ilan edilen gayri safi yurt i¢i
hasila \ ﬁ“




GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakhg:

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi

Halk Yatirnm Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Konsorsiyum Halk Yatirim Menkul Degerler A.S., Tiirkiye Kalkinma ve

Liderleri Yatirim Bankas1 A.S.

Kizilbiik Projesi, Marmaris Kizilbiik Thermal Wellness Resort Projesi

Proje

KDV Katma Deger Vergisi

KVK 5520 sayih Kurumlar Vergisi Kanunu

Lotus Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.

m? Metrekare

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

NAD Net aktif deger

Otel Kizilbiik Projesinin 1. Etap planinda yer alan, 34.477 m? alana
sahip 205 odali otel manasina gelir.

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri

PD/NAD Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri

RCI 'Resort Condominiums International

Rf Risksiz getiri orani

Sinpas GYO, Sinpas | Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

Sirket, Kizilbiik GYO | Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakhg1 A.S.

TL Tiirk Lirasi

UFRS Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar:

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu




1. RAPOR OZETI

Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin de (Halk Yatirim) taraf oldugu Konsorsiyum
Liderleri ile Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Sirket) arasinda 24 Haziran 2021
tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka
arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas1 Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme g¢aligmasmin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’i ve
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler gergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirtitiilmustiir.

o Degerleme isini alabilmek ic¢in bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamastir.

¢ Bilerek aldatici, hatali, ényargili gorlis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

o Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar igeren bir gérev kabul edilmemistir.
Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir gekilde ytlirtitlilmistiir.

e Miisterinin talimatlarin1 yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

o Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl: degildir.

s Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

Smirlayicr Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sitket adina Giireli Yeminli Mali Misavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan 30.03-2021-31.03.2021 d6nemi i¢in hazirlanan
bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine
Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Halk Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim degerleme c¢alismast kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhang
sorumlulugu bulunmamaktadir.




Degerleme calismasima esas teskil etmek lizere Halk Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman Kkigilerden
olugtugu varsayilmigtir.

Kullanilan finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar1)
Sirket y6netiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢mis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanmilmasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuatt  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagligmin 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, gergcege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamast igin her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan ve Proje Ekibi

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Arac1 Kurum
yetki belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigsmanhigi faaliyetlerinin her ikisinde de
bulunma izni bulunan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Ayr1 bir kurumsal Finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danigmanligi
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirnm Menkul
Degerler A.$. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11/04/2019 tarih ve 21/500 sayil1 kararinda istenen
sartlara haiz olarak gayrimenkuller digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti
verebilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gerceklestirmek i¢in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip gerekli personel istihdam
etmektedir.

Sirket ile 24 Haziran 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arz Aracilik Sézlesmesi” diginda
degerleme konusu Sirket ile nemli bir iliskisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan is ve diger
iligkilerinde uyacaklari meslek kurallarim1 ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye Degerleme
Uzmanlan Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen ve isbu Fiyat Tespit Raporunun 7. sayfasinda
yer alan etik ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.




Proje Ekibi

Degerleme ¢alismasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman B&liimii
calisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitiilmiistiir. Caligma ekibi
iyeleri, SPK mevzuati uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek ig¢in gerekli bilgi
birikimine sahip olup, toplamda 50 yil1 agkin tecriibeye sahiptir.

Biilent Sezgin, 1997 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi
Boliimii'nden mezun olan Sezgin, 1997 yilinda sermaye piyasalarinda basladigi meslek
hayatinda 2011 yilina kadar sektSrde ¢esitli kademelerde gorev almigtir. 2011 yilinda Kurumsal
Finansman Miidiirli goreviyle basladigi Halk Yatirnm Menkul Degerler A.$.’deki ¢alisma
hayatini, 2012 Aralik ayi itibarryla Kurumsal Finansman ve Hazine’den sorumlu Genel Miudiir
Yardimeist olarak siirdiirmiistiir. 20.10.2020 tarihi itibariyla Sirket Genel Miidiirliigiini
yiiriitmekte olan, , ayn1 zamanda Yénetim Kurulu {iyesi olarak gorev yapan Biilent Sezgin
Kurumsal Finansman ve Damigmanlik, halka arzlar, girket satin alma ve birlesmeleri ile
borglanma araglar1 ve sukuk ihraclari konusunda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Biilent
Sezgin, ayrica SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 201018).

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatirim Menkul Degerler A.$’de Kurumsal Finansman Birimi’nde
Direktor pozisyonunda ¢alismakta olup, siirdiiriilebilirlik ve geri kazanim esasli is gelistirme,
innovasyon yonetimi, stratejik planlama, risk yonetimi, alternatif finansman araglari, girigsim
sermayesi yatirimlan ySnetimi, sinir Stesi sirket birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol
alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi,
Isletme Miihendisligi Boliimii’'nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamistir. Yiiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Béliimii’nden tamamlamistir. Ayrica, SPK
Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S’ de Kurumsal Finansman
Birimi’nde Miidiir pozisyonunda galigmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri
ile bor¢lanma araglari ve sukuk ihraglari konusunda 10 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans
egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Bélimii’nden 2009 yihnda mezun olarak
tamamlamistir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi Universitesi, Finans Miihendisligi
Béliimii'nde tamamlamistir. Doktorasini ise Bahcesehir Universitesi’nde Finans alaninda
almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans, sicil no: 205720).

Recep Bozkurt, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S’ de Kurumsal Finansman Birimi’nde
Yonetici pozisyonunda ¢aligmakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile
bor¢lanma araglar1 ve sukuk ihraglart konusunda 8 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans
egitimini Erciyes Universitesi, Isletme Boliimii’nden 2000 yilinda mezun olarak
tamamlamigtir. Yiiksek Lisans egitimini ise New York Teknoloji Enstitiisti, Isletme
Béliimii’nden tamamlamistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3 Lisans,
sicil no: 206166).

Sinirlayia Sartlar

Degerleme calismasinda kullanilan veriler, Sirket adina Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmis olan 31.03.2021 tarihli finansal
tablolar ve ilgili bagimsiz denetim raporu, Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.
tarafindan 27 Mayis 2021 tarihli 2021/580 sayil1 “Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Marmaris / Mugla Otel Devremiilk Projesi Gayrimenkul Degerleme Raporu”, kamuya agik
olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk Yatirnm’in bulgulari ve tafininlerine
dayanmaktadir.




Halk Yatirim, Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme caligmasina esas teskil etmek iizere Halk Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadigi varsayilmisg, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir. Halk Yatirim,
Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 5lgiide degerlendirildiginde
bariz gsekilde gercege aykir1 olduguna iligkin bir siipheye ulagilmamustir; bununla birlikte, Halk
Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmigtir. Aynca, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin
stirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacagi varsayillmastir.

Kullanilan finansal bilgiler sirket y6netiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden
gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Aynca, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iliskin
Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler Halk Yatirim
degerleme ekibinin sorgusundan ge¢misti. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatinm olarak, Sirket'in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.
Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkh tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yontemleri ve agirlik oranlarmin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Bu raporda Pazar yaklagimi kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullanilan halka acik sirketlerin
mali yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler kamuya a¢ik kaynaklar, Bloomberg adli
veri saglayici platformlar kullanilmigtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit
calismasi yapilmanmustir.

Miisteri, Kullanim, dagitim ve yaymlanma kisitlamalari

Sirket ile 24 Haziran 2021 tarihinde imzalanmig olan “Halka Arz Aracilik Sozlesmesi”
kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin
hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak
kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili olabilecek kamu kurumlarinin
kullanimi ile sinirlidir. VII-128. 1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince KAP’da yayinlanacak
olan bu rapor Halk Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan kismen veya
tamamen yayimlanamaz, ¢oZaltilamaz veya dagitilamaz.
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Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli paymn degeri
hesaplanmistir. Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Lirast kullaniimistir.

Degerlemenin Amaci — Halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satis fiyatinin (15.80 TL pay
degeri hesaplanmistir) nominal degeri olan 1 TL nin {izerinde olmasindan dolay1, s6z konusu
satig fiyat1 ve bu fiyatin hesaplamasinda kullamlan ydntemlere iliskin olarak goriis bildirmek
disinda hig¢bir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esasi — Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi
olarak;

i)  Piyasa Yaklagimi i¢in Pazar Degeri

il)  Maliyet Yaklagimi i¢in Ger¢ege Uygun Deger dikkate alinmigtr.

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri ve Gergege Uygun Deger sirasi ile 30.1
ve 90.1 uyarinca asagida tamimlanmigtir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliiglin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi
itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Gercege Uygun Deger - UFRS 13’de gergege uygun deger, piyasa katilimcilari arasinda dlglim
tarihinde olagan bir iglemde, bir varhigin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde
ddenecek fiyat olarak tanimlanmaktadir.
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2. YONETICi OZETi

30 Haziran 2021 tarihli ve sayili bu rapor, 24 Haziran 2021 tarihinde Kizilbiik Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi A.S. (“Kizilbiik GYO",“Ihragg1” veya “Sirket") ile Halk Yatiim Menkul
Degerler A.S. (“Halk Yatirim”)’nin taraf oldugu Konsorsiyum Liderleri arasinda imzalanmis
olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi geregi Sirket'in Ozsermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari'na uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (III-62.1) ve Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak 7. sayfada yer alan etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigin beyan
ederiz.

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adina Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve
Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmis olan 31.03.2021 tarihli finansal
tablolar ve ilgili bagimsiz denetim raporu, Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Damigsmanlik A.S.

tarafindan 27 Mayis 2021 tarihli 2021/580 “Kizilbitk Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S.

Marmaris / Mugla Otel Devremiilk Projesi Gayrimenkul Degerleme Raporu”, kamuya agik
olan kaynaklardan edinilen bilgiler ve Halk Yatinm’in bulgular1 ve tahminlerine
dayanmaktadir.

Halk Yatinm, degerleme g¢aligmasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Halk Yatirim Degerleme Caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Halk Yatirim, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas
verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi
ve belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde ger¢ege aykiri olduguna iligkin bir
siipheye ulagilmamuigstir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin
dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli
olmadigini taahhiit edememektedir. Kullanilan finansal bilgiler sirket yonetiminin ve bagimsiz
denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Aynca,
Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatirim tarafindan finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile goriigiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler Halk Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin
ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya
kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Halk Yatirim olarak, Sirket'in finansal performansi
da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar
bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu
y6niinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklagimlari
ve Yontemleri kapsaminda sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem
kullantlmgtir.

Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

Maliyet Yaklagimi: Net Aktif Deger

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi ii) Maliyet Yaklagimi — Net Aktif
Deger (“NAD”) analizi sektoriin ve Sirket'in spesifik ozelliklerine uygun olarak segilmistir.
Uluslararas: kabul gérmiis olan bu iki yéntemin Sirket'in degerinin belirlenmesind
oldugu kanaatindeyiz.
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Sirket'in degerlemesinde Carpan Analizleri ve NAD esit agirlhiklandirilmis olup, 5.131,39 mn
TL 6zsermaye degerine ulagilmigtir. Sermayesi 240.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay
bagina degeri 21.38 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %26.10 oraninda halka arz iskontosu
sonrasinda ise Ozsermaye degeri 3,792.0 mn TL, pay basina deger ise 15.80 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz Mevcut Ortak Sinpag Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.$.’nin
sirketin sermayesinin %25’i 60.000.000 TL nominal ortak satig1 yoluyla yapilacaktir. Buna
gore, halka arzin buyukligi 948.0 mn TL olup, halka agiklik orami %25.0 olarak
hesaplanmistir.

Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Ozsermaye Agirhk Ozsermaye

(Bin TL) Degeri (%) Degeri
Net Aktif Deger Yontemi 5,516,432 50% 2,758,216
Benzer Sirketler PD/DD Carpam Yontemi 2,933,122 25% 733,280
Benzer Sirketler PD/ NAD Yontemi 5,992,573 25% 1,498,143
Halka Arz Degeri 4,989,640
Odenmis Sermaye 240,000
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL) 20.79
Halka Arz Iskontosu 24.00%
Iskonto Sonras1 Halka Arz Satis Fivati Degeri (TL) 15.80

iskonto Sonrasi Halka Arz Degeri 3,792,000
Halka Arz Edilen Nominal Pay Sayisi 60,000
Halka Arz Biivyiikliigii 948,000
Ek Satisa Konu Nominal Pay Savisi 12,000
Ek Satis Biiyiikliigi 189,600
Ek Satis Dahil Halka Arz Edilen Nominal Pay Savisi 72,000
Ek Satis Dahil Halka Arz BiiyiikliiZii 1,137,600

<
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Halka Arza Iliskin Bilgiler

Halka Arz Bilgileri
ihraca Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi  Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Konsorsiyum Liderleri

Halka Arz Sekli
Cikarilmis Sermaye

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Yapisi
Halka Aciklik Oram
Tahsisat Gruplan

Fiyat

Satmama Taahhiitleri
Fiyat Istikran

Fiyat Istikran Siiresi

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S. ve Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

240.000.000 TL

Daha sonra belirlenecektir.

Ortak Satisgi: 60.000.000 TL nominal degerli pay

Ek Satig: 12.000.000 TL nominal degerli pay

%25,00 (Ek Satig Dahil %30)

%60 Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar

%40 Kurumsal Yatirrmcilar

Pay Bagina 15.80 TL

Halka Arz Eden Pay Sahibi i¢in 180 Giin

Planlanmaktadir.

Paylarin BIAS ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
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3. SIRKET HAKKINDA BILGI

3.1Genel Bakis

Sirket, Sinpas GYO’nun kismi béliinmesi suretiyle kurulmustur. Bu béliinme ile “Marmaris
Kizilbiik Thermal Wellness Resort” isimli Kizilbiik Projesi’nin gelistirildigi Mugla IIi,
Marmaris Il¢esi, Igmeler Mahallesi’nde bulunan 1598 ve 2518 numarali parseller, ilgili diger
varlik ve yiikiimliiliikklerle birlikte Sinpag GYO tarafindan Kizilbikk GYO’ya devredilmistir.
Kismi béliinme suretiyle devredilen varlik ve yiikiimliiliikklerin net kayitl degeri 230.498.169
TL olup, Sinpas GYO ayrica Kizilbiik GYO’ya 9.501.830,68 TL tutarinda da nakit sermaye
koymus ve boylece Kizilbik GYO 240.000.000 TL sermayeli olarak kurulmustur.

Bahse konu boliinme islemine ve Sirket’in 1.200.000.000 TL kayithi sermaye tavani iginde
240.000.000 TL baslangi¢ sermayeli, Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. unvanl bir
gayrimenkul yatirim ortakli31 olarak kurulmasina, Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’min
25.02.2021 tarihli ve 11/312 sayili karariyla onay verilmistir. Béliinme islemi Sinpags GYO’nun
22.03.2021 tarihli genel kurul toplantisinda onaylanmis, kismi béliinme islemi ve Kizilbiik
GYO’nun kurulusu 30.03.2021 tarihinde ticaret siciline tescil edilmigtir.

3.1.1. Faaliyetlerin Gelismesinde Onemli Olaylar

2010 Marmaris igmeler Belediyesi 1598 ve 2518 numarali parsellerden olugan proje alanina
ait arsalar satin alinmigtir. 1598 numarali parsel 06.02.2009 tarihinde alinmistir. 2518 numarali
parsel 5 farkli parselin tevhidi ile olusmakta olup, 27.07.2008, 06.02.2009, 14.07.2010
tarihlerinde satin alinarak tapular1 Sinpas GYO miilkiyetine ge¢mistir.

2012 Proje alani igerisinde satin alma tarihinde mevcut natamam Otel binasina ait yapi
ruhsat1 12.11.2012 tarihinde alinmigtir. Otel haricinde 26.11.2012 tarihinde 46 adet villa (2518
parsel 39 villa ve 1598 parsel yedi adet villa) yapimi i¢in yap1 ruhsat1 almmustir.

2018 Proje alam igerisinde yer alan ve 472.48 hektar alan1 kapsayan jeotermal kaynaga ait
12.07.2018 tarihinde 6nce dogal mineralli su ve ardindan jeotermal kaynak isletme ruhsati
alinmistir. S6z konusu suyun isletme 6zelliklerinin saptanmasina yoénelik olarak Istanbul Tip
Fakiiltesi Tibbi Ekoloji ve Hidroklimatoloji Anabilim Dali tarafindan 19.03.2018 tarihinde
hazirlanan raporda “Tuzlu ve Bromiirlii Ozel Balneolojik Su” simifinda degerlendirilmigtir.
2019 Konsept projelerinin gelistirilmesine 12.02.2019 tarihinde Ske¢ Mimarlik ve
20.02.2019 tarihinde Atslye T Mimarlik ile imzalanan sézlesmeler ile baglaniimustir.

Konsept projelerinin geligtirme siireci sonrasinda 1. Etap’a ait ruhsat/uygulama proje
caligmalar1 01.11.2019 tarihli Ske¢ Mimarlik s6zlesmesi ve 2. Etap ve 3. Etap’a ait
ruhsat/uygulama proje ¢aligmalar1 da 01.10.2020 tarihli Tres Mimarlik s6zlesmesi kapsaminda
devam etmektedir.

2020 Santiye iiretim siire¢lerinin baglamasina yonelik olarak ana yiiklenici Anadolu Sinerji
Insaat Taahhiit ve Ticaret A.S ile 01.12.2019 tarihinde sézlesme imzalanmis olup akabinde
santiye mobilizasyon, saha diizenleme ve yol ¢aligmalar1 baglamigtir. Kasim 2020°de mevcut
yapilarin yikim ve hafriyat ¢aligmalar1 baglamistir.

2020 Beyazkum A.S. ile 07.01.2020 tarihinde Proje’ye konu gayrimenkullerin tamamina
iliskin gayrimenkul satis vaadi ve Proje’ye konu Devre miilklerin satis ve pazarlama
hizmetlerinin alimmna yonelik Satig/Hizmet So6zlesmesi ve 10.01.2020 tarihinde Devre
miilklerin miisterilere satisina iliskin Ar1 Finansal ve Beyazkum ile Cergeve Sozlesmgsi
imzalanmigtir. Bu tarih itibari ile baslayan satig ¢alismalarinda ilk miisteri satis1 15.01/2020
tarihinde gerceklesmistir. -




2021 Proje’nin 1. Etap ve 2. Etap’imin 202.141 m?lik insaat alanma iligkin Marmaris
Belediyesi'ne yapi ruhsati bagvurulari Mart 2021°de yapilmis ve 16.04.2021 tarihinde
alinmisgtir.

Sirket, Sinpag GYO’nun kismi bdliinmesi suretiyle kurulmustur. Bu béltinme ile “Marmaris
Kizilbilk Thermal Wellness Resort” isimli Kizilbitk Projesi’nin gelistirildigi Mugla Ili,
Marmaris Ilgesi, Igmeler Mahallesi’nde bulunan 1598 ve 2518 numaral parseller ilgili diger
varlik ve yiikiimliiliiklerle birlikte Sinpag GYO tarafindan Kizilbikk GYO’ya devredilmistir.
Kismi bsliinme suretiyle devredilen varlik ve yiikiimliiliiklerin net kayitl degeri 230.498.169
TL olup, Sinpas GYO ayrica Kizilbiik GYO’ya 9.501.830,68 TL tutarinda da nakit sermaye
koymus ve bdylece Kizilbiik GYO 240.000.000 TL sermayeli olarak kurulmustur. Istirak
modeliyle gergeklesen bu kismi béliinme neticesinde Kizilbiik GYO’ nun sermayesini temsil
eden paylarin tamami Sinpag GYO tarafindan iktisap edilmistir.

Bahse konu béliinme islemine ve Sirket’in 1.200.000.000 TL kayitli sermaye tavani i¢inde
240.000.000 TL baslangi¢ sermayeli, Kizilbiikk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvanli bir
gayrimenkul yatirim ortakhi@ olarak kurulmasma, Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organi’nin
25.02.2021 tarihli ve 11/312 sayili karariyla onay verilmistir. Bolinme islemi Sinpas
GYO’nun 22.03.2021 tarihli genel kurul toplantisinda onaylanmis, kismi béliinme islemi ve
Kizilbiik GYO’nun kurulusu 30.03.2021 tarihinde ticaret siciline tescil edilmistir.

Betonarme ingaat, kazik ve iksa imalatlari devam etmektedir. Proje’nin 3. Etap ve 4. Etap’inin
74.928 m?’lik ingaat alanina iliskin Marmaris Belediyesi’ne yap1 ruhsati bagvurular yapilmis
ve 27.05.2021 tarihinde alinmigtir.

Proje’ye ait biiyiikliigii gdsterir rakamsal veriler, 1. Etap ve 2. Etap rakamlari i¢in 16.04.2021
tarihli ruhsat baz ahinarak, 3. Etap ve 4. Etap rakamlari ise, Sirket’in fizibilitesi baz alinarak
asagidaki tabloda verilmektedir.

3.1.2. Kizilbiik Projesi

Kizilbiik Projesi 2 yillik bir aragtirma ve gelistirme ¢alismasina bagh olarak, glincel miisteri
ihtiyaglarinin tanimlanmasi ve bu tanimlamaya uygun olarak iiriin gelistirme siirecinin sonunda
dogmustur.

Markali gayrimenkul projeleri icinde var olan tiim {iriin tiplerinden farkly bir iriin olarak
Kizilbiik Projesi, tiiketicinin yiln on iki ay1 iklime uygun tatil ihtiyaciu giderebilecegi ve
Devre miilkler sayesinde tiiketici tarafindan kolay ulasilabilir nitelikte bir projedir.

Proje igeriginde bulundurdugu birbirinden farkli gesitli donatilarla; ayr ayn kullamm
amaclarina sahip plaj ve koylar, Termal SPA, ag¢ik ve kapali Aqua Park, macera park1, Shop &
Joy cars1 alani, su sporlar tesisi, yiiriiyils yollar: gibi birgok donatiyla sektorde yer alan birgok
projeden ayrismaktadir.

Resort otel, bulundugu doga ve iginde yer alan kapsamli Termal SPA ile hem saglik turizminin
hem de sahip oldugu konferans ve toplanti odalariyla kurumsal firma ve fuarlarin 6nemli bir
durag olarak degerlendirilebilecektir. Proje sadece yerli tiiketici nezdinde degil bulundugu
lokasyonun sundugu 6nemli avantajla Tiirkiye gevresinde bulunan birgok iilkenin (Korfez
Ulkeleri, Tiirki Cumhuriyetler, Balkanlar, Rusya ve Kuzey Afrika’da yer alan iilkeler)
vatandagina saglik turizmi kapsaminda hizmet verebilecektir.

Proje yukarida sayilan dzellikleri ile saglik turizmi ve konferans turizmi alaninda hizmet talep
eden tiim tiiketici gruplarina da hizmet verebilecek niteliktedir.

Kizilbiik Proje’sine ait biiyiikliigii gosterir rakamsal veriler, 1. Etap ve 2. Etap rakamlan igin
16.04.2021 tarihli ruhsat baz alinarak, 3. Etap ve 4. Etap rakamlan ise, Sirket’in fizibilitestpaz
alinarak agagidaki tabloda verilmektedir.




Tablo 1: Proje Etap Bilgileri
Eta Kullanim Blok Bagimsiz Satilabilir Emsal F?:lp :;T
P Amaci (Adet) B. Adet Alan Alan §
Alani
Devre 1 555 57.400 m?
2 2
1 = = - e 86.570 m 117.513 m
AVM 1 9.870 m?
2 Devre 15 852 59.666 m? 52711 m? 84.627 m?
miilk
On The 2 5 2
3 il Villa 80 80 24.768 m 15.652 m 32.017m
Secret
4 Valley 18 180 34.299 m? 22.891 m? 42.913 m?
Villa
TOPLAM 220.265 m’ 177.824 m’ 277.070 m’

3.1.3. Projenin Ilerleme Durumu

1. Etap insaatin durumu, ruhsatlar, satis ve tahsilat
1. Etaptaki 555 adet bagimsiz bliime isabet eden 26.640 adet Devre miilkiin, yaklagik %18,5°i
icin Devre miilk satis1 gergeklesmis ve Sirket tarafindan 76.822.514 TL avans Sdemesi tahsil
edilmistir.

Proje’nin 1. Etabinda yer alan 555 adet iinite (26.640 Devre miilk), 205 odal1 otel, Termal SPA
ve 9.870 m? bliyiikliigiindeki AVM alaninin 16.04.2021 tarihinde yap1 ruhsatlart alinmustir.
Proje’nin ilk etabinda yer alan 26.640 adet Devre miilkiin yaklasik %18,5’inin satis
gerceklesmis ve bu satig isleminin karsiliginda 402.995.609 TL (KDV Harig) satis cirosu elde
edilmistir. Proje’nin ilk etabinda yer alan Devre miilkler, otel, Termal SPA, AVM ve donati
alanlarinin Haziran 2023 tarihinde faaliyete gegmesi planlanmaktadir.

2. Etap insaatin durumu, ruhsatlar, satis ve tahsilat

Proje’nin 2. Etabinda yer alan 852 adet bagimsiz boliim ve buna bagli olarak 40.896 adet Devre
miilkiin yap1 ruhsatlar1 16.04.2021 tarihinde alinmis olup; ilgili Devre miilkler heniiz satisa
agilmamugtir. 2.etapta yer alan Devre miilklerin Ocak 2022 tarihinde satiga sunulmasi ve 2025
yilinda sonlandirilmasi planlanmaktadir.

3. Etap insaatin durumu, ruhsatlar, satis ve tahsilat

3.Etap’ta (On the Hill) yapilmasi planlanan 80 villa tipi Devre miilk Unitesi bulunmaktadir.
Proje’nin 3. Etabi, miisteri kitlesinden gelen yogun talebe karsilik vermek adina villa olarak
tasarlanmis ve mimari projeleri hazirlanmigtir. Ilgili etapta yer alan 80 adet villa ve buna bagh
olarak 3.840 adet Devre miilkiin yapt ruhsat siireci 27.05.2021 itibariyla tamamlanmustir. Ilgili
etabin Ocak 2024 tarihi itibariyla satisa sunulmasi ve 2025 yili i¢inde tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

4. Etap insaatin durumu, ruhsatlar, satis ve tahsilat

4.Ftap’ta (Secret Valley) yapilmasi planlanan 180 adet villa tipi Devre miilk Unitesi
bulunmaktadir. Proje’nin 4. Etabi, miisteri kitlesinden gelen yogun talebe karsilik vermek adina
3. Etapta planlanan Villalara ek olarak Town House konseptinde tasarlanmig ve mimari
projeleri hazirlanmistir. Tlgili etapta yer alan 180 adet az kathi konseptte tasarlanmigs Town
House ve buna bagli olarak 8.640 adet Devre miilkiin yapi ruhsat stireci 27.05.2021 itibariyla
tamamlanmustir. Ilgili etabin Ocak 2025 tarihi itibariyla satisa sunulmast ve 2027 yili iginde
tamamlanmasi hedeflenmektedir.

Yap: kullanim ruhsatinin alinmasy/ kat miilkiyetinin kurulmasi

1. Etap, 2. Etap, 3. Etap ve 4. Etaplarin projelendirilmesi ve ruhsatlandirilmast siiregleri Imar
Kanunu uyarinca gerekli mimari, istatistiksel, mekanik ve elektrik planlarin te
ruhsatlandirilmasi akabinde baglatilmis ve yﬁrﬁtﬁlmektediﬁket yoneti 1 NS




ruhsat siireleri igerisinde ve yukaridaki projeksiyonlara uygun olarak tamamlanmasini
beklemektedir.

Yap1 ruhsatlann kapsaminda yiiriitiilen ingaat islerinin tamamlanmasi iizerine, yapilarin
ruhsatlara ve Imar Kanunu ve projelendirilen kullanim amaglarma uygun olarak insa edildigini
tasdik eden yapi1 kullanma izinleri temin edilecek ve kat miilkiyetleri tesis edilecektir.

3.2. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.03.2021 tarihi itibariyla solo UFRS gelir tablosu asagida asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu (30.03.2021- 31.03.2021) (TL)
Hasilat -
Satislanin Maliveti (-) =
BRUT KAR / (ZARAR) -
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -21.293

Genel Yénetim Giderleri (-) -
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller Deger Artiglan -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler -
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -
ESAS FAALIYET KARI / (ZARARI) -21.293
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler -
Yatinm Faalivetlerinden Giderler (-) -
Ozkaynak Yéntemiyle Deferlenen Yatinmlarin Kar / Zararlarindaki Paylar -
FINANSMAN GELIRI / (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI / (ZARARI) -21.293
Finansal Gelirler -
Finansal Giderler (-) -
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI) -21.293
Siirdiiriilen Faalivetler Vergi Gelir / (Gideri) -
Donem Vergi Gelir / (Gideri) -
Ertelenmis Vergi Gelir / (Gideri) -
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI / (ZARARI) -21.293

DONEM KARI / (ZARARI) -21.293
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 30.03.2021 tarihinde kurulmus olmasi sebebiyle ara dénem sonu olan 31.03.2021
tarihine kadar gecen bir giinliik siirede kurulug giderleri ve pazarlama giderleri disinda gelir
tablosuna yansiyan bir tutar olmamugtir.
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Sirket’in 30 Mart 2021 ve 31 Mart 2021 sonu solo UFRS bilangolar1 agagidaki tabloda yer

almaktadir.

Bafimsiz Denetimden Ge¢cmis Bilanco (TL)

VARLIKLAR 30 Mart 2021 31 Mart 2021
Dénen varhiklar 66.142.263 66.661.788
Nakit ve Nakit Benzetleri 9.501.831 9.501.831
Diger Alacaklar 56.597.224 56.597.224
-fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 56.597.224 56.597.224
Pesin Odenmis Giderler 43.208 43.208
-Iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 43.208 43.208
Diger Dénen Varliklar - 519.525
Duran Varhklar 2.099.107.535 2.101.973.553
Stoklar 25.799.282 28.665.300
Yatirim Amagli Gayrimenkul 2.073.308.253 2.073.308.253
TOPLAM VARLIKLAR 2.165.249.798 2.168.635.341
KAYNAKILAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 76.822.514 3.223.298
Ticari Borglar 76.822.514 3.015.898
- 1liskili olmayan Taraflara Ticari Borclar - 3.015.898
- iliskili Taraflara Ticari Borglar 76.822.514 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimluliikler - 207.400
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler - 77.006.052
Diger borglar - 183.538
- 1liskili olmayan Taraflara Diger Borglar (UV) - 183.538
- 1ligkili Taraflara Dizer Borglar (UV) - -
Ertelenmis Gelirler (UV) - -
- lliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (UV) - 76.822.514
OZKAYNAKLAR 2.088.427.284 2.088.405.991
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2.088.427.284 2.088.405.991
Odenmis Sermaye 240.000.000 240.000.000
Ortak Kontrol Altindaki isletmeler Arasindaki islemlerin Etkileri 1.857.496.784
Geemis Yillar Karlari / (Zararlari) 1.857.496.784 -9.069.500
Net Dénem Kari / (Zarar1) -9.069.500 -21.293

TOPLAM KAYNAKILAR

2.165.249.798

2.168.635.341

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Devre miilk 6n satiglar1 kismi boliinme dncesinde, Proje heniiz Sinpag GYO’nun miilkiyetinde
iken baglamis olup, bu siiregte avans tahsilatlarin1 Sinpas GYO yapmigtir. 31.03.2021 tarihi
itibariyla alinan avanslarin bir kisminin devri hentiiz gerceklesmediginden, 31.03.2021 tarihi
itibariyla Kizilbitk GYO’nun Sinpas GYO’dan 56.597.224 TL' tutarinda alacag
bulunmaktadir. Sirket’in iligkili taraflardan dier alacaklari s6z konusu alacaga iliskindir.
Sirket’in 43.208 TL tutarindaki iligkili olmayan taraflara pesin ddenmis giderleri proje
kapsaminda verilen hakedis avanslarindan olugsmaktadir.

31.03.2021 tarihi itibariyla 519.525 TL tutarindaki diger donen varliklar devreden katma deger
vergisinden olugmaktadir.

Sirket Kizilbiik Projesi yatiriminin devre miilk tnitelerine isabet eden kismini, mali
tablolarinda stok olarak izlerken, kira geliri elde etmek lizere gelistirilen bdliimlere isabet eden
kismini ise yatirim amaghi gayrimenkul olarak takip etmektedir.

Stoklar alis maliyeti ile yatinm amagh gayrimenkuller gergege uygun degeri ile
raporlanmaktadir.

31.03.2021 tarihi itibariyla 207.400 TL tutarindaki diger kisa vadeli ylikiimliilikleri 6denecek
vergi ve fonlardan olusmaktadir.

Ortakhg: A.S. hesabina aktarilmigtir.




31.03.2021 tarihi itibartyla 183.538 TL tutarindaki iligkili olmayan taraflara diger borglar
Kizilbiik Projesi i¢in verilen depozitolardan olusmaktadir.

Proje’nin ingaat harcamalart 6n satiglardan gergeklesen tahsilatlarla finanse edilmektedir.
Sirket yonetimi, ingaat harcamalarinin finansmani igin 6n satiglardan gelen fonu
kullanmaktadir. 31.03.2021 tarihine kadar 4.041 adet devre miilkiin, yaklagik 327.500.000 TL
tutarinda 6n satis1 gerceklestirilerek, yaklasik 76.822.514 TL tutar tahsil edilmis olup soz
konusu tutar iligkili taraflardan ertelenmis gelirler hesabinda takip edilmektedir.

4. SEKTOREL GORUNUM

4.1. Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektorii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel sektori,
konut sektériinii de i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biridir.
Sektoriin, GSYH i¢indeki pay1 %6,2 olmakla birlikte, bir¢ok alt sektdr lizerinde dogrudan ve
dolayl etkileri bulunmaktadir.

4.1.1. Konut Satis istatistikleri

TUIK verilerine gore, 2018 yilinda 1.375.398 adet, 2019 yilinda 1.348.729 adet konut satis
gerceklesmistir.

2020 yili Nisan ay itibartyla pandeminin etkisiyle konut satiglarinda yavaslama goriilse de
Haziran ayinda kamu bankalar: liderliginde uygulamaya konulan aylik %0,64 faiz orani,
sektorii hareketlendirmis Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinin toplaminda 589.777 adet
konut satis1 gerceklesmistir. Bu sayede 2020 yilinda sektdr 6nemli satig hacmine ulasarak yili
1.499.316 adet konut satis1 ile tamamlamistir.

2021 yilinin ilk 4 ayinda toplam 358.913 adet konut satilmis olup satiglarin yaklasik %30’ unu
ilk defa satilan konutlar olugturmaktadir. 2021 yilinin ilk 4 ayinda, onceki yilin ayn1 donemine
gore konut satiglarindaki azalma %6,5 seviyesindedir. Ayn1 dsnemde yabancilara 13.964 adet
konut satis1 gergeklesmis olup, soz konusu satiglar dénemsel bazda toplam satiglarin yaklagik
%4 line karsilik gelmektedir.

Tablo 2: Konut Satislari

2018 | 2019 I 2020 2021

| Ocak 97.019 ' 72.937 113.615 70.587

Subat 95.953 78.450 118.753 81.222
| Mart 110.905 105.046 108.670 111.241
[ Nisan 103.087 96.071 42,783 95.863
 Mayis 119.655 91.937 50.936

Haziran 119.413 61.355 190.012

Temmuz 123.878 102.236 229.357

AZustos 105.154 110.538 170.408

Evliil 127.327 146.903 136.744

Ekim 146.536 142.810 119.574

Kasim 89.626 138.372 112.483

Aralik 136.845 202.074 105.981

Toplam 1.375.398 1.348.729 1.499.316 358.913

Kaynak: TUIK

4.1.2. Ipotekli Konut Satis istatistikleri
2018 yilinda 276.820 adet, 2019 yilinda bir 6nceki yila gére yaklasik %20 arti ilg
adet, 2020 yilinda ise dnceki yila gére yaklasik %72 artis ile 573.337 ade(lpo

32.508
ojlut satisi
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gergeklestigi goriilmektedir. 2020 yilinda yasanan artista Haziran ay: itibariyla uygulanan
uygun konut kredisi faiz kosullar1 ve destekleyici politikalar etkili olmustur.

Tablo 3: ipotekli Konut Satislar:
2018 2019 2020 2021
. . : . Ikinci
. Ikinci |, Ikinei | ; Ikinci llk
LY El Satig ALt El Satis kB s El Satis | Satig Sftlls
Ocak 12.952| 15.726 3.110 3427| 14.406| 27.831| 3.248| 7.484
Subat 12.268 | 15.648 3.874 5.016| 14.748| 28.985| 4.034| 10.635
Mart 14.130| 18.656 9410 13.352| 14.092| 29.237| 5.862| 15.953
Nisan 12.073| 15.839 8.459| 14.002 6.067| 11.021| 4.655| 12.859
Mayis 16.343 | 20.522 5478 9.438 6.231| 12.252
Haziran 21.549| 26.099 2.490 4.829| 32.412| 69.092
Temmuz 13.479| 16.926 4.365 8.699 | 39.252| 91.469
ABustos 5.726 7.017| 11.538| 22.610| 24.274| 51.745
Evliil 5.507 5.823| 18.496| 39.315| 10.624| 24.952
Ekim 4.712 3.353| 16.031[ 34.380 8.137| 17.429
Kasim 2.725 2,599 | 13.705| 30.206 8.822| 15.628
Aralik 3.925 3.223| 15818 34.460 4.922 9.709
Toplam 125.389 | 151.431 | 112.774 | 219.734 | 183.987 | 389.350 | 17.799 | 46.931
Ipotekli Satislar Toplam 276.820 332.508 573.337 64.730

Kaynak: TUIK

TUIK'in Yapi Izin ve Konut Satis Istatistiklerine gére; Tiirkiye'de 2020 yili itibartyla yaklasik
1,47 milyon adet konut stoku bulundugu hesaplanmaktadir. Yap: ruhsat1 verilen daire sayisi
2020 yilinda %71 oraninda artarak 555.600 olmustur. Yap:r kullamm izin belgelerine

bakildiginda 2018 yilindan itibaren bir diisiis oldugu g&riilmektedir.

A B C D=B-C
Yam (ingaat) Yapi Kullanmim Ilk El Konut Tahmini Konut
Ruhsat izin Belgesi Satiglan Stoku
(Kiimiilatif)

2013 839.630 726.339 529.129 197.210
2014 1.031.754 777.596 541.554 433,252
2015 897.230 732.948 598.667 567.533
2016 1.006.650 754.174 631.686 690.021
2017 1.405.447 r 833.517 659.698 863.840

2018 669.165 ' 894.240 651.572 1.106.508

2019 324.997 740.527 511.682 1.335.353

2020 555.600 600.442 469.740 1.466.055

Tablo 4: Konut Stokuna lliskin Géstergeler (Adet)
Kaynak: TUIK

4.1.3. Insaat Maliyetleri

Emtia fiyatlar1 ve doviz kurlarinda yasanan yiikselis sektérde girdi maliyetlerinin artmasina
neden olmaktadir. TUIK Insaat Maliyeti Endeksi, 2020 yilinda %12,5 oraninda artarken 2021
yilinmn ilk ii¢ ayinda yillik %29,1 oraninda artis gostermistir. 2021 yilmin ilk li¢ ayinda, bir
dnceki yilin ayni dénemine gére malzeme endeksi %33,9, is¢ilik endeksi ise %19,8 artmugtir.
Sirket yonetimi, girdi maliyetlerinde goriilen artigin da etkisiyle konut fiyatlarinda yukar yonlii

hareketin goriilmesini beklemektedir.
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Sekil 1: insaat Maliyet Endeksi Yillik Degisim Oram (%)
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Kaynak: TUIK

4.1.4. Turizm Sektorii

Covid-19 pandemisi tiim sektdrleri etkilemis olmakla birlikte turizm sektorii etkiyi en fazla
hisseden sektdrlerden olmustur. Mart 2020 itibariyla diinya genelinde otelcilik sektoriinde
doluluk oranlarinda ve gelirlerde diisiis yasanmustir.,

TUIK tarafindan agiklanan verilere bakildiginda, 2017-2019 déneminde artig egiliminde olan
ziyaret¢i sayist ve turizm gelirlerinin, 2020 yilindan itibaren pandemi etkisiyle diistiigii
goriilmektedir. Tiirkiye’de turizm gelirleri 2021 yili ilk ¢eyreginde 2020 yilinin ayn1 dénemine
gore %40,2 azalarak yaklagik 2,5 milyar ABD Dolan seviyesinde gergeklesmistir. Kisi basi
ortalama harcama 2021 yil1 ilk geyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %29,7 oraninda
artarak 943 ABD Dolar seviyesine ylikselmistir.

TUIK verilerine gore Tiirkiye’ye gelen yabanci turist verisinin detayina bakildiginda 2020
yilinda en ¢ok ziyaretginin geldigi bes iilke Rusya, Bulgaristan, Almanya, Ukrayna ve Birlesik
Krallik olmustur. Pandemi kaynakli kisitlamalarin etkisiyle 2021 yil1 ilk ¢eyreginde gelen turist
sayis1 yillik %53,9 oraninda azalarak 2.600.468 olarak kaydedilmistir.
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Sekil 2: 1. Ceyrek Turizm Geliri, Kisi Basi1 Ortalama Harcama ve Ziyaretgi Sayisi
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Kaynak: TUIK
4.1.5. Tiirkiye Otel Sektorii

Tiirkiye genelinde 2020 y1li itibariyla isletme belgeli otellerin toplam sayisi 4.218 olup toplam
oda sayis1 487.386 dir. Proje’nin konumlu oldugu Mugla ili ve Tiirkiye geneli i¢in isletme ve
yatirim belgeli tesislerin dagilimi ve oda kapasitesi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Turizm Belgeli Konaklama Tesislerinin Verileri

2020 Yih Isletme Belgeli Yatirim Belgeli
Tesis (Adet) Oda Sayis1 Tesis (Adet) Oda Savisi
Mugla 412 51.316 72 8.110
Tiirkive Geneli 4.218 487.386 649 77.587

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligt

Yillar itibariyla konaklama harcamalarmin ¢eyreklik bazdaki verilerine bakildiginda,
mevsimsel etkiler nedeniyle dalgalanmalar olsa da konaklama harcamalarimmn 2012 - 2019
yillar1 arasinda ortalamada yatay bir seyir izledigi goriilmektedir. 2020 yilinda ise pandemi
etkisiyle konaklama harcamalarinda ¢eyrekler itibariyla sert daralmalar olmustur. 2021 yilinin
ilk geyreginde bir énceki yilin ilk ¢eyregine gore konaklama harcamalar yillik %45 oraninda
daralarak 2,6 milyon ABD Dolart seviyesinde gergeklesmistir.
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Sekil 3: Yillar itibariyle Konaklama Harcamalari (1.000 ABD Dolar)
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Kaynak: TUIK (TUIK tarafindan 2020 yihinn ikinci geyregine iliskin herhangi bir veri paylagimamistir.)
Termal Oteller:

Tiirkiye genelinde 90 adet termal otel faaliyet gdstermekte olup bunlarin yaklasik %39’u Ege
Bolgesi’nde bulunmaktadir. Toplam oda sayis1 bakimindan da Ege Bolgesi’ndeki termal oteller
Tiirkiye genelinden yaklasik %57 pay almaktadir. Bununla birlikte, 2020 yil1 itibariyla Tiirkiye
genelinde 3.270 odali 19 termal otel yatirim agsamasindadir.

Tablo 6: Turizm Belgeli Termal Oteller

2020 Yih isletme Belgeli Yatirim Belgeli
Tesis (Adet) Oda Sayisi Tesis (Adet) Oda Sayisi
Ege Bolgesi* 35 8.530 7 1.258
Tiirkiye Geneli 90 14.828 19 3.270

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhig
(*) Afyonkarahisar + Aydin + Denizli + Kiitahya + Manisa + Mugla + Usak + Izmir

2020 yilinda turizm sektoriindeki gelismelere paralel sekilde termal otellere gelen turist
sayisinda bir onceki yila gére bir azalma oldugu goriilmektedir. Ortalama kalis siirelerinde
ciddi bir degisiklik olmamasina kargin geceleme ve doluluk oranlarinda gerileme olmustur.
Pandemi sonrasindaki dénemde tesise gelis sayist ve doluluk oranlari verilerinin kademeli
olarak 2019 yil1 seviyelerine yaklagsmasint beklenmektedir.

Tablo 7: Termal Otellere iliskin Konaklama Verileri (2020)

2020 Y1l Verileri
Termal Otel Tesise Gelis Sayisi Geceleme | Ortalama Kabs Siiresi Doluluk Orani (%)
Mugla 18.552 92.233 5,0 21,7
Tiirkiye 1.070.818 2.148.344 2,0 20,0

Tablo 8: Termal Otellere iliskin Konaklama Verileri (2019)

2019 Yih Verileri
Termal Otel Tesise Gelis Sayisi Geceleme Ortalama Kahs Siiresi Doluluk Orami(%)
Mugla 37.760 262.091 6,9 61,7 A?
Tiirkive 2.568.623 5.018.852 2,0 A )

Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanlig1
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4.1.6. Devre Miilk ve Devre Tatil Sektorii

1960’11 yillarda Isvigre’de dogan ve 1970 yillar ile ABD’de yaygimlasan Devre miilk tatil
sistemine ozellikle Disney, Hilton, Hyatt, Marriott ve Wyndham gibi global otellerin dahil
olmasi ile birlikte giiniimiizde seyahat ve turizm sektoriiniin en hizli bityityen trendleri arasina
girmistir. Devre miilk tatil sisteminin sunmus oldugu uzun siireli miilkiyet hakk: yaninda daha
fazla mahremiyet ve diigiik maliyetli tatil imkan1 saglamasi nedeniyle tatilcilere tarafindan
tercih edilmektedir.

Resort Condominiums International (RCI) tarafindan 2019 yilinda agiklanan verilere gore
diinya genelinde 120 iilkede 5.400°den fazla Devre miilk tesisi bulunmakla birlikte kiiresel
pazar biiyiikliigiiniin 87,09 milyar ABD Dolar1 oldugu tahmin edilmektedir. Sektorde 2020-
2027 yillar1 arasinda %3,4 seviyesinde biiyiime beklenmekle birlikte 2025 yilina gelindiginde
Ozellikle X ve Y kusagmin tim Devre miilk sektoriinin %75’ini olusturacagi tahmin
edilmektedir.

Global bazda Devre miilk sektériin en yaygmn kullanildigt ABD’de; American Resorts
Development Association (ARDA) sunmus oldugu verilere gére 2020 yilinda toplamda 1.582
Devre miilk tesisi bulunmaktadir. Bu tesisler 206.380 tinite ile faaliyet gostermekle birlikte
sektoriin biiyiikliigii 10,5 milyar ABD Dolar1 seviyelerine ulagmis olup ekonomik i¢indeki
katkisi 97,4 milyar ABD Dolari seviyesindedir. ABD de bir veya birden fazla Devre miilk
sahibi olan yaklagik 9,9 milyon kisi bulunmaktadir.

Devre miilk tatil sistemi Tiirkiye’de 1970 yillar ile baglasa da sektore giiven ve ilgi 2003 yilinda
Sanayi ve Ticaret Bakanligr’nin ¢ikarmis oldugu devre tatil s6zlesmesi ile hiz kazanmagtir.
Devremiilk ile Devre Tatil Yatinmcilari ve Pazarlamacilari Dernegi agiklamalarina gore
Tiirkiye'deki devre miilk ve devre tatil tesis sayis1 102 olup bu tesislerden 55'i faaliyet halinde,
geriye kalan 47°si ise ingaat agamasindadir. S6z konusu tesislerde yaklasik 20 bin kisiye
istihdam saglanmaktadir. Tiirkiye'de hélihazirda 250 bin ailenin devre miilk ve devre tatil
tesislerine iiyeligi bulunmaktadir. Ulkemizde devre miilk ve devre tatil sektdriiniin ekonomik
bilyiikliigiiniin 2,5 milyar ABD Dolar1 seviyede oldugu tahmin edilmektedir.

Devre miilk sistemi alternatif bir tatil anlay1s1 olarak iilkemizde turizm sektSriiniin gelismesine
ve ¢esitlendirilmesine katk1 sunmaktadir. Kurumsal firmalarin sektor i¢erisinde daha ¢ok yer
almasi ile birlikte Tirkiye’de Devre miilk sektorii daha giivenli ve yaygin bir hal almaya
baslayarak tiiketicilerin ilgisini daha fazla ¢ekecektir.

4.1.7. AVM Sektorii

TUIK verilerine gore Tiirkiye perakende ticaret hacmi gegtigimiz 10 yilda yillik ortalama %5
artarken perakende cirosu ise ayn1 dénemde yaklagik %14,5 oraninda bir artis kaydetmistir. Bu
biiyiimede Tiirkiye’nin gorece geng bir niifusa sahip olmasi, kentlesme, satin alma giictindeki
iyilesmeler ve degisen tiiketici davraniglar etkili olmustur.

Alsveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi verilerine gore, aligveris merkezi sayist 2000°li
yillarda hizla artarak 2010 yilinda 229, 2020 y1l1 sonu itibariyla 447’ ye ulasmistir. Buna paralel
olarak toplam kiralanabilir alan son 10 yilda %108 artarak 3,6 milyon m? seviyesine ulasmustir.

Lepptf
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Sekil 4: Yillara Gére AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan (m?)
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Kaynak: GYODER

Oniimiizdeki donemde yurt ici iktisadi faaliyetteki toparlanma ve ekonomik biiyiimeyle
beraber satin alma giiciinde artig ve ig talepteki canlanmanin devam etmesi beklenmektedir. Bu
duruma ek olarak; artan kentlesme, geng niifus ve istikrarl biiylimeyle birlikte saglanan gelir
artisinin orta-uzun vadede tiiketim harcamalarini artirarak perakende sektdriindeki bilylimeyi
destekleyecegi 6ngoriilmektedir.

4.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhig Sektorii

Gayrimenkul yatirim ortakligi, miinhasiran gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar ile altyap: yatinm ve hizmetlerinden olusan portfoyli isletmek
amactyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur.

Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligkin mevzuat 1995 yilinda hayata gegmis ve
mevecut durum itibariyla GYO’larin faaliyetleri 111-48.1 sayilh Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmistir. Bu diizenlemeler dogrultusunda
GYO’lar kurumsal yénetim ilkelerine uyumlu, seffaf yénetim yapisina sahip kurumlar haline
getirilmistir.

GYO’larin yapacagi yatirimlar ile bireysel gayrimenkul yatirimlarina kiyasla daha bilyiik ve
planli gayrimenkul yatinmlari hedeflenmektedir. Bu yatinmlarin sermaye piyasalarindan
finansmani iizerine insa edilmis olan GYO yapisi ile yaratilan degerin tabana yayilmasi
amaglanmaktadir. Béylece GYO’lar araciligi ile kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
gayrimenkul sektoriine yonelik yatirimlarini etkin bir sekilde degerlendirmeleri miimkiin
olabilmektedir.

Vergisel mevzuat diizenlemeleri ile GYO’lar igin vergisel baz1 tesvikler verilmigtir:

e KVK’nin 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin elde ettigi kazanglarin tamami
Kurumlar Vergisi’'nden istisnadir.

e KVK 15/3 maddesi uyarinca; “GYO'’larin elde ettigi kazanglardan, dagitilsin veya
dagiilmasin kurum biinyesinde %15 oranminda vergi kesintisi yapilir.” hilkkmii yer
almaktadir. KVK’nin gecici 1. maddesinde ise; “Bakanlar Kurulu tarafindan yeni
kararlar alimincaya kadar 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu ile 5422 Sayili Kanun




gegerliligini korur.” hilkmii yer almaktadir. 193 Sayili Gelir Vergisi Kanunu'nda vergi
tevkifatr konusu 94. maddede diizenlenmistir. S6z konusu maddenin altinci fikrasinin
(a) bendine gore; dagitilsin ya da dagitilmasin GYO'larin elde ettikleri kazanglar %0
oraninda vergi tevkifatina tabidir. GYO kazanglarina uygulanacak stopaj oran1 %0’dur.
e GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portféylerine iliskin alim satim s6zlesmeleri ile
gayrimenkul satig vaadi sézlesmeleri, damga vergisinden istisna edilmistir.

Borsa Istanbul’da 15.06.2021 itibariyla 34 adet GYO islem gérmektedir. GYO’larin genellikle
gelir yapilarinin gesitlendirilmesine imkén saglayacak sekilde; aligveris merkezi, konut, ofis,
otel, depo, devre miilk, otogar ve benzeri alanlarda yatirimlar: oldugu séz konusu GYO’lar
tarafindan raporlanmaktadir.

Tablo 9: BiST’te islem Géren GYO Sayisi 15.06.2021 Tarihli Veriler
Borsa Istanbul'da Islem Géren GYO Savisi
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
25 26 30 31 31 31 31 33 33 33 34
Kaynak: MKK, GYODER Gésterge, Kamuya A¢ik Kaynaklar
S6z konusu GYO’larin toplam piyasa degeri 15.06.2021 tarihi itibariyla 60,8 milyar TL olup
toplam net aktif degeri toplam1 72,6 milyar TL dir.

Tablo 10: BIST?te islem Goren GYO'lara iliskin 15.06.2021 Tarihli Veriler

Net Aktif
Sirket Borsa Piyasa Degeri Deger (mn Ozkaynak
Adi Kodu (mn TL) TL) (mn TL)
Atakule G.M.Y.O. AGYO 569 524 493
Akfen GM.Y.O. AKFGY 1,485 847 826
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 1,535 1,760 259
Akis GM.Y.O. AKSGY 1,570 3,684 3,636
Alarko G.M.Y.O. ALGYO 1,406 1,880 1,868
Ata GM.Y.O. ATAGY 95 84 32
Avrasya GM.Y.O. AVGYO 294 243 243
Dogus G.M.Y.O. DGGYO 2,952 603 554
Deniz GM.Y.O. DZGYO 788 958 561
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 8,436 23,638 14,764
Halk G.M.Y.O. HLGYO 2,856 3,029 2,935
Idealist GM.Y.O. IDGYO 50 i6 15
Is GM.Y.O. ISGYO 1,870 4,205 4,135
Kiler GM.Y.O. KLGYO 1,159 1,924 1,242
Korfez GM.Y.O. KRGYO 340 167 121
Mart1 G.M.Y.O. MRGYO 340 552 492
Mistral G.M.Y.O MSGYO 629 282 272
Nurol GM.Y.O. NUGYO 3,611 451 303
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO 408 454 417
Ozak GM.Y.O. OZKGY 1,503 3,840 3,840
Panora G.M.Y.O. PAGYO 530 922 919
Pera GM.Y.O. PEGYO 204 128 125
Peker G.M.Y.O. PEKGY 1,240 449 427
Reysag G.M.Y.O. RYGYO 935 2,140 2,091
Sinpag G.M.Y.O. SNGYO 3414 2,973 1,812
Servet G.M.Y.O. SRVGY 4,558 765 410
Trend GM.Y.O. TDGYO 210 134 50
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO 3,270 9,050 8,655
T.S.K.B. GM.Y.O. TSGYO 1,765 456 453
Vakif GM.Y.O. VKGYO 1,570 2,607 1,474
Yeni Gimat GM.Y.O YGGYO 2,242 2,136 2,090
Yesil GM.Y.O. YGYO 268 1,377 -233
Koray Gmyo KGYO 237 89 82
Ziraat Gavrimenkul Yatirim Ortaklif ZRGYO 7,604 5,150 5,074
Toplam 59,941 77.51% ,439

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet, Kamuyu Aydmlatma Platformu
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5. DEGERLEME ANALIZI

Kizilbilk GYO’nun pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen
degerleme yontemleri incelenmistir.

e Net Aktif Deger Analizi (NAD)

¢ Piyasa Carpanlar Analizi

5.1. Net Aktif Deger Analizi

Net aktif deger, firmanin aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarinin ¢ikarilmasi
sonucu kalan aktiflerin degeri olarak da tanimlanabilir ve asagidaki gibi gosterilir:

NET AKTIF DEGER = Firmann Aktiflerinin Piyasa Degeri - Firmanin Borglarinin Piyasa Degeri — Diger
Yiikiimliiliikler

Yukaridaki egitlikte bulunan net aktif deger firmanin 6zsermaye degerine esittir. Net aktif deger
hesaplamasinda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. (“Lotus”)’nin 27.05.2021
tarihli ve 2021/580 sayili raporu ile Sirket’in 2021/3 solo UFRS mali tablolann dikkate
almmustir.

Kizilbiikk GYO’nun net aktif deger hesaplamasi asagidaki tabloda ver almaktadir:

Kizitbiik GYO NAD Sonuclar: (Bin TL)
Diénen Varhklar 66.662
Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler 9.502
Sinpas GYO'dan Alacaklar 56.597
Diger Alacaklar ve Donen Varliklar 563
Duran Varhklar 5.530.000
Gayrimenkul Portfoy Degeri 5.530.000
Diger Duran Varliklar -
Toplam Aktifler 5.596.662
Kisa Vadeli Borglar 3.223
Ticari Borglar 3.016
Diger Kisa Vadeli Borglar 207
Uzun Vadeli Borglar 77.006
Iligkili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 76.823
Diger 184
Net Aktif Defer Sonucu 5.516.432

5.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka agik sirketler ile karsilastirma yapilmasi
yoluyla piyasa degeri bulunabilmesi icin piyasa carpanlari analizi kullanilmistir. Piyasa
carpanlar1 yontemi, degerleme analizi yapilan sirket ile benzer faaliyet alanina sahip olan
sirketlerin uygun rayi¢ piyasa ¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan carpanlar Piyasa
Degeri / Defter Degeri (PD / DD) ve Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri (PD / NAD)
carpanlaridir. Piyasa carpanlan analizinde BIST te islem gormekte olan gayrimenkul yatirim
ortakliklari incelenmis, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (EKGYO) sektor
¢arpani hesaplamasinda, ¢arpanda oynakliga sebep olacag ve yatirnm amagli gayrimenkuller
kalemini maliyetle muhasebelestirmesi nedenleriyle nihai degerlemeye dahil edilmemis olup,
kalan 33 GYO’nun tamami degerlemeye dahil edilmigstir.
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5.2.1. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

30.03.2021 - 31.03.2021 tarihleri arasinda hesaplanan doneme ait PD / DD ¢arpan analizinde
kullanilan 6zkaynaklar degeri ile PD / NAD ¢arpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida
yer almaktadir.

Tablo 11: Degerlemede Esas Alman Finansal Veriler

30.03.2021-31.03.2021 Dénemi (TL) .
Ozkaynaklar 2.088.405.991 |
Net Aktif Defer - 5.516.432.438

5.2.2. PD / DD Carpan Analizi

Piyasa carpanlart metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu yéntem etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi
durumlarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artis1 ve buna bagh
olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST sirketlerine bakildiginda Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu
sirketler agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Bu dogrultuda, yurt i¢i g¢arpan analizinde, BIST’te islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin (EKGYO harig¢) 31.03.2021 verileri dikkate alinmistir.

Carpan analizinin tamaminda PD / DD ¢arpaninin medyan: dikkate alinmistir.

BIST’te islem gérmekte olan GYO’lara iliskin PD/DD ¢arpan verileri agagidaki tabloda yer
almaktadur.

Tablo 12: BiST’te islem Gérmekte Olan GYO’larin PD/DD Carpan Degerleri

Sirket Borsa

Ad1 Kodu PD /DD
Atakule GM.Y.O. AGYO 1.15
Akfen GM.Y.O. AKFGY 1.80
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 5.92
Akis GM.Y.O. AKSGY 0.43
Alarko GM.Y.O. ALGYO 0.75
Ata GM.Y.O. ATAGY 2.94
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 1.21
Dogus G.M.Y.O. DGGYO 5.33
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 1.40
Halk GM.Y.O. HLGYO 0.97
Idealist GM.Y.O. IDGYO 3.29
Is GM.Y.O. ISGYO 0.45
Kiler GM.Y.O. KLGYO 0.93
Korfez GM.Y.O. KRGYO 2.80
Mart1 GM.Y.O. MRGYO 0.69
Mistral GM.Y.O MSGYO 231
Nurol GM.Y.O. NUGYO 11.91
Ozderici GM.Y.O. 0ZGYO 0.98
Ozak GM.Y.O. OZKGY 0.39
Panora G.M.Y.O. PAGYO 0.58
Pera G.M.Y.O. PEGYO 1.63
Peker G.M.Y.O. PEKGY 2.90
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 0.45
Sinpas G.M.Y.O. SNGYO 1.88
Servet GM.Y.O. SRVGY 11.13
Trend GM.Y.O. TDGYO 4.20
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO 0.38
T.SKB. GM.Y.O. TSGYO

Vakif G.M.Y.O. VKGY




Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 1.07

Yesil GM.Y.O. YGYO -1.15
Koray Gmyo KGYO 2.90
Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: ZRGYO 1.50
Medyan 1.40

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet (15.06.2021)

Benzer sirketlerin PD / DD carpan1 medyan1 1,40x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan
degerine gore, Kizilbiik GYO’nun 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmustir.

Tablo 13: PD/DD Carpanina gire (Ozsermaye Degeri Hesabi

. _ (TL)
Ozkaynaklar o _ 2.088.405.991
Benzer Sirketler PD/DD Carpan Medyani (x) _ 1,40
Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 2.933.121.734

5.2.3. PD/NAD Carpan Analizi

PD/NAD garpani duran varhk agirlikli portféyti bulunan gayrimenkul yatirnm ortakliklar igin
pazar katilimcilar (halka agik sirket yatirimcilar) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
carpanlarindan birisi oldugu i¢in segilmistir.

Bu dogrultuda, yurt ici ¢arpan analizinde, BIST’te iglem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin (EKGYO hari¢) 31.03.2021 verileri dikkate alinmistir.

Carpan analizinin tamaminda PD/NAD c¢arpaninin medyani dikkate alinmistir.

BIST’te islem gérmekte olan GYO’lara iliskin PD/NAD c¢arpan verileri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 14: BiST’te islem Gérmekte Olan GYO’larin PD/NAD Carpan Degerleri

Sirket Borsa

Adi B Kodu PD/NAD
Atakule GM.Y.O. AGYO 1.09
Akfen GM.Y.O. AKFGY 1.75
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 0.87
Akis GM.Y.O. AKSGY 043
Alarko GM.Y.O. ALGYO 0.75
AtaG.M.Y.O. ATAGY 1.13
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 1.21
Dogus G.M.Y.O. DGGYO 4.89
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 0.82
Halk GM.Y.O. HLGYO 0.94
Idealist G.M.Y.O. IDGYO 3.17
Is GM.Y.O. ISGYO 0.44
Kiler GM.Y.O. KLGYO 0.60
Kérfez GM.Y.O. KRGYO 2.04
Martt GM.Y.O. MRGYO 0.62
Mistral GM.Y.O MSGYO 2.23
Nurol GM.Y.O. NUGYO 8.01
Ozderici GM.Y.O. 0ZGYO 0.90
Ozak G.M.Y.O. OZKGY 0.39
Panora G.M.Y.O. PAGYO 0.57
Pera GM.Y.O. PEGYO 1.59
Peker GM.Y.O. PEKGY 2.76
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 0.44
Sinpag G.M.Y.O. SNGYO 1.15
Servet G.M.Y.O. SRVGY 5.96
Trend G.M.Y.O. TDGYO

Torunlar GM.Y.O. TRGYO

T.SK.B.GM.Y.O. TSGYO




Vakif GM.Y.O. VKGYO 0.60

Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 1.05
Yesil GM.Y.O. YGYO 0.19
Koray Gmyo KGYO 2.67
Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig ZRGYO 1.48
Medyan 1.09

Kaynak: Bloomberg, Rasyonet (15.06.2021)

Benzer sirketlerin PD/NAD ¢arpani medyani 1,19x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine goére, Kizilbiik GYO’nun 6zsermaye degeri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Table 15: PD/NAD Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesab

'_ ! (TL)
Net Aktif Degeri i ) | 5.516.432.438
Benzer Sirketler PD/NAD Carpam1 Medyani (x) | 1,09
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri | 5.992.572.724

6. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittigt
diisiiniilmektedir.

Net aktif degeri ile PD/DD ve PD/NAD carpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye
degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 16: Degerleme Yontemleri Sonuclar:

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozsermaye Agirhk  Ozsermaye
Degeri (TL) (%) Degeri (TL)
| Net Aktif Deger Yontemi 5.516,432.438 50 2758216219
| Benzer Sirketler PD/DD Carp;m Y 6ntemi 2.933.121.734 25 | 733.280.434
| Benzer Sirketler PD;?\I—AD Yontemi - 5.992.572.724 25 1.498.143.181
E—I:ﬂl_(?_A_rZ_QECEsl ?iyzs_a Degeri ) ) - o 4.989.639.833

%350 - %50 agirhklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 4.989.639.833
TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto orani asagida
hesaplanmistir.

Tablo 17;: Halka Arz Oncesi iskonto Hesab

Sonuc¢ (TL)
| Nominal Sermaye Tutan | 240.000.000
' Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri | 4980.639.833
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 20,79 _
Halka Arz iskontosu | %24,00
Halka Arz Pay Fiyat1 T 15,80

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda,
halka arz oncesi pay basina deger iizerinden halka arz dncesi iskonto oran1 %24,0 olarak
hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyani
Ek 2: Sorumluluk Beyani
Ek 3: Lisans Belgeleri




Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. BASBAKANLIK SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhg:

30 Haziran 2021

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam
Kizilbiikk Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A.S. nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 30 Haziran 2021 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurul Kkarari uyarinca gayrimenkul digi varhiklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslar’da belirtilen;
- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam
zamanli olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,
- Ayr1 bir Kurumsal Finansman Béliimii’'ne
- Degerleme calismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
- Miisteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,
- Degerleme g¢alismalarinin teknik altyapismi olusturan her tiirli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,
- Degerleme ¢alismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,
sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadiginit ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Halk Yatirinm|Menkul DeZerleNA.S.
Zafer Mustafaoglu ' Biilent Sezgin
Miidiir Genel Midiir

(Kurumsal Finansman)
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. BASBAKANLIK SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhg

30 Haziran 2021

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam
Kurur Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
Gayrimenkul Digindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Maddesi cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname nin bir pargasi olan 30 Haziran
2021 tarihli Kazilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

Halk Yatirim [Mienkul Degerler g
Am

Miidiir Genel Miidiir
(Kurumsal Finansman)

/

Sezgin

Zafer Mustafaoglu
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Biilent Sezgin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitaiBadae/C9600125-9A8C-415D-8CD6-DIAE4FED81A2

Y

Zafer Mustafaogiu
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITHM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiye'de seimave piyasala-in horesel b mark olma yol unda sty duyd-gu el Sniim yettntmasine e sarekl geby zansiams, sicd ve eptn
korolusudut,
KURULUS DDZENLENDIG) TARIH BELGE MLIMARAS| LISANS DURUMU
D91 20812502 206193
ZAFER MUSTAFAOGLU, Sermaye Piyasass Faaliyetleri Dizey 3 Lisanst sahibicir,

Pavi Bu rozste sabi 0lan kigs, Sermaye Prasalan Daze) 3 Lsans tring 3t agarh otacak ved yilhi is ede 4t

ayiag Sermays pyasast va halka gl faat et o stk SFL P . biigeve beige oian Sermaye
. yetier Duzey 3 L imaya hak 7

—— Lisans Hakkmda Daha Fazia 8Hgl Almak igin

& veterihiic URLsi Dogrulana Baglants, |

Recep Bozkurt
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/424F1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46

SERMAYE PIYASAS| LISANSLAMA SiCIL VE EGITiM KURULUSU A.S.

SPL, TiiekF e pi kiiresel bir marka oima yolunda ihtiyag duydugu nitelikli isgictind it ine ve siirekli geligimine katk
saglayan li sicil ve egitim

KURULU$ DUZENLENDIG! TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU

DSPL 30012013 206166

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir.

Paylag Haret Haldunci
Burozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 2 Lisansi tiiriine ait 12 sinav konusundan baganli olarak ve 4 yilkk yd Sgretim diizeyinde bir finiversited;
mezun olma gartint sa sermaye pivasas! ve halka agik ilgili faaliyet alam itibanyta galigabilmesine iligkin SPL
' veriten mesleki yeterlitig, bilgi ve becerilerini glsteris belge olan Sermaye Piyasasi Fealiyetleri Diizey 3 Lisanss almaya hak kazanmugtir.
& Yeterlilik URL'siDogrutama eaghn'|

Lisans Hakianda Daha Fazla Bilgi Almak kgin
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:
https:/lists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/C9600125-9A8C-415D-8CD6-DSAE4FED81A2
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araclar Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr’/EmployeeUser/DigitalBadge/SEEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572

. UL U DUIEMLEROIGI 7o BILEE WuRARAS LISANS DUMAIY
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https:/lists.spl.com.t/EmployeeUser/DigitalBadae/424F1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46
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