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1. RAPOR BIiLGIiLERIi

1.1.Raporun tarihi ve sayisi

18 Nisan 2023- DEG-2023-11

1.2.Raporun Tiirii

Sirket Degerleme Raporu

1.3.Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvani ve Adresi

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi (“Yeditepe™)
Fahrettin Kerim Gokay Caddesi, Okul Sokak, No:1-E, D:16 Altunizade, Uskiidar, istanbul
Telefon: 0216 327 62 62

Faks: 0216 327 62 63

E-mail: bilgi@yeditepedenetim.com.tr

1.4.Degerlemeyi Gergeklestiren ve Degerlemeyi Gozden Gecirenlerin Isim / Unvan ve Sicil / Lisans
Bilgileri

1.4.1. Degerlemeyi Gerceklestirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Kenan Cilman, Kurumsal Finansman Miidiirii, 203990

Sadrettin Demiray, Sorumlu Ortak Bas Denet¢i, 802981

1.4.2.Degerlemeyi Gozden Gegirenler:

Adi, Soyadi, Unvani, Sicil/lisans bilgileri:
Hasan Ersin, Denetgi, 801910
Hiiseyin Cetin, Sorumlu Ortak Bag Denetci, 800843

1.5.Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler ve Miisterinin Adresi

1.5.1. Degerlemeyi Talep Eden ve Sozlesme Yapilan Sirketin Unvani ve Adresi:

Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (“Kizilbiikk GYO”)
Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, Sinpas Plaza, No:36/1-1 Besiktas — Istanbul

1.5.2. Degerlemesi Yapilan Sirketin Unvam ve Adresi:

Beyazkum Satis Pazarlama Isletme Hizmetleri Anonim Sirketi (“Beyazkum”)
Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, Sinpas Genel Miidiirliik Apartmani, N0:36/1-7 Besiktas — Istanbul
Tel, Faks: 0212 310 54 68
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Beyazkum, esas faaliyet konusu her tiirlii gayrimenkul ve 6zellikle devre miilk gibi turistik tesislerin alisi,
biitiin ve hisseler halinde diledigi sartlarla satisi, kiralamas1 veya kiraya verilmesi olan bir sirkettir.

Beyazkum, Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris Ilgesinde bulunan devre miilklerin 3. kisilere satis ve pazarlama
faaliyetlerini stirdiirmektedir.

1.6.Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iliskisi

Yeditepe’nin, degerleme ¢alismasini talep eden Kizilbiik GYO ile veya degerlemesi yapilan sirket Beyazkum
ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Yeditepe tarafindan yapilan Beyazkum’a ait degerleme raporu bulunmamaktadir.

1.7.Degerleme tarihi

31 Mart 2023 tarihi itibariyla gergeklestirilmistir.

1.8.Dayanak sozlesmenin tarih ve numarasi

31 Mart 2023 tarihli s6zlesme.

2. RAPOR OZETIi

2.1.Degerleme Calismasinin Taraflar,, Amaci, Konusu ve Dayanagi

Sozlesme imzalanan sirket: Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Degerlemesi yapilan sirket: Beyazkum Satis Pazarlama Isletme Hizmetleri Anonim Sirketi
Degerlemeyi Yapan Sirket: Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik Anonim Sirketi

Bu raporun amaci, Beyazkum’un makul Pazar Degerinin belirlenmesinde Kizilbilk GYO Yo6netim Kurulu’na
yardimei olmaktir. Calismamiz, belirli bir satis veya alim teklifinde bulunmaya degil, Yonetim Kurulunun
karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir. Kizilbiik GYO, Yeditepe’den, olas1 bir satin
alma calismasinda kullanilmak {izere Beyazkum’un degerinin tespit edilmesini istemistir.

Bu raporun konusu Beyazkum™un Pazar Degerinin tespitinin yapilmasidir.

Beyazkum’un Pazar Degerinin tespitinin yapilmasi amaciyla Kizilbiik GYO ile 31 Mart 2023 tarihli “Finansal
Danismanlik Hizmetlerine iliskin Sdzlesme” yapilmustir.

2.2.Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen simirlamalar

Kizilbiik GYO tarafindan, Yeditepe’den Beyazkum’un Pazar Degerinin tespiti talep edilmistir. Degerleme
caligmasi ile ilgili olarak Kizilbiik GYO veya Beyazkum tarafindan getirilmis bir sinirlama yoktur.

2.3.Degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) I11.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDS)
kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin Sirketimizin
beyani

Sirket degerlemesinde, Uluslararast Degerleme Standartlar1 (UDS) gerg¢evesinde hareket edilmistir. Degerleme
Uzmani degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kalmigtir. Raporun kapsami higbir fayda
sartina baglanmamis ve Onyargisiz olarak hazirlanmistir. Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmanmin
sahip oldugu tiim bilgiler ¢er¢evesinde dogrudur.

Bir sirketin hisselerinin Pazar Degeri, degerleme tarihi itibariyle, herhangi bir etki (baski) altinda olmayan ve
piyasa gerceklerinden haberdar olan, istekli bir alic1 ve istekli bir satic1 arasinda el degistirmeye esas degerdir.
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Bu raporun amaci, Beyazkum’un olast bir satis ¢alismasinda kullanilmak {izere Pazar Degerinin tespit
edilmesidir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda belirtilen sartlar1 haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme calismasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi”nin 3’iinci
maddesi cergevesinde; Sermaye Piyasast Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

2.4.Degerleme raporunun kullanim, dagitim veya yaymlanmasina iliskin herhangi bir sakinca varsa
buna iliskin aciklama

Bu rapor, sadece yukarida (2.1.) maddesinde belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup bagka bir amag
i¢in kullanilamaz. Yeditepe'nin yazili onay1 olmaksizin herhangi bir sekilde bu rapor tamamen veya kismen
yayinlanamaz, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin veya Degerleme Uzmanlarinin adlar1 ya
da mesleki nitelikleri referans olarak verilemez. Raporun baska sahislar tarafindan kullanilmasi durumunda
Yeditepe higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2.5.Uciincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullamildiysa, s6z konusu bilgilerin
giivenilirligine iliskin degerlendirme

Degerleme raporumuzda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan “2022 /
1549” rapor numarali 31 Aralik 2022 rapor tarihli “Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Marmaris /
MUGLA (Otel - Devremiilk Projesi) Gayrimenkul Degerleme Raporu” kullanilmistir. Degerleme
raporumuzun 4.1.3. maddesinde belirtilen incelemeler yapilmis ve bu cergevede raporun giivenilir oldugu
kanaatine vartlmisgtir.

2.6.Deger esasi, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacima uygunluguna iliskin
Sirketimizin beyani

Beyazkum’un degerleme calismasinda Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi) kullanilmstir.

Beyazkum ig¢in yapilan degerleme c¢alismasinda Beyazkum’un faaliyet halinde olmasi nedeniyle bu yontem
kullanilmigtir.

Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gdzden gegirilip, yonetimin beklentileriyle ilgili
diisiincelerinin ve degerleme tarihi itibariyle hdkim olan ekonomik ve finansal sartlarin analizinden
olusmaktadir. Degerleme c¢aligmalarimizin dayanagmi olusturan ve raporda sunulan nakit akis
projeksiyonlarinin gerceklesebilirligi yine raporda agiklanan varsayimlarin gerceklesmesine baglhdir.

Yukaridaki agiklamalar gercevesinde, kullanilan yaklasim ve yontemlerin degerlemenin amacia uygun
oldugunu beyan ederiz.

2.7.Degerleme sonucu bulunan degere ulasilmasi sirasinda kullanmilan yéntemler, bu yontemlerin
sonuclar1 ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin kullanilmasi durumunda bunlara
iliskin agirhklandirma oranlarim gosteren tablo

Beyazkum icin yapilan degerleme g¢alismasinda bir yontem kullanilmistir. Beyazkum’un degerlemesinde
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi kullanilmistir. Raporumuzun “5.2. Kullanilan deger esasi” boliimiinde
belirtilen sebeplerden dolay1 diger yontemler kullanilmamastir.
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Yontem Hesaplanan PD Agirhk Agirhkh PD
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 225.889.036 100% 225.889.036
PAZAR DEGERI 225.889.036

2.8.Kullanilan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iliskin beyan

Beyazkum’un Pazar Degerinin tespiti sirasinda tarafimiza sunulan, tarafimizca hazirlanan verilerin adil,
giivenilir ve makul oldugunu beyan ederiz.

3. DEGERLEME KONUSU VARLIK HAKKINDA BiLGIiLER

3.1.Varhga iliskin teknik, hukuki ve mali tamitici bilgiler

3.1.1.Beyazkum

Beyazkum, 5 Eyliil 2019 tarihinde Istanbul’da kurulmus olup kurulus amaci her tiirlii gayrimenkul ve 6zellikle
devre miilk gibi turistik tesislerin aligi, biitiin ve hisseler halinde diledigi sartlarla satisi, kiralamasi veya kiraya
verilmesidir. Kurulus amaci istanbul Ticaret Odas1 kayitlarinda “Sahibi oldugu veya olacag: gayrimenkulleri
diledigi sekil ve sartlarla satar, dilediginden nakdi veya ayni bedel karsilig1 ya da takas suretiyle veyahut kat,
insaat, arsa, arazi karsiigr gayrimenkul alir, konut, isyeri, zirai, ticari tesisler igin ingaat yapar, bunlari
diledigi sekil, boliim, biitiin ve hisseler halinde, diledigi sartlaria satar. Taahhiitleri, cezai sartlary, yiikiimlerin
satis vaadinde bulunur, satis vaadi ile satin alma vaadinde bulunur. Imar plan ve uygulamalar, tevhit, ifraz,
ruhsat ve benzer islemler nedeni ile veya herhangi bir baska nedenlerle ile kamuya terki, bagis veya hibesi
gereken alanlart ilgili kamu kurumuna devreder. b) Yurt i¢inde veya yurt disinda pazarlamasi rantable olan
her tiirlii dayanikl tiiketim mallarim, elektrikli veya elektronik ev esyalarini, her tiirlii gida maddelerini ve
tekstil tirtintini, ila¢ ve kimya sanayi iiriinlerini, parca, alet, aksam ve edevatini velhasil konusu ile ilgili
satlabilir veya satin alinabilir olan her ¢esit emtianin ham mamul veya yart mamul olarak pazarlamasini
yapar, satin alr, satar, ithal eder, ihrag eder. ¢) Her tiirlii emlak, her tiirlii gayrimenkul ve ézellikle siteler,
plazalar, marketler, depolar, soguk hava depolar, villa tatil kéyleri, devre miilk, apart otel, motel, kamping
gibi turistik tesisler, organize sanayi bolgeleri spor kompleksleri, mesken, ev, apartman, isyeri, arsa, arazi gibi
gayrimenkulleri alir, satar, satin alwr, kiralar, kiraya verir, d) Gerek sahis veya sahis isletmeleri ile gerekse
Komandit, Limited, Anonim Sirketler ile her tiirlii sermaye sirketleriyle ortaklik tesis eder, hissedar olur,
sirketlere istirak eder, mevcut kurulmus sahis isletmelerini devir alir, Anonim sirketler ile Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerince birlesir. e) Her tiirlii faaliyet alaniyla ilgili yerli ve yabanci personel istihdam eder.” olarak yer
almaktadir.

Beyazkum, Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris ilcesinde bulunan devre miilklerin 3. kisilere satis ve
pazarlamasini yapmaktadir. 31 Mart 2023 tarihi itibariyla 19.411 adet devre miilkiin satigina iligkin 3. taraflarla
sozlesme imzalamistir. 31 Mart 2023 tarihinden sonra, Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris Ilcesinde bulunan
devre miilklerin Beyazkum tarafindan satis ve pazarlama faaliyetleri durdurulmustur.

Beyazkum’un 31 Mart 2023 tarihi itibariyle ortaklik yapis1 asagidaki gibidir:

Hissedar, Adi, Unvani Sermaye Pay1 (%) Sermaye Tutar (TL)
Sinpas Yap1 Endiistrisi A.S. 100% 50.000
TOPLAM 100% 50.000

Beyazkum’un genel merkez adresi Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, Sinpas Genel Miidiirliikk Apartmant,
No:36/1-7 Besiktas — Istanbul dur.

Beyazkum’un 7 Eyliil 2022 tarihinde yapilan genel kurul toplantisinda segilen ve halen gérev yapmakta olan
Yonetim Kurulu asagidaki gibidir.
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Yonetim Kurulu Uyesi Adi, Soyadi Gorevi Gorev Siiresi

Avni Celik Yonetim Kurulu Bagkani 5 Eyliil 2025

Ahmet Celik Yoénetim Kurulu Uyesi 5 Eyliil 2025

Mahmut Sefa Celik Yénetim Kurulu Uyesi 5 Eyliil 2025

Beyazkum’un faaliyetleri agisindan 6nem arz eden sozlesme ve islemlerin detay1 asagidaki gibidir:
1- Sinpas Holding-Beyazkum Arasinda imzalanan Marka Kullanim Sézlesmesi

7 Ocak 2020 tarihinde Beyazkum ile Sinpas Holding A.S. arasinda imzalanan sdzlesme kapsaminsa, kullanim
hakki Sinpas Holding’te bulunan “Sinpas” markasi, “Sinpas Kizilbiik Tehermal Resort” markasinda yalnizca
bu projeye mahsus kullanmak iizere, sozlesme imza tarihinden itibaren 5 yilligina Beyazkum’a muvafakat
edilmistir.

Sinpas Kizilbiikk Tehermal Resort projesi kapsaminda insa ve ikmal edilecek yapilarin, arsa ve sair
gayrimenkullerin satilmasi sonucu elde edilecek gelirin {izerinden hesaplanacak satis hasilatinin %0,5’i
oraninda hizmet bedelini, Beyazkum Sinpas Holding’e 6deyecektir.

Beyazkum ile Sinpas Holding arasinda imzalanan 31 Mart 2023 tarihli mutabakat zapti ile “Sinpas”
markasinin, “Sinpas Kizilbiilk Tehermal Resort” markasinda yalnizca bu projeye mahsus kullanma {izere
stirenin 31 Aralik 2030 tarihine kadar uzatilmasi hususunda mutabik kalinmistir.

2- Satis/Hizmet Sozlesmesi

7 Ocak 2020 tarihinde Beyazkum ile Sinpas GYO A.S. arasinda imzalanmistir. Beyazkum, imzalanan s6zlesme
kapsaminda, sézlesme imza tarihinden 5 y1l siire igin, Mugla Ili, Marmaris ilgesinde bulunan devre miilklerin
3. kisilere satis ve pazarlamasini yapmaktadir.

Bu kapsamda BEYAZKUM bu sozlesme ile satis ve pazarlama dokiimantasyonun elde edilmesi, fiili satis
operasyonunun yonetilmesi, satis sonrasi destek hizmetlerinin verilmesi, tigtincii Kisilerle bu konuda satisa
iliskin s6zlesmeler olusturulmasini, ikinci el satis operasyonun yoénetilmesini tistlenmektedir. Verilecek bu
hizmet karsiliginda Beyazkum, ilgili devre miilkiin satis bedelinin %3 + KDV ’si oraninda hizmet bedeli tahsil
etmektedir.

Devre miilklerin teslim agamasi gelmesi halinde, miisterilere devir islemleri Beyazkum tarafindan yapilacaktir.
S6z konusu devre miilklerin satig faturasi 6ncelikle Sinpas GYO tarafindan Beyazkum’a keside edilecek,
Beyazkum’da ilgili devre miilkii ya dogrudan miisteriye ya da finansal kiralama yolu ile satilmissa Ar1 Finansal
Kiralama A.S.’ye fatura edecektir.

Bu sozleseme, 1 Nisan 2021 tarihinde, sdzlesmeye konu Mugla Ili, Marmaris Ilgesinde bulunan devre
miilklerin Kizilbiik GYO’ya devredilmesi neticesinde, Sinpas GYO A.S. tarafindan tiim hak ve
ylkiimliiliikleriyle birlikte Kizilbiik’e devrolmustur.

Beyazkum ile Kizilbilk GYO arasinda 31 Mart 2023 tarihli imzalanan fesih mutabakat1 ile 1 Nisan 2023
tarihinden baslamak iizere ileriye doniik olarak 7 Ocak 2020 tarihli Satis/Hizmet S6zlesmesi karsilikli olarak
fesih edilmistir. Bu tarihten sonra Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris Ilgesinde bulunan devre miilklerin
Beyazkum tarafindan satis ve pazarlama faaliyetleri durdurulmustur.

3- Marka Kullamim So6zlesmesi

7 Ocak 2020 tarihinde Beyazkum ile Sinpas GYO A.S. arasinda imzalanmistir. imzalanan bu sézlesme ile
marka kullanim hakki Beyazkum’da olan “SINPAS” markasini yalnizca Mugla Ili, Marmaris ilgesinde yapilan
devre miilk projesinde kullanilmak tizere 5 yilligina Sinpas GYO’nun “Sinpas Kizilbiikk Termal Resort”
markasinda kullanmasi sézlesmenin konusunu olusturmaktadir. Bu marka kullanim hakki karsiliginda
Beyazkum, her bir evre miilkiin 3. Kisilere satis tutari tizerinden %2,5+KDV oraninda marka kullanim bedeli
tahsil etmektedir.
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Sinpas GYO’nun 22 Mart 2021 tarihli genel kurul karari ile Sinpas GY O’nun kismi bdliinmesi suretiyle sahip
oldugu varlik ve yiikiimliliiklerin bir boliimii yeni kurulan Kizilbiik GYO’ya devrolmustur. Bu suretle
Kizilbiik GYO, Sinpas GYO’nun tarafi oldugu sozlesmelerin de tarafi olmustur. Marka kullanim hakk:
sozlesmesine istinaden Beyazkum ve Kizilbiik GYO arasinda imzalanan 1 Nisan 2021 tarihli mutabakat zapti
ile ilgili s6zlesmenin ve sdzlesme sartlarinin taraflar arasinda devam etmesi hususunda mutabik kalinmistir.

Beyazkum ile Kizilbiik arasinda imzalanan 31 Mart 2023 tarihli mutabakat zapti ile “Sinpas” markasinin,
“Sinpas Kizilbiik Tehermal Resort” markasinda yalnizca bu projeye mahsus kullanma {izere siirenin 31 Aralik
2030 tarihine kadar uzatilmasi hususunda mutabik kalinmig ve Sinpag markasinin Kizilbilk GYO’nun
kullanmasina muvafakat edilmistir.

4- Devre Miilklerin Finansal Kiralama Yoluyla Satisina iliskin Cerceve Sozlesmesi

7 Ocak 2020 tarihinde Beyazkum ile Sinpas GYO A.S. arasinda imzalan devre miilk satigs/hizmet s6zlesmesine
gore Sinpas GYO, Mugla {li, Marmaris ilcesinde bulunan devre miilklerin tamamini Beyazkum’a satmay1 vaat
etmis Beyazkum da ilgili devre miilkleri almay1 vaat etmistir.

Beyazkum almay1 vaat ettigi devre miilkleri, Ar1 Finansal Kiralama A.S. “Ar Kiralama” tizerinden finansal
kiralama yontemi ile satmak istemektedir. 10 Ocak 2020 tarihli olarak imzalanan s6zlesme ile finansal kiralama
yoluyla satilacak devremiilklerin Sinpas GYO tarafindan satisinin dogrudan Ar Kiralama’ya yapilmasi
husunda mutabik kalinmigtir. Yapilan bu sézlesme ile, 7 Ocak 2020 tarihinde Beyazkum ile Sinpas GYO A.S.
arasinda imzalan devre miilk satig/hizmet sozlesmesi uyarinca Beyazkum’a ait olan tapu devretme
yikiimliiliigi yerine getirilmis sayilacaktir.

Arn Kiralama, Beyazkum tarafindan yiiriitiilen satis pazarlama faaliyetleri sonucunda anlagilan miisterilerle
finansal kiralama sozlesmesi imzalayacak, finansal kiralama sdzlesmesi uyarinca miisterilerden tahsilat
islemlerini gerceklestirecek ve ilgili devremiilklerin devir islemlerini Beyazkum adina gerceklestirecektir. Ari
Kiralama gerceklestirecegi bu faaliyetler kapsaminda %1,5 oraninda hizmet bedeline hak kazanacaktir.

Sinpas GYO’nun 22 Mart 2021 tarihli genel kurul karari ile Sinpas GY O’nun kismi béliinmesi suretiyle sahip
oldugu varlik ve yiikiimliiliklerin bir boliimii yeni kurulan Kizilbilk GYO’ya devrolmustur. Bu suretle
Kizilbiik GYO, Sinpas GYO’nun tarafi oldugu s6zlesmelerin de tarafi olmustur. Bunun sonucunda, Kizilbiik
GYO, Devre Miilklerin Finansal Kiralama Yoluyla Satisma Iliskin Cergeve Sozlesmesinin tarafi haline
gelmistir. Taraflar arasinda imzalanan 31 Mart 2021 tarihli mutabakat zapti ile 10 Ocak 2020 tarihli Devre
Miilklerin Finansal Kiralama Yoluyla Satisina Iliskin Cerceve Sozlesmesinin tiim hususlarinda taraflar
arasinda mutabakat saglanmustir.

Kizilbiik Thermal Wellness Resort Projesi

Kizilbiik GYO’nun ilk projesi Marmaris'in en essiz koylarindan igmeler Kizilkum'da yer almaktadir. Kizilbiik
GYO, 1.350 liikks devre miilk iinitesi ve 230 oda kapasiteli 5 yildizli bir otel, Termal SPA, Wellness Park,
Kongre Merkezi, Marina AVM’si, 10.500 m? biiylikliigiinde devasa bir Aqua & Macera Park ve saglikli yagsam
hizmetlerinden olusan, y1lin 365 giinii faaliyet gosterecek bu 6zel projesi i¢inde sayisiz ilkleri barmdirmaktadir.

Devre miilk tatil anlay1sin1 thermal wellness konseptiyle bulusturan Kizilbiik Thermal Wellness Resort Projesi,
omiir boyu tatil imkan1 sunmaktadir. Sifa kaynagi sular1 ve dogasiyla, Marmaris i¢gmeler’ deki bu essiz
koylarda dort mevsim, bes yildizli otel konforunda, keyifli, saglikli ve huzur dolu yeni nesil muhafazakar tatil
anlayis1 vaat etmektedir. Benzersiz bir uyumla bir araya getirilmis, tekne konseptinden esinlenerek tasarlanmis,
liks mobilya, ankastre, mutfak ve banyo geregleriyle donatilmis, ihtiyag duyulacak her seyi iceren daireler
icerdigi yiiksek standartlardaki yasam ile dini hassasiyetlere uygun, yeni nesil bir tatil anlayig1 sunmaktadir.

Beyazkum’un 31 Mart 2023 Tarihli Finansal Tablolarinin Degerlendirilmesi:

-Beyazkum’un varliklar toplami1 1.722.392.971 Tiirk Lirast olup bunun 1.721.550.683 Tiirk Liralik kismi
donen varliklardan, 842.288 Tiirk Liralik kismi ise duran varliklardan olusmaktadir.
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-Donen varliklarin 1.717.424.616 Tirk Liralik kismu verilen avanslardan olusmakta olup, bu tutar toplam
varliklarin %99,71’ine isabet etmektedir. Verilen Siparis avanslarinin 1.667.221.478 TL’lik kismi Kizilbiik
GYO’ya verilen avanslardan, 49.810.070 TL’lik kism1 ise Sinpas yap1 Endiistri A.S.’ye verilen avanslardan
olusmaktadir.

-Varliklar igerisinde, Duran Varliklarin degeri 842.288 TL dir.

-Beyazkum’un toplam kaynaklar1 1.722.392.971 Tiirk Lirasi olup bunun 898.536 Tirk Liralik kismi Kisa
Vadeli Yabanci1 Kaynaklar, 1.773.854.189 Tiirk Liralik kismi uzun vadeli yabanci kaynaklar ve (52.359.754)
TL’lik kismu ise (negatif) Ozkaynaklardan olusmaktadir.

Beyazkum’un uzun vadeli yiikiimliiliikleri 1.773.854.189 TL olup tamami alinan siparis avanslarindan
olusmaktadir.

-Sirketin 31 Mart 2023 tarihinde dona eren doneme iliskin faaliyetleri incelendiginde hasilati
bulunmamaktadir. Genel Yonetim Giderleri 517.488 Tiirk Liras1 ve Pazarlama Giderleri 6.043.512 Tiirk lirast
olarak gerceklesmistir.

-Sirket bu faaliyetleri sonucunda 31 Mart 2023 tarihinde sona eren dénemi 6.571.777 Turk Liras1 zarar ile
tamamlamugtir.

Beyazkum’un Vergi Usul Kanunu Hiikiimlerine Gore Hazirlanmis 31 Mart 2023 Tarihli Solo Bilangosu

(Tiirk Lirasi)

Varhklar 31 Mart 2023 31 Arahk 2022 31 Arahk 2021 31 Arahk 2020 31 Arahk 2019
Dénen Varhklar 1.721.550.683 1.441.985.505 489.356.107 150.176.587 45.068
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.471.382 24.313.838 6.785.172 131.477 40.600
Ticari alacaklar 24.574 25.606 52.508 129.673.497 2.709
Diger Alacaklar 918.787 913.769 16.174 5.196 --
Verilen Siparis Avanslari 1.717.424.616 1.415.386.516 481.758.496 20.304.638 103
Pesin Odenmis Giderler 120.449 - -- -- --
Diger Donen Varliklar 1.590.875 1.345.776 743.757 61.778 1.657
Duran Varhklar 842.288 711.865 711.040 9.804 1.338
Maddi Duran Varliklar 842.037 711.530 710.371 8.800 --
Maddi Olmayan Duran Varliklar 251 335 669 1.004 1.338
Toplam Varhklar 1.722.392.971 1.442.697.369 490.067.147 150.186.390 46.407
Kaynaklar 31 Mart 2023 31 Aralik 2022 31 Arahk 2022 31 Arahik 2022 31 Arahk 2022
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 898.536 3.916.129 9.203.169 1.264.524 72.917
Ticari Borglar 880.178 1.157.659 213.015 971.021 28.525
Diger Borglar 5.018 1.635.486 226.523 98.720 25.591
Alinan Siparis Avanslart -- 207 8.310.348 -- --
Odenecek Vergi ve Diger 777 1.122.777 453.283 194.783 18.800
Yikiimliiliikler

Diger Kisa Vadeli Yabanci 12.564 -- -- -- --
Kaynaklar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler ~ 1.773.854.189 1.484.569.218 496.097.823 150.940.738 --
Alman Siparis Avanslari 1.773.854.189 1.484.569.218 496.097.823 150.940.738 --
Ozkaynaklar (52.359.754) (45.787.978) (15.233.845) (2.018.872) (26.510)
Odenmis Sermaye 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000



Bagimsiz -\
Denetim ve ((L) PRAXIT‘I
Yemin“ Mall N\ Empowering Business Globally
Miisavirlik A.S.
Gegmis Karlari/ (Zararlarn) (45.837.978) (15.283.845) (2.068.872) (76.510) --
Donem Net Zarari (6.571.777) (30.554.133) (13.214.973) (1.992.361) (76.510)
Toplam Kaynaklar 1.722.392.971 1.442.697.369 490.067.147 150.186.390 46.407

Beyazkum’un Vergi Usul Kanunu Hiikiimlerine Gore Hazirlanmms 31 Mart 2023 Tarihli Solo Gelir

Tablosu (Tiirk Liras)
Gelir Tablosu 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak- 1 Ocak-
31 Mart 2023 31 Aralhik 2022 31 Arahk 2022 31 Arahk 2022 31 Arahk 2022
Hasilat - -- -- -- --
Satiglarin Maliyeti - -- -- -- --
Briit Kar/Zarar -- -- -- - -
Pazarlama Giderleri (6.043.612) (29.558.600) (11.868.798) (1.670.946) (67.362)
Genel Yonetim Giderleri (517.448) (970.880) (1.403.071) (318.803) (9.081)
Esas Faaliyetlerden Diger 59.300 3.527.830 8.145.263 2.044 --
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger (70.016) (3.551.729) (8.080.763) (2.487) --
Giderler
Faaliyet Kar1/(Zarari) (6.571.777) (30.553.378) (13.207.370) (1.990.193) (76.443)
Finansman Giderleri -- (755) (7.604) (2.168) (68)
Vergi Giderleri -- -- -- -- --
Net Kar/(Zarar) (6.571.777) (30.554.133) (13.214.973) (1.992.361) (76.510)

3.2.Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama, takyidat
vb. kosul bulunup bulunmadig1 hakkinda bilgi

Sirketin, Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigiinde yapilan sorgulama sonucu herhangi bir siirlamaya tabi olmadig:
goriilmistiir. (Kaynak: https://bilgibankasi.ito.org.tr/tr/bilgi-bankasi/firma-bilgileri)

Sirket esas sozlesmesinin 5. maddesine gore sirketin faaliyetleri herhangi bir siire ile sinirlandirilmamistir. Bu
nedenle sirketin sonsuza kadar yasayacagi varsayimi ile sonsuza kadar nakit akisi liretecegi varsayilmistir.

4, DEGERLEMESI YAPILAN VARLIGA iLiSKIiN ANALIZ VE CALISMALAR

4.1.Girdi ve Varsayimlar

4.1.1. Degerleme calismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari ile
bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilan calismalarin kapsam

-Beyazkum’un degerleme ¢aligmasi sirasinda kullanilan finansal veriler, sirket tarafindan hazirlanmig olan
VUK esasli mali tablolardan alinmistir. Degerlemenin gergeklestirildigi tarih itibariyla Beyazkum’un 31 Mart
2023 ve 31 Aralik 2022 tarihli mali tablolar ilgili kurumlara beyan edilmemis olup tarafimiza sunulan 31 Mart
2023 ve 31 Aralik 2022 yili verileri gegmis beyannameler ile kiyaslanmis ve dogrulugu yoniinde kanaat
olugmustur.

-Beyazkum’un indirgenmis nakit akislari yontemi ile yapilan degerleme calismasinda sirketin faaliyetleri
Mugla ili, Marmaris ilgesinde bulunan devre miilklerin 3. kisilere satis ve pazarlamasindan olusmaktadir.
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-Beyazkum’un %3+KDV oraninda satig/hizmet komisyonu geliri, %2,5+KDV oraninda marka kullanim
gelirleri olusmakta ve ayrica Sinpas Holding’e marka kullanim bedeli olarak 6denen %0,5+KDV oraninda
gideri olusmaktadir.

-Beyazkum ile Kizilbiikk GYO arasinda 31 Mart 2023 tarihli imzalanan fesih mutabakati ile 1 Nisan 2023
tarihinden baslamak iizere ileriye doniik olarak 7 Ocak 2020 tarihli Satig/Hizmet Sozlesmesi karsilikli olarak
fesih edilmistir. Bu tarihten sonra Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris ilcesinde bulunan devre miilklerin
Beyazkum tarafindan satis ve pazarlama faaliyetleri durdurulmustur.

4.1.2. Degerleme calismasinda dikkate alinan tiim 6nemli ve/veya anlamh varsayimlar ve/veya 6zel
varsayimlarin veya sinirlandirici kosullarin tam, eksiksiz ve gerekgeli olarak aciklanmasi

Beyazkum’un degerleme calismasinda asagidaki yontemler ve varsayimlar kullamilmistir:

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi: Beyazkum’un indirgenmis nakit akislar1 yontemi ile yapilan degerleme
calismasinda sirketin nakit girisi ve nakit ¢ikisi saglayan unsurlar gruplanmistir. Sirketin bu nakit giris ve ¢ikis
gruplar1 kapsaminda elde edecegi gelirler ve giderler piyasa kosullar1 dogrultusunda tahmin edilmistir. Bu
kapsamda Pazar Degeri hesaplanirken;

1. indirgeme Orani hesaplanirken, Tiirkiye’nin 31 Mart 2023 tarihli iilke risk primi, risksiz faiz orani,
Borsa Istanbul’da islem goren ve Beyazkum ile iliskili olan Sinpas Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig
A.S.nin beta katsayis1 dikkate alinmustir.

Risksiz getiri oran1 olarak 31 Mart 2023 tarihli ve 11 Subat 2026 itfa tarihli devlet tahvili (Kod:
TRT110226T13) baz alinmis olup degerleme tarihinde kapanis degeri %13,05 tir.

2. Sirketin nakit akislari hesaplanirken nakit giris ve ¢ikis kaynaklarina gruplama yapilmis ve bu gruplara
gore olusturulan gelir ve gider hesaplamalar {izerinden serbest nakit akiglari hesaplanmistir.

3. Faaliyet giderleri genel giderlerden ve pazarlama giderlerinden olusmakta olup enflasyon beklentileri
ile orantili artirilarak gelecek yillarin faaliyet giderleri tahmin edilmistir.

4. Projeksiyon Subat 2026’ya kadar aylik bazda yapilmis olup buna karsin marka ile ilgili faaliyet
giderlerinin de devam edecegi varsayilarak faaliyet giderleri icin 2030 yilina kadar ayr1 bir nakit akis
tablosu olusturulmus ve elde edilen tutarlarin bugiinkii degeri nihai Pazar Degerinden mahsup
edilmistir.

5. Kurumlar vergisi oran1 2023 ve sonraki yillar i¢in %20 alinmustir.

6. Net isletme sermayesi hesaplamasi yapilmamistir. Sirketin tahakkuk esasli nakit akislar1 hesaplanmis
olmakla birlikte bunlar ger¢eklesme donemine gore serbest nakit akislarinda gosterildigi i¢in net
isletme sermayesi hesaplamasi yapilmamigtir. Net isletme sermayesi hesaplanmasinin temel sebebi,
tahakkuk esaslt nakit akiglari ile bunlarin gergeklesme donemleri arasindaki fark nedeniyle olusan
zaman kaymasinin paranin zaman degerine etkisini denklestirmektir.

7. Degerleme calismasinda faaliyetlerin sinirli bir siire igin yapilacagi varsayildigi igin Devam Eden
Deger hesaplanmamustir.

Degerleme ¢alismasi asagidaki sinirlamalara tabidir:

1. Beyazkum’un, degerleme calismasinda kullanilan 31 Aralik 2019, 31 Aralik 2020 ve 31 Aralik 2021
tarihli mali tablolar ilgili vergi mevzuatina gore hazirlanmis olup bagimsiz denetimden gegmemistir.
Degerleme yapildigi donemde ise 31 Aralik 2022 ve 31 Mart 2023 dénemlerine ait olan beyannameler
heniiz verilmemis olup bu dénemlere ait detay mizanlar sirket beyani dogrultusunda alinmistir. Bu
mali tablolar, gegmis donem mali tablolari ile kiyaslanmis ve dogrulugu yoniinde kanaat olugmustur.
Yine bu mali tablolarda 6nemli biiyiikliikteki kalemler i¢in kanit teskil eden dekont, mutabakat zapti,
ek listesi, gayrimenkul degerleme raporlar1 vb. resmi evraklar da dikkate alinmigtur.

2. Tiirkiye’deki ekonomik sartlarda olagandisi kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda
devam edecegi varsayilmistir.

3. Tiirkiye’deki cari mevzuat ¢ercevesinde, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir
kisitlama olmayacagi, bankalarin kredi sartlarinda O6nemli oranda bir zorlastirici diizenleme
yapilmayacag1 varsayilmaktadir.
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4. Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimeti’nin kararli politikalar izleyecegi
varsayilmigtir.

5. Beyazkum’un projeksiyon doneminde asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi
varsayilmigtir.

4.1.3. Uciincii bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullamlmasi durumunda, bu bilgilerin
giivenilir olup olmadig1 veya degerleme goriisiiniin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi
hakkinda a¢iklama; sunulan bilgilerin inandiriciligi veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan
calismalarin kapsam

Degerleme raporumuzda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan “2022 /
1549” rapor numarali 31 Aralik 2022 rapor tarihli “Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Marmaris /
MUGLA (Otel - Devremiilk Projesi) Gayrimenkul Degerleme Raporu” kullanilmistir (Kaynak:
https://www.Kizilbukgyo.com/assets/pdf/yatirimci/halka-arz/marmaris-kizilbuk-gyo-2022.pdf). Bu raporun
kullanilma amaci, Beyazkum’un degerleme caligmasinda projeksiyona konu olan gayrimenkuller ile ilgili
bilgilerin dogrulugunu test etmek olup bu kapsamda ilgili gayrimenkul degerleme raporu, yeterli delil
saglamistir.

Gayrimenkul degerleme raporu ile ilgili yapilan incelemede raporun Uluslararasi Degerleme Standartlar
cergevesinde hazirlanmigs oldugu goriilmiistir. Raporu hazirlayan Lotus Gayrimenkul Degerleme ve
Danmigmanlik A.S. SPK tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme kurulusudur (Kaynak:
https://spk.gov.tr/kurumsal-iletisim/gayrimenkul-degerleme-kuruluslari). Burada yer alan incelemeler
sonucunda Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan “2022 / 1549” rapor
numarali 31 Aralik 2022 rapor tarihli “Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Marmaris / MUGLA (Otel
- Devremiilk Projesi) Gayrimenkul Degerleme Raporu”nun dogru ve giivenilir oldugu ydniinde kanaate
varilmig ve degerleme raporumuzda dayanak olarak kullanilmistir.

4.1.4. Degerleme ¢calismasinda kullamilan para birimi
Degerleme calismasinda kullanilan para birimi Tiirk Lirasi’dir.

4.1.5. Degerleme calismasinda kullanilan para birimi disinda farkh bir para biriminin kullanildig: girdi
ve varsayimlar icin hangi kur degerinin kullanildiginin ilgili tarih ve kaynaklari

Degerleme ¢aligsmasinda Tiirk Lirasi disinda bir para birimi kullanilmamuistir.

4.1.6. Degerlemeye konu varhgin tabi oldugu mevzuatin 6ngordiigii tesvik, yiikiimliilik ve benzeri
hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi

Degerlemeye konu varligin tabi oldugu mevzuatin Oongdrdiigii tesvik, yikimliliik ve benzeri hususlar
bulunmamaktadir.

4.1.7. Degerleme calismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkhiliklarin s6z konusu olmasi
halinde bu farkhihiklara iliskin aciklama

Degerleme c¢alismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklarin s6z konusu degildir.

4.1.8. Degerleme konusu varh@mm aym Kkisi veya kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmissa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

Yeditepe tarafindan yapilan Beyazkum’a ait degerleme raporu bulunmamaktadir.
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4.2.Degerleme Yaklasim ve Yontemleri

4.2.1. Degerlenen varhgin niteligi, buna iliskin degerleme yaklasimlarimin giiclii ve zayif yonleri,
kullamlacak yaklasimin degerlemenin kapsamimna ve amacmma uygunlugu ve bu yaklasimlarin
uygulanabilmesi icin gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti degerlendirilerek, hangi degerleme
yaklasimi veya yaklagimlarinin kullanildiginin belirlenmesine iliskin aciklama

4.2.1.1. Sirket Degerine Etki Eden Faktorler:

Olumlu Faktorler:

Beyazkum’un bagli oldugu Sinpas Yap1 Endiistri A.S.’nin finansal ve pazarlama giicii,
Sinpas markasinin bilinirliligi

Olumsuz Faktorler:

Faaliyetlerinin Kizilbiik’e ait Mugla ili, Marmaris Ilgesinde bulunan devre miilklerin satis ve pazarlamasiyla
sinirl olmasi

Turizm sektoriiniin krizlerden ¢ok hizli etkileniyor olmasi

4.2.1.2. Degerlemede Kullanilacak Yontemlerin Belirlenmesi:

Degerleme Yaklasimlar:

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi ile iliskili olmasina dikkat edilmesi gerekir.
Asagida tanimlanan ve aciklanan ii¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin tiimii,
fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlari
asagidaki gibidir.

-Pazar Yaklagimi
-Gelir Yaklasimi
-Maliyet Yaklasimi
Pazar Yaklasima:

Pazar yaklasimi; varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir varliklarla karsilastirilmasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedel ile son donemde satilmig olmasi,
-Degerleme konusu varligin veya buna énemli 6l¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesi,

-Onemli 6lglide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir islemlerin s6z konusu
olmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagimin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi agsagidaki ilave durumlarda
Pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger
yaklasimlarin uygulanip uygulanmayacaginin ve Pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:
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-Degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6l¢iide benzer varliklara iligskin islemlere pazardaki oynaklik ve
hareketlilik dikkate almak adina yeteri kadar giincel olmamasi,

-Degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lgiide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olmamakla birlikte
islem gérmesi,

-Pazar islemlerine iliskin bilgi edilebilir olmakla birlikte karsilastirilabilir varliklarin degerleme konusu
varlikla 6nemli ve /veya anlamli farkliliklarinin dolayisiyla da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin
bulunmasi,

-Giincel iglemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi,

-Varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya gelir yaratma kabiliyetinden
ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi,

Gelir Yaklasimi:

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin gelecekteki nakis akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen
durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir:

-Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimecinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi,

-Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut
olmakla birlikte ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmas,

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagimin énemli ve/veya anlamlh
agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave
durumlarda, gelir yaklagim1 uygulanabilir ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir.

Gelir yaklagimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gergeklestirenin diger
yaklagimlarin uygulanip uygulanmayacagimi ve gelir yaklagimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

- Degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen bir¢ok faktdrden
yalnizca biri olmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin 6nemli belirsizliklerin
bulunmasi,

- Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erigimsizligin bulunmasi,
- Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baslamamasi, ancak baglamaya planlanmig olmast.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcinin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu getirinin
yatirima iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.
Maliyet Yaklagimi:

Maliyet Yaklagimi, bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga belli bir varlik i¢in ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
tiim yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.
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Asagida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli ve/veya agirlik
verilmesi gerekli goriilmektedir:

-Katilimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgiide ayni faydaya sahip bir varlig1 yasal kisitlamalar
olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligm katilimcilarin degerleme konusu varligi bir an evvel
kullanabilmeleri i¢in dnemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda kalmayacaklar1 kadar kisa bir siirede
yeniden olusturulabilmesi,

-Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir yaklasimmi veya Pazar
yaklasimini olanaksiz kilmasi,

-Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine dayanmasi,

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli ve/veya anlaml
agirhik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda
maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima onemli ve/veya anlamli agirhik verilebilir. Maliyet
yaklagimimin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanmayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri pekistirmek
amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagimi dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

-Katilimeilarm ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri ancak varligin yeniden
olusturulmasmin Oniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya anlamli bir zaman ihtiyacinin
bulunmasi,

-Maliyet yaklagimmin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi,

-Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece gilivenilir kilacak kadar yeni olusturulmus
olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varligin degeri genellikle varligin olusturulmasinda gecen siireye kadar katlanilan
maliyetleri ve katilimcilarin varligin tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iligkin
beklentileri yansitacaktir.

Yapilan degerleme calismasinda Beyazkum igin bir degerleme yontemi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Y dntemi)
kullanilmistir. Bu yontem ile elde edilen tutar, Beyazkum’un Pazar Degeri olarak atanmustir.

4.2.1.3. Degerleme cahismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) II1.62-1 sayih “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar:
(UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iliskin beyan

Degerin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
kararinda belirtilen sartlari haiz oldugumuzu beyan ederiz. Yine degerleme calismasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi”nin 3’iinci
maddesi ¢ercevesinde; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na uyuldugunu beyan ederiz.

4.3. Varsayimlar ve Degerleme Yaklasimlari

Yapilan degerleme ¢alismasinda Beyazkum igin bir degerleme yaklagimi (Gelir Yaklasimi) kullaniimastir.
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4.3.1. Gelir Yaklasimi

Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi

INA yénteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varhign bugiinkii
degeriyle sonuglanmaktadir.

INA yénteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akisi tiiriiniin se¢ilmesi
(6rnegin, vergi dncesi veya vergi sonrasi nakit akiglari, toplam nakit akiglar1 veya 6zsermayeye ait nakit Ar

akiglari, reel veya nominal nakit akislari vb.),
(b) nakit akislarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
(¢) s6z konusu siire i¢in nakit akig tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygun olup
olmadiginin; daha sonra da varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

(e) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi, ve

(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarma uygulanmasi
seklindedir.

Varsayimlar ve Tahminler:

Beyazkum icin Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi ile yapilan degerleme calismasinda Beyazkum yonetimi
tarafindan sunulan veriler ve mali tablolar piyasa kosullarina gére yorumlanarak asagidaki varsayimlar ve
tahminler olugturulmustur.

Beyazkum’un esas faaliyet konusu “Sinpas Kizilbiik Thermal Wellness Resort” projesinde yer alan
devremiilklerin satigin1 gerceklestirmektir. Bu kapsamda herhangi bir miisteri tarafindan devremiilk talep
edildigi zaman Beyazkum tarafindan ilgili devremiilk Sinpas GYO’dan satin alinmakta ve Ar Finansal
kiralama vasitasiyla miisteriye sozlesme kapsaminda satmaktadir. islem bu sekilde gerceklestigi icin
Beyazkum flizerinde gayrimenkul stoku olugsmamaktadir. Satisin gergeklesmesi ile birlikte miisteriden taksitle
O0demeler tahsil edilmektedir.

Burada belirtilen satig faaliyetleri 31 Mart 2023 tarihine kadar gergeklesmis olup bu tarihten sonra Beyazkum
tarafindan devremiilklerin satisina son verilmistir. Bu nedenle Beyazkum’un devremiilk kaynakli nakit akiglari
tamamen Onceki satislarindan kaynakli taksitlerin tahsili ve bu c¢ergevede yapilacak olan islemlerden
olusmaktadir.

Beyazkum tarafindan 31 Mart 2023 tarihine kadar satig hizmet sdzlesmesi kapsaminda KDV dahil gergeklesen
satis tutar1 3.050.897.030 TL’dir. 31 Mart 2023 tarihine kadar bu tutarin bir kismu tahsil edilmis olup kalan
kismi ise sozlesmeler gercevesinde 2026 yili Subat ayina kadar tahsil edilecektir. Devremiilk projesinin
tamamlanip teslim edilecegi donem ise 2024 y1l1 Agustos ay1 olarak planlanmaktadir.

An Finansal ise %1,5 olan paymi kaynaginda kesmekte olup bu cercevede 31 Mart 2023 tarihine kadar toplam
41.311.582 TL kesinti yapmis ve kesinti sonrasi kalan tutar olan 1.773.854.189 TL’yi Beyazkum’a transfer
etmistir. Ayrica 1.773.854.189 TL olan tahsilatin diginda gegmis donemlerde tahsil edilmesi gerektigi halde
temerriite diisen 71.971.981 TL’lik bir tutar vardir. Bu tutar ise gelecek donemlerde tahsil edilecektir.

Beyazkum’un ¢alisma sekli incelendiginde Ar1 Leasing tarafindan yapilan kesinti sonrasi elde edilen tutarlar
Beyazkum biinyesine ge¢cmektedir. Beyazkum’un temel gelir kaynagi KDV hari¢ satis bedeli tizerinden %3
hizmet bedeli olup ayrica yine KDV hari¢ satis bedeli iizerinden %2,5 oraninda marka bedeli almaktir.
Gayrimenkullerin satis sozlesmesi kapsaminda tahsil edilen tutarlar1 Beyazkum’a gectikten sonra buradan
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Satis/Hizmet S6zlesmesi kapsaminda Beyazkum’un iistlendigi satis ve pazarlama hizmetlerine iligkin reklam,
katalog, dokiimantasyon, satis ofisi temini ve isletme giderleri, satis ofisi imalat, dekorasyon gibi giderleri ile
satis ana kadrosu disindaki personelin maaslar1 ve sosyal giderleri gibi Kizilbiikk GYO tarafindan karsilanan
giderler disinda kalan Proje’de gorevlendirilmis olan satig personellerine ait giderler vb. gibi Beyazkum
tarafindan yapilan operasyonel giderler fonlanmaktadir. Daha sonra da kalan tutarlar Kizilbiik’e
aktarilmaktadir. Bu islem sirasinda Beyazkum’un hizmet bedeli olan %3’liik payr ve marka bedeli olan
%2,5’lik pay1 tahakkuk etmekle birlikte 31 Mart 2023 tarihine kadar gergeklesen islemlerde sirketin tahakkuk
eden hizmet bedelinin altinda bir kesinti yaptig1, bu ¢ercevede 51.164.578 TL (KDV dahil 60.374.202 TL)
olan hizmet bedeli tahakkukuna karsin 56.320.876 TL (KDV dahil) hizmet bedeli kesintisi yaptigi
goriilmektedir. Buradaki kesintiler, Beyazkum™un operasyonel giderlerinin fonlanmast igin yeterli oldugundan,
fark tutar1 olan 4.053.326 TL (KDV dahil) Aralik 2023 déneminde Kizilbiik’e yapilacak ddemelerden
mahsuplastirilacag: varsayilmistir.

Sirketin marka gelirleri yaninda Sinpas Holding’e 9%0,5 oraninda marka bedeli 6demesi vardir. Bu kapsamda
31 Mart 2023 ve Oncesi toplam tahakkuk eden bedel KDV harig¢ 8.202.700 TL olup bu tutar hi¢ 6denmemistir.
Bu tutar da gelecek donemlerde mahsup edilecektir.

Asagidaki tabloda 31 Mart 2023 tarihi ve dncesine ait sirket faaliyetleri gosterilmistir:

31 Mart 2023 Tarihine Kadar Gerg¢eklemis Olan Tutarlar
Satis Hizmet S6zlesmesi Kapsaminda Gergeklesen Satislar (KDV Dabhil)
Satig Kaynakl Tahsilatlar (KDV Dabhil)

3.050.897.030 TL
1.773.854.189 TL

Satis Kaynakli Tahsilatlar (KDV Dabhil) Vadesi Ge¢gmis Tutarlar 71.971.981 TL
Ar1 Kiralama Odemeleri (%1,5) (KDV Dahil) 41.311.582 TL
Sirket Operasyonel Giderleri 52.106.579 TL

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (Amortisman Harig) 49.054.666 TL

Genel Yonetim Giderleri (Amortisman Harig) 3.051.912 TL
Kizilbiik’e Yapilan Odemeler (KDV Dahil) 1.667.221.478 TL
Hizmet Bedeli (%3) Tahakkuku 51.164.578 TL
Sinpas Holding (KDV Hari¢ Marka Kullanim Bedeli-%0,5) Tahakkuku 8.202.700 TL
Sinpas Holding (Marka Kullanim Bedeli-%0,5) Odemesi 0TL
Hizmet Bedeli (%3) Tahsilat1 (KDV Dahil) 56.320.876 TL
Marka Bedeli (%2,5) Tahakkuku (KDV Haric) 42.637.148 TL
Marka Bedeli (%2,5) Tahsilat1 (KDV Dabhil) 50.311.835 TL

Yapilan degerleme ¢alismasinda sirketin KDV dahil tahsil edecegi 1.235.731.258 TL tutarindaki taksitler,
sozlesmelerde yer alan vadeler dogrultusunda donemlere aylik bazda yayilmistir. Burada yer alan
1.235.731.258 TL’lik tutar igerisinde temerriite diismiis olan 71.971.981 TL’lik tutar da dahildir. Sirketin
temerriit hari¢ gelecek donemler i¢in sozlesmeler cercevesinde tahsilat tutarlar1 asagidaki gibidir:

Donem Tahsilat Tutan Donem Tahsilat Tutan
Nisan 2023 187.553.343 TL Ekim 2024 21.799.670 TL
Mayis 2023 76.226.071 TL Kasim 2024 19.724.499 TL
Haziran 2023 76.334.310 TL Aralik 2024 21.315.460 TL
Temmuz 2023 75.659.075 TL Ocak 2025 15.729.772 TL
Agustos 2023 69.271.708 TL Subat 2025 12.914.036 TL
Eyliil 2023 67.627.879 TL Mart 2025 13.277.326 TL
Ekim 2023 53.346.222 TL Nisan 2025 8.699.659 TL
Kasim 2023 49454211 TL Mayis 2025 7.798.359 TL
Aralik 2023 66.361.707 TL Haziran 2025 5.218.905TL
Ocak 2024 44.366.924 TL Temmuz 2025 5.602.236 TL
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Subat 2024 41.724.735 TL Agustos 2025 2.933.304 TL
Mart 2024 44.331.804 TL Eyliil 2025 2.074.821 TL
Nisan 2024 33.492.961 TL Ekim 2025 1.013.041 TL
Mayis 2024 28.692.583 TL Kasim 2025 349.319 TL
Haziran 2024 32.614.998 TL Aralik 2025 349.319 TL
Temmuz 2024 25.211.378 TL Ocak 2026 349.319 TL
Agustos 2024 23.938.001 TL Subat 2026 343411 TL
Eyliil 2024 28.058.908 TL

Yukarida yer alan tabloda temerriite diisen tutarlar gdsterilmemis olup temerriite diisen tutarlarin ise 2023
yilsonuna kadar ddenecegi varsayilmistir. Bu gergevede 71.971.981 TL’lik tutar Nisan 2023-Aralik 2023
tarihleri arasinda esit oranda tahsil edilecek varsayilmistir.

Yine gelecek donemlerde yapilacak olan tahsilatlarda sdzlesme geregi A Leasing’in pay1 olmayacaktir.

Sirketin 31 Mart 2023 tarihi ve 6ncesindeki amortisman hari¢ operasyonel giderleri toplam 52.106.579 TL
olmustur. Bunun dagilimi incelendiginde 49.054.666 TL’lik kismi “pazarlama, satis ve dagitim giderleri
(amortisman hari¢)” ve 3.051.912 TL’lik kismu ise “genel yonetim giderleri (amortisman hari¢)” seklindedir.
Gelecege doniik yapilan projeksiyonda genel yonetim giderlerinin gelecek donemlerde de devam edecegi, buna
karsin gayrimenkul satiglariin durmasi sebebi ile pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin ise sadece Nisan
2023 déneminde gerceklesecegi, sonraki donemlerde ise olmayacagi varsayilmistir. Nisan 2023 donemine ait
pazarlama, satig ve dagitim giderleri tahmin edilirken 2023 yil1 ilk 3 aylik donemde gerceklesen tutarm 1/3’i
baz alinmistir. Genel yonetim giderleri de tahmin edilirken ayni yaklagim uygulanmistir. Gelen yonetim
giderlerinin devam edecek olmasi sebebi ile tahmin yapilirken her ay ayni seviyede kalacagi ve yeni yila
gecerken de enflasyon sebebi ile artacagi varsayilmistir. Enflasyon orani icin TCMB enflasyon beklentileri baz
alinmistir. Mart 2023 tarihli TCMB enflasyon beklentisine (Kaynak: TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78¢0-9809-4b33-a6b6-

21e0a22a6405/PKA_Rapor.pdf?MOD=AJPERES ) gore 2024 yili fiyat artis1 %37,72; 2025 yili fiyat artist
%17,91; 2026 yil1 fiyat artis1 %14,94; 2027 yil1 %11,97; 2028 y1l1 %9 ve sonraki yillar ise %5 olarak alinmustir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Genel Yonetim Giderleri

Donem Giderleri (Amortisman Haric) (Amortisman Haric)
Nisan 2023 2.003.339 TL 162.199 TL
Mayis 2023 0TL 162.199 TL
Haziran 2023 0TL 162.199 TL
Temmuz 2023 0TL 162.199 TL
Agustos 2023 0TL 162.199 TL
Eyliil 2023 0TL 162.199 TL
Ekim 2023 0TL 162.199 TL
Kasim 2023 0TL 162.199 TL
Aralik 2023 0TL 162.199 TL
Ocak 2024 0TL 223.381 TL
Subat 2024 0TL 223.381 TL
Mart 2024 0TL 223.381 TL
Nisan 2024 0TL 223.381 TL
Mayis 2024 0TL 223.381 TL
Haziran 2024 0TL 223.381 TL
Temmuz 2024 0TL 223.381 TL
Agustos 2024 0TL 223.381 TL
Eyliil 2024 0TL 223.381 TL
Ekim 2024 0TL 223.381 TL
Kasim 2024 0TL 223.381 TL
Aralik 2024 0TL 223.381 TL
Ocak 2025 0TL 263.389 TL


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405/PKA_Rapor.pdf?MOD=AJPERES
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/085d78c0-9809-4b33-a6b6-21e0a22a6405/PKA_Rapor.pdf?MOD=AJPERES
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Subat 2025 0OTL 263.389 TL
Mart 2025 0TL 263.389 TL
Nisan 2025 0TL 263.389 TL
Mayis 2025 0OTL 263.389 TL
Haziran 2025 0TL 263.389 TL
Temmuz 2025 0OTL 263.389 TL
Agustos 2025 0TL 263.389 TL
Eyliil 2025 O0TL 263.389 TL
Ekim 2025 0TL 263.389 TL
Kasim 2025 0TL 263.389 TL
Aralik 2025 0TL 263.389 TL
Ocak 2026 0TL 302.739 TL
Subat 2026 0TL 302.739 TL

Projeksiyon Subat 2026 donemine kadar yapilmis olup sonraki donemlerde ise 2030 yili sonuna kadar marka
bedeli olan %2,5’lik gelirler devam edecektir. Bu nedenle faaliyet giderlerinin 2030 y1li1 sonuna kadar devam
edecegi varsayilmis olup yine bu giderler Ocak aylarinda ilgili donemin enflasyon tahmini dogrultusunda
artirlmistir. Daha sonra da ilgili ddnemin iskonto katsayis {izerinden bugiinkii degerleri hesaplanmustir. Ilgili
hesaplamalar sonraki adimlarda detaylandirilmistir. Bu kapsamda sonraki donemlerin faaliyet giderleri
asagidaki gibi 6zetlenmistir:

Donem Tutar
2026 Mart-Yilsonu 3.027.388 TL
2027 Y1l 4.067.719 TL
2028 Y1l 4433814 TL
2029 Y1l 4.655.504 TL
2030 Y1hh 4.888.280 TL

Daha once gosterilmis olan tahsilat tablosu cercevesinde %3 hizmet bedeli tahakkuku ve bu bedellerin
tahsilatlar1 ayr1 hesaplanmistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi hizmet bedeli tahakkuk etmis olmasina karsin
tahakkuk eden tutar ile sirketin faaliyetlerini fonlamak amaciyla tahsil etmis oldugu fiili tutarlar farklidir. Bu
nedenle sirket, tahakkuk eden tutarin iizerinde bir kesinti gerceklestirmistir. Gelecege doniik yapilan
projeksiyonda tahakkuk tutarlari hesaplanmis olup bu tahakkuk eden tutardan sadece operasyonel giderleri
kadarlik kismi kesecegi ve kalan kismi ise Kizilbiikk’e ddeyecegi varsayilmistir. Bu iglemin ise Kizilbiik’e
uygulanmis olan ge¢misteki tahakkuktan daha fazla yapilan kesintiler mahsup edilene kadar devam edecek
varsayllmistir. Mahsuplastirma islemi tamamlandiginda ise tahakkuk eden tutar ile tahsil edilen tutarin
esitlenecegi varsayilmistir.

Marka bedeli ise %2,5 oraninda tahakkuk etmekte olup bu tutarm ilgili donemde kesinti yolu ile tahsil edilecegi
varsayilmstir.

Sinpas Holding’e 6denecek olan %0,5 marka bedeli i¢in de hesaplama yapilmis olup her doneme tahakkuk
eden tutarlar bu oran iizerinden tabloda gosterilmistir. Odemeler bu doneme kadar yapilmamis olup 6demelerin
Mayis 2024 déneminde yapilacagi, bu donemden sonra ise tahakkuk edecek olan tutarlarin tahakkuk
doneminde ddenecegi varsayilmistir.

KDYV dahil satig kaynakli tahsilatlar ve temerriit kaynakli alacaklar donemler itibariyle tahmin edildikten sonra
aylik bu tutarlardan hizmet bedeli tahsilati1 ve marka bedeli tahsilati diisiilmiis ve kalan tutarlar Kizilbiik
O0demeleri olarak projeksiyonda gdsterilmistir.
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Sinpas Holding (KDV (S}LHSSS;\ (;]litllmg Hizmz_at Hizmt_at Marka Bedeli I';Ae%g??
. Hari¢ Marka Kullanim Bedeli (%3)  Bedeli (%3) (%02,5)
Dénem Bedeli-060,5) Marka Kullamm ook Tahsilan Tahakkuku (%62,5)
! Bedeli-%0,5) . . . Tahsilat1
Tahakkuku Odemesi (KDV Hari¢) (KDV Dahil) (KDV Haric) (KDV Dahil)

Nisan 2023 905.325 TL 0TL 5.206.026 TL 6.143.111TL 4.338.355 TL 5.119.259 TL
Mayis 2023 389.921 TL 0TL 2.116.263TL 2.497.191TL 1.763.553 TL 2.080.992 TL
Haziran 2023 390422 TL OTL 2119844 TL 2501416 TL 1.766.537 TL 2.084.513 TL
Temmuz 2023 387.296 TL OTL 2.101.088 TL 2.479.284 TL 1.750.907 TL 2.066.070 TL
Agustos 2023 357.725 TL 0OTL 1.923.661TL 2.269.920 TL 1.603.051 TL 1.891.600 TL
Eyliil 2023 350.115TL OTL 1.877.999 TL 2.216.039 TL 1.564.999 TL 1.846.699 TL
Ekim 2023 283.996 TL OTL 1.481.282TL 1.747.913TL 1.234.402 TL 1.456.594 TL
Kasim 2023 265.977 TL 0OTL 1.373.175TL 1.620.346 TL 1144312 TL 1.350.289 TL
Aralik 2023 344253 TL OTL 1.842.847TL 6.227.885 TL 1.535.705 TL 1.812.132 TL
Ocak 2024 205.402 TL OTL 1.231.880 TL 1.453.619 TL 1.026.567 TL 1.211.349 TL
Subat 2024 193.170 TL OTL 1.158.609 TL 1.367.159 TL 965.508 TL 1.139.299 TL
Mart 2024 205.240 TL OTL 1.231.201 TL 1.452.817 TL 1.026.001 TL 1.210.681 TL
Nisan 2024 155.060 TL 0TL 930.122 TL 1.097.544 TL 775101 TL 914620 TL
Mayis 2024 132.836 TL 15.067.937 TL 796.778 TL  940.198 TL 663.981 TL  783.498 TL
Haziran 2024 150.995 TL 178.175TL 905.734 TL 1.068.766 TL 754778 TL  890.638 TL
Temmuz 2024 116.719 TL 137.729 TL 700.078 TL  826.092 TL 583398 TL  688.410TL
Agustos 2024 110.824 TL 130.772 TL 664.706 TL  784.353 TL 553922 TL  653.628 TL
Eyliil 2024 129.902 TL 153.285 TL 779176 TL 919427 TL 649313 TL  766.190 TL
Ekim 2024 100.924 TL 119.091 TL 605.308 TL  714.264 TL 504423 TL  595.220 TL
Kasim 2024 91.317TL 107.754 TL 547,781 TL  646.382 TL 456.484 TL  538.652 TL
Aralik 2024 98.683 TL 116.446 TL 592.096 TL  698.673 TL 493413 TL  582.227 TL
Ocak 2025 72.823 TL 85.931 TL 436.938 TL  515.586 TL 364.115TL  429.655TL
Subat 2025 59.787 TL 70549 TL 358.723 TL 423293 TL 298.936 TL  352.744 TL
Mart 2025 61.469 TL 72534 TL 368.814 TL 435201 TL 307.345TL  362.667 TL
Nisan 2025 40.276 TL 47526 TL 241657 TL  285.155TL 201381 TL 237.629 TL
Mayis 2025 36.104 TL 42.602 TL 216.621 TL  255.612 TL 180517 TL  213.010TL
Haziran 2025 24162 TL 28511 TL 144969 TL  171.064 TL 120.808 TL 142553 TL
Temmuz 2025 25936 TL 30.605 TL 155618 TL  183.629 TL 129681 TL  153.024 TL
Agustos 2025 13.580 TL 16.025 TL 81.481TL 96.147 TL 67.901 TL 80.123 TL
Eyliil 2025 9.606 TL 11.335TL 57.634 TL 68.008 TL 48.028 TL 56.673 TL
Ekim 2025 4690 TL 5534 TL 28.140 TL 33.205TL 23450 TL 27671 TL
Kasim 2025 1617 TL 1.908 TL 9.703 TL 11.450 TL 8.086 TL 9.542 TL
Aralik 2025 1617 TL 1.908 TL 9.703 TL 11.450 TL 8.086 TL 9.542 TL
Ocak 2026 1.617TL 1.908 TL 9.703TL 11.450 TL 8.086 TL 9542 TL
Subat 2026 1590 TL 1876 TL 9.539 TL 11.256 TL 7949 TL 9.380 TL

KDV kaynakli nakit giris ve ¢ikiglar1 da projeksiyonda gdsterilmistir. Sirketin tahsilatlarinin KDV dahil olmas1
sebebi ile KDV 6deme tarihine kadar 6nemli bir KDV tutar tahsil edecek olup fatura kesim tarihinde ise bu
tutarlarin 6demesi gerceklesecektir. Sirketin KDV oranmi islemin durumuna gore %8 veya %18 olarak
uygulanmaktadir. Sirketin tahsilatlar1 KDV dahil olup bu ¢er¢cevede 6demeleri de KDV dahildir. Tiim bu nakit
hareketlerinde islemler sozlesme iizerinden yapilmakta olup fatura kesilmedigi icin devlete KDV 6demeleri
olmamaktadir. KDV 0&demeleri, kurumlar vergisinde oldugu gibi faturalarin kesim doneminde
gergeklesecektir. 31 Mart 2023 tarihi ve oncesine ait KDV hareketleri asagidaki tabloda gosterilmistir:
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KDV islemi (31 Mart 2023 ve Oncesi) Tutar
Devreden KDV 1.582.616 TL
Olusacak Devreden KDV (Devre Miilk Maliyeti) (%8-%18) 133.614.528 TL
Olusacak Devreden KDV (Sinpas Holding Marka Kullanim Bedeli) (%18) 1.476.486 TL

Olugacak Devreden KDV (An Kiralama) (%0) (Miisteriden Tahsilat) 0TL

Olusacak Hesaplanan KDV (Marka Bedeli) (%18) 7.674.687 TL
Olusacak Hesaplanan KDV (Hizmet Bedeli) (%18) 9.209.624 TL
Olusacak Hesaplanan KDV (Devre Miilk Satis1) (%8-%18) 133.314.281 TL
Net KDV Durumu -13.524.963 TL
KDV Odemesi (Devlete) 0TL

Tabloda yer alan “Devreden KDV tutari sirketin mali tablosunda yer alan KDV tutaridir. “Olusacak Devreden
KDV (Devre Miilk Maliyeti)” tutar1 ve , “Olusacak Devreden KDV (Sinpas Holding Marka Kullanim Bedeli)”
tutar1 31 Mart 2023 tarihi itibariyla satis sozlesmesi yapilmis devre miilklerin tahsilat tutar1 {izerinden
hesaplanmig olan KDV tutaridir.

Yukaridaki tabloda yer alan “Olusacak Hesaplanan KDV (Marka Bedeli)”, “Olusacak Hesaplanan KDV
(Hizmet Bedeli)” ve “Olusacak Hesaplanan KDV (Devre Miilk Satis1)” tutarlar1 Beyazkum’un faaliyetlerinden
dolayi sirkete KDV girislerini ifade etmekte olup digerleri ise yukarida ifade edildigi gibi nakit ¢ikislarinin
KDV tutaridir. Her ikisi arasindaki fark ise -13.524.963 TL olup bu tutar ise devlete KDV borcunu ifade
etmektedir. Fatura kesilmedigi i¢in bu tutar tahakkuk etmemis olup tahakkuk ettiginde ise bu tutar 6denecektir.

An Kiralama, yapilan sozlesme kapsaminda devre miilklerin satis bedeline %1,5 hizmet bedelini ekleyerek
satis yapmakta olup Beyazkum ve An Kiralama arasinda faturalasma olmayacagindan KDV de
olusmamaktadir.

Burada yer alan “Net KDV Durumu” hesaplandiktan sonra bu tutarlarin toplu olarak Agustos 2024 déneminde
devlete 6denecegi tahmin edilmistir.

KDV kaynakli nakit hareketleri gelecek donemler i¢in asagidaki gibi tahmin edilmistir:

Olusacak Devreden  Olusacak Devreden KDV Olusacak Hesaplanan

.. Devreden KDV (Deve Miilk Sinpas Holding Marka .

Dénem KDV ( Maliyeti) (Sinp E(ullanllﬁ Bedeli) KDV (Marka Bgdell)

(%8-%18) (%18) (%18)
Nisan 2023 0TL 14.485.202 TL 162.959 TL 780.904 TL
Mayis 2023 0TL 6.238.738 TL 70.186 TL 317.439 TL
Haziran 2023 0TL 6.246.755 TL 70.276 TL 317.977TL
Temmuz 2023 0TL 6.196.738 TL 69.713 TL 315.163 TL
Agustos 2023 0TL 5.723.600 TL 64.390 TL 288.549 TL
Eylil 2023 0TL 5.601.835 TL 63.021 TL 281.700 TL
Ekim 2023 0TL 4.543.934 TL 51.119 TL 222,192 TL
Kasim 2023 0TL 4.255.637 TL 47.876 TL 205.976 TL
Aralik 2023 0TL 5.207.798 TL 61.965 TL 276.427 TL
Ocak 2024 0TL 3.286.439 TL 36.972 TL 184.782 TL
Subat 2024 0TL 3.090.721 TL 34771 TL 173.791 TL
Mart 2024 0TL 3.283.837 TL 36.943 TL 184.680 TL
Nisan 2024 0TL 2.480.960 TL 27911 TL 139.518 TL
Mayis 2024 0TL 2.125.377TL 23910 TL 119.517 TL
Haziran 2024 0TL 2.415.926 TL 27.179 TL 135.860 TL
Temmuz 2024 0TL 1.867.509 TL 21.009 TL 105.012 TL
Agustos 2024 0TL 1.773.185TL 19.948 TL 99.706 TL
Eyliil 2024 0TL 2.078.438 TL 23.382 TL 116.876 TL

m
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Ekim 2024 0TL 1.614.790 TL 18.166 TL 90.796 TL
Kasim 2024 0TL 1.461.074 TL 16.437 TL 82.167 TL
Aralik 2024 0TL 1.578.923 TL 17.763 TL 88.814 TL
Ocak 2025 0TL 1.165.168 TL 13.108 TL 65.541 TL
Subat 2025 0TL 956.595 TL 10.762 TL 53.808 TL
Mart 2025 0TL 983.506 TL 11.064 TL 55.322 TL
Nisan 2025 0TL 644.419 TL 7.250 TL 36.249 TL
Mayis 2025 0TL 577.656 TL 6.499 TL 32493 TL
Haziran 2025 0TL 386.586 TL 4349 TL 21.745TL
Temmuz 2025 0TL 414980 TL 4.669 TL 23.343 TL
Agustos 2025 0TL 217.282 TL 2444 TL 12.222 TL
Eyliil 2025 0TL 153.690 TL 1.729 TL 8.645TL
Ekim 2025 0TL 75.040 TL 844 TL 4221 TL
Kasim 2025 0TL 25.875 TL 291 TL 1.455TL
Aralik 2025 0TL 25.875 TL 291 TL 1.455TL
Ocak 2026 0TL 25.875 TL 291 TL 1.455TL
Subat 2026 0TL 25438 TL 286 TL 1431 TL
Olusacak )
Dénem Olusaca_k Hesaplangn KDV  Hesaplanan KDV Net KDV KDV Odemesi
(Hizmet Bedeli) (%18) (Devre Miilk Satisi) Durumu (Devlete)
(%8-%18)
Nisan 2023 937.085 TL 14.485.202 TL -1.555.030 TL -
Mayis 2023 380.927 TL 6.238.738 TL -628.181 TL -
Haziran 2023 381.572 TL 6.246.755 TL -629.273 TL -
Temmuz 2023 378.196 TL 6.196.738 TL -623.646 TL -
Agustos 2023 346.259 TL 5.723.600 TL -570.418 TL -
Eyliil 2023 338.040 TL 5.601.835 TL -556.719 TL -
Ekim 2023 266.631 TL 4543934 TL -437.704 TL -
Kasim 2023 247171 TL 4.255.637 TL -405.272 TL -
Aralik 2023 331.712TL 5.508.044 TL -846.420 TL -
Ocak 2024 221.738 TL 3.286.439 TL -369.548 TL -
Subat 2024 208.550 TL 3.090.721 TL -347570 TL -
Mart 2024 221616 TL 3.283.837 TL -369.353 TL -
Nisan 2024 167.422 TL 2.480.960 TL -279.029 TL -
Mayis 2024 143.420 TL 2125377 TL -239.026 TL -
Haziran 2024 163.032 TL 2.415.926 TL -271.713 TL -
Temmuz 2024 126.014 TL 1.867.509 TL -210.016 TL -
Agustos 2024 119.647 TL 1.773.185TL -199.405 TL 23.459.349 TL
Eylil 2024 140.252 TL 2.078.438 TL -233.746 TL -
Ekim 2024 108.955 TL 1.614.790 TL -181.585 TL -
Kasim 2024 98.601 TL 1.461.074 TL -164.331 TL -
Aralik 2024 106.577 TL 1.578.923 TL -177.629 TL -
Ocak 2025 78.649 TL 1.165.168 TL -131.081 TL -
Subat 2025 64.570 TL 956.595 TL -107.617 TL -
Mart 2025 66.387 TL 983.506 TL -110.644 TL -
Nisan 2025 43.498 TL 644.419 TL -72.497 TL -
Mayis 2025 38.992 TL 577.656 TL -64.986 TL -

w



Bagimsiz
Denetim ve
Yeminli Mali

Musavirlik A.S.

QPRAXITY

Empowering Business Globally

Haziran 2025
Temmuz 2025
Agustos 2025
Eylil 2025
Ekim 2025
Kasim 2025
Aralik 2025
Ocak 2026
Subat 2026

26.094 TL
28.011 TL
14.667 TL
10.374 TL
5.065 TL
1.747TL
1.747 TL
1.747TL
1.717 TL

386.586 TL
414.980 TL
217.282 TL
153.690 TL
75.040 TL
25875 TL
25875 TL
25875 TL
25438 TL

-43.491 TL
-46.685 TL
-24.444 TL
-17.290 TL
-8.442 TL
-2911TL
-2911TL
-2911TL
-2.862 TL

Nakit giris ve nakit ¢ikiglar hesaplandiktan sonra sirketin tahakkuk esash gelir ve giderleri hesaplanmistir.
Daha once ifade edilen %3 oranindaki hizmet bedeli (KDV hari¢) ve %2,5 oranindaki marka bedeli (KDV
harig) sirketin resmi gelirleridir. Benzer sekilde operasyonel giderler ve “Sinpas Holding (KDV Hari¢ Marka
Kullanim Bedeli-%0,5) Tahakkuku” ise sirketin resmi tablolarinda yer alacak olan giderleridir. Bu ikisi
arasindaki fark iizerinden kurumlar vergisi 6denecektir.

Asagidaki tabloda gelecek donemlerdeki gelirler, giderler ve vergi oncesi kar hesaplamalar1 gosterilmistir:

Donem Gelirler Giderler Vergi Oncesi Kar
Onceki Dénemler 93.801.726 TL 60.309.278 TL 33.492.448 TL
Nisan 2023 9.544.381 TL 3.070.864 TL 6.473.518 TL
Mayis 2023 3.879.816 TL 552.120 TL 3.327.696 TL
Haziran 2023 3.886.381 TL 552.622 TL 3.333.759 TL
Temmuz 2023 3.851.995 TL 549.495 TL 3.302.499 TL
Agustos 2023 3.526.712 TL 519.924 TL 3.006.788 TL
Eylil 2023 3.442.998 TL 512.314 TL 2.930.684 TL
Ekim 2023 2.715.684 TL 446.195 TL 2.269.489 TL
Kasim 2023 2.517.487TL 428.177 TL 2.089.311 TL
Aralik 2023 3.378.552 TL 506.452 TL 2.872.100 TL
Ocak 2024 2.258.447 TL 428.783 TL 1.829.664 TL
Subat 2024 2.124117TL 416.551 TL 1.707.566 TL
Mart 2024 2.257.201 TL 428.621 TL 1.828.580 TL
Nisan 2024 1.705.223 TL 378.441TL 1.326.782 TL
Mayis 2024 1.460.759 TL 356.217 TL 1.104.542 TL
Haziran 2024 1.660.512 TL 374376 TL 1.286.135 TL
Temmuz 2024 1.283.476 TL 340.100 TL 943.375 TL
Agustos 2024 1.218.628 TL 334.205TL 884.423 TL
Eyliil 2024 1.428.489 TL 353.283 TL 1.075.206 TL
Ekim 2024 1.109.731 TL 324.305 TL 785.426 TL
Kasim 2024 1.004.266 TL 314.698 TL 689.567 TL
Aralik 2024 1.085.509 TL 322.064 TL 763.445 TL
Ocak 2025 801.052 TL 336.212 TL 464.841 TL
Subat 2025 657.658 TL 323.176 TL 334.483 TL
Mart 2025 676.159 TL 324.858 TL 351.302 TL
Nisan 2025 443.037 TL 303.665 TL 139.373 TL
Mayis 2025 397.138 TL 299.492 TL 97.646 TL
Haziran 2025 265.777 TL 287.550 TL -21.773TL
Temmuz 2025 285.299 TL 289.325 TL -4.026 TL
Agustos 2025 149.381 TL 276.969 TL -127.587 TL
Eyliil 2025 105.662 TL 272,994 TL -167.332 TL
Ekim 2025 51.590 TL 268.079 TL -216.488 TL

w
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Kasim 2025 17.789 TL 265.006 TL -247.216 TL
Aralik 2025 17.789 TL 265.006 TL -247.216 TL
Ocak 2026 17.789 TL 304.356 TL -286.567 TL
Subat 2026 17.489 TL 304.329 TL -286.840 TL
TOPLAM 153.045.702 TL 75.940.101 TL 77.105.601 TL

Tabloda goriildiigii gibi sirketin vergi matrah1 77.105.601 TL olarak tahmin edilmis olup %20 kurumlar vergisi
orani {izerinden toplam 15.421.120 TL’lik kurumlar vergisinin Agustos 2024 doneminde 6denecegi
varsayilmigtir.

Sirketin nakit giris ve ¢ikislari, degerleme calismasinda ger¢eklesme donemine gore gosterilmis oldugu igin
net igletme sermayesi kavrami olusmamaktadir. Yine sirketin stoklu ¢alismiyor olmasi da net igletme sermayesi
hesaplamasini buna yol agmaktadir. Bu nedenle net isletme sermayesi hesaplamasi yapilmamigtir. Net isletme
sermayesi, tahakkuk esasli nakit hareketleri ile bunlarin gergeklesme dénemleri arasindaki farkin degerleme
caligmasina tam etkisini hesaplamak i¢in var olan bir kavramdir.

Degerleme calismasinda Beyazkum’un gelecek donemlerde duran varlik yatinmimin olmayacagi
varsayilmgtir.

INA Degerleme:

INA, bir sirketin nakit akisi {iretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme ydntemi olup bu nakit akislarnin
bugiine indirgenmesi ve mevcut nakit ile birlikte baz1 diger unsurlarin (projeksiyonda kullanilmayan bazi varlik
ve yukiimliiliikler) mahsuplastirilmasi ile olusan degeri, sirketin Pazar Degeri olarak kabul eder.

Sirketin nakit akiglariin hesaplanmasinda su ana kategoriler baz alinir:

Faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislar1

Varlik alim1 ve yatirim faaliyetlerinden nakit akisi

Finansman giderleri kaynakli nakit akislari

Isletme sermayesi degisimi

Vergi

Sermaye kaynakli nakit akislar

Mevcut net nakit ve projeksiyonda kullanilmayan diger varlik ve yiikiimliiliikler

NookrwdE

Yukarida gegen her bir unsur i¢in nakit girisi veya nakit ¢ikist olusur. Bu nakit giris ve ¢ikiglarmin
mahsuplastirilmasi sonrasinda elde edilen nakit akisi tutarlar1 belli bir oran iizerinden (Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti) bugiine indirgenmesi sonucunda sirketin Pazar Degerine ulasilir.

Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde sirketin ongoriilebilir gelecegindeki nakit akislar1 tahmin edildikten
sonra, sonsuza kadar yasayacag1 varsayilan sirketin ilerleyen yillarda ise belli bir oranda (“Devam Eden Deger
Biiyiime Orant” olarak adlandirilmaktadir) sonsuza kadar nakit akis1 iiretecegi varsayilir. Tiim bu nakit akislar
bugiine indirgendikten sonra mevcut net nakit (veya net borg) ve diger esas faaliyet dis1 bazi unsurlar1 da
mahsuplastirilarak sirketin Pazar Degerine ulasilir.

Yapilan degerleme calismasinda sirketin satisim1 gergeklestirmekte oldugu gayrimenkullerin tamamlanmasi
durumunda sirketin faaliyetlerinin son bulacagi varsayimi yapilmistir. Bu kapsamda faaliyetlerin 2026 yil
Subat ayma kadar devam edecegi ve sonrasinda faaliyetlerin olmayacagi varsayilmistir. Bu durum, sirketin
tasfiye olacagi anlamina gelmemekle birlikte Subat 2026 donemi sonrasinda ise belirsizlik vardir.

Sirket faaliyetlerinin sinirli siire kapsaminda olacag1 varsayimi nedeniyle devam eden deger hesaplanmamastir.

Beyazkum igin olusturulan indirgenmis nakit akiglar1 yonteminde Beyazkum’un tek bir faaliyet alani
bulunmakla birlikte bu faaliyetten kaynaklanan gelir ¢esitleri farklidir. Degerleme ¢alismasinda nakit giris ve
cikislarina gore gruplama yapilmis ve bu nakit akislart gelecege doniik tahmin edilmistir. Bu nakit akislarmin
donemlere (aylik bazda) gore tutarlar1 hesaplanmig ve her donemin nakit akis1 bugiine indirgenmistir. Olusan
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degerden ise Beyazkum’un mevcut bazi varlik ve yiikiimliiliikkleri de mahsuplastirilarak Pazar Degerine
ulastlmistir.

Degerleme c¢alismasinda Beyazkum’un sonsuza kadar degil, Subat 2026 donemine kadar faaliyet gosterecegi
varsayilmistir. Diger taraftan, sirketin marka gelirlerinin 2030 yilina kadar devam edecegi varsayilmis oldugu
icin bu doneme kadar bir miktar daha faaliyet gideri olacag1 varsayilmis olup, bu giderler projeksiyonda
gosterilmemis ve farkl bir tabloda hesaplanarak nihai Pazar Degerinden mahsup edilmistir.

Degerlemede kullanilan indirgeme orani olan “Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (A0OSM)”, sirketlerin
finansal bor¢lanma oranlari ile 6zsermaye maliyetleri oraninin bir bilesimidir. Adindan da anlasilacagi gibi bu
iki temel kaynagin agirlikli ortalamasini yansitir. Formiilii ise asagidaki gibidir:

E
AOSM = _—
0S kexE+D+kde+D

E:Ozsermaye (Equity)
D:Toplam Finansal Borg (Debt)
ky: Bor¢glanma Maliyeti (veya Finansal Bor¢lanma Maliyeti — cost of debt)

k.:Ozsermaye Maliyeti (cost of equity)

Ozsermaye maliyetleri ve borglanma maliyetleri ise asagidaki gibi hesaplanir:
ke =Rr + B * (Ry — Ry)

Ry: Risksiz Getiri Oram

Rm: Sermaye Piyasas1 Getiri Beklentisi

(Rm — Rf): Sermaye Piyasasi Risk Primi

Beta: Hisse senedi piyasasindaki genel dalgalanmalara gore belirli bir hisse senedine ait fiyat dalgalanmalarinin
tarihi degismesini temsil eden katsayidir.

Degerleme ¢alismasinda Sermaye Piyasast Risk Primi %5 olarak alinmustir.
k4 = (Sirketin Finansal Bor¢lanma Faiz Orant) * (1 —T)
T: Ulkedeki kurumlar vergisi orani

Yukarida gosterilen formiiller, belli bir ¢aligma diizenine kavusmus ve siirdiiriilebilir bir ilerleme kaydeden
firmalar i¢in gecerlidir.

Ozsermaye maliyetinin formiilii asagidaki gibidir:
ke =Rr + B * (Ry — Ry)

Degerleme TL bazinda yapildigi igin “Risksiz Faiz Oran1” olarak degerleme tarihindeki (31 Mart 2023) Subat
2026 tarihine en yakin vadedeki devlet tahvili baz alinmigtir. Sirketin faaliyetlerinin Subat 2026 donemine
kadar devam edecegi varsayildigi i¢in tahvil faizi bu sekilde segilmistir. Bu kapsamda 11 Subat 2026 itfa tarihli
TRT110226T13 kodlu tahvil baz alinmistir. Bu tahvilin 31 Mart 2023 tarihindeki faiz orani %13,05
seviyesindedir (Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/45/borclanma-araclari-piyasasi-verileri).

Sirketin betasi hesaplanirken halka agik olmamasi sebebi ile halka agik olan ve Beyazkum ile iligkili olan
Sinpag Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.nin betast kullanilmis ve bunun iizerinden kaldirach beta
hesaplanmigtir. Degerlemede Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.nin degerleme tarihinden itibaren son
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3 yillik giinliik bazdaki betas1 dikkate alinmistir. Bu ¢ercevede Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin
betas1 0,63 olarak tespit edilmistir (Kaynak: Finnet).

Kaldiragsiz beta hesaplamasinda Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin son 3 yil igerisinde tiger aylik
donemlerde agiklamis oldugu 6zsermaye ve finansal borg tutarlar1 dikkate alinmistir. Sinpas Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S.nin ilgili donemlere ait verileri asagidaki gibidir:

Doénem (")zsermaye Finansal Borg¢
2022/12 7.571.778.879 4.609.471.750
2022/09 3.277.779.586 4.982.803.439
2022/06 4.474.296.346 4.563.816.948
2022/03 4.461.247.715 4.773.524.499
2021/12 4.269.825.379 4.585.089.802
2021/09 2.335.594.663 3.247.740.403
2021/06 1.710.794.848 4.105.135.347
2021/03 1.811.872.991 4.195.319.171
2020/12  712.474.089 4.087.107.688
2020/09 83.150.248 4.505.551.116
2020/06  105.494.263 4.113.232.673
2020/03  452.224.712 3.920.409.383

Kaynak: Finnet

Kaldiragsiz beta asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:

Beta

Kaldiracgsiz Beta = Finansal Borg

1+ (1 = Kurumlar Vergisi Orant) » —52 =

Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.nin son 3 yila ait ortalama 6zsermaye ve ortalama finansal borglari
lizerinden kaldiragsiz betasi agsagidaki gibi hesaplanmistir:

Sirket Beta ) Ortalama Ortalama ) Finansal Kaldiracsiz
Ozkaynaklar Finansal Borg¢ Bor¢/Ozkaynak Beta
SNGYO 0,63 2.605.544.477 4.307.433.518 165,3% 0,277

Tabloda goriildiigt gibi Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin kaldiragsiz betasi 0,277 olarak tespit
edilmistir.

Beyazkum’un finansal borcu olmamasi nedeniyle kaldiragh beta hesaplamasinda %100 6zkaynak kullanilacag:
varsayilmistir.

Kaldiracsiz Beta 0,277
Sirketin Finansal Borcu %0
Sirketin Ozsermayesi %100
Sirket Borg / Ozkaynak 0
Kaldirach Beta 0,277

Tabloda goriildiigii gibi kaldiragl beta 0,277 hesaplanmustir.
Sirket risk primi ise %3 alinmistir.

Asagidaki tabloda da goriildiigii gibi sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti 2023 yili ve sonrasi i¢in
%17,44 hesaplanmustir.
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Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Ozkaynak Maliyeti

Risksiz Getiri Oran1 13,05%
Beta 0,277
Piyasa Risk Primi 5,00%
Sirket Risk Primi 3,00%
Ke (Ozsermaye Maliyeti) 17,44%
Bor¢lanma Maliyeti

Bor¢ Maliyeti 0%
Vergi Orani 20,00%
Kd (Bor¢lanma Maliyeti) 0%
Borg / (Borg + Ozkaynak) 0%
AOSM 17,44%

Burada hesaplanmis olan agirlikli ortalama sermaye maliyeti yillik olup projeksiyon ise aylik bazda
hazirlandi8 icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti de aylik olarak %1,35 olarak hesaplanmis ve degerleme
calismasida kullanilmistir. Aylik hesaplama asagidaki gibi yapilmustir:

Aylik AOSM = (1 + Yillik AOSM)Y/1%2 — 1
Aylik AOSM = (1 + %17,44)Y/12 — 1 = %1,35

Indirgenmis nakit akislar1 yonteminde sirket tarafindan hazirlanmis olan verilerden yararlanilmistir. Bu
cergevede Beyazkum’un sunmus oldugu bilgiler piyasa kosullart ¢ercevesinde yorumlanmis ve yeniden
diizenlenmistir.

Degerleme calismasinda Beyazkum’un Subat 2026 donemine kadar elde edecegi nakit akislar1i tahmin
edilmistir. Sonraki donemler igin ise faaliyet giderleri diginda herhangi bir tahmin yapilmamustir.

Degerleme tarihi 31 Mart 2023 olup bu tarihten sonra gergeklesecek olan nakit akiglari tahmin edilmis ve
projeksiyona eklenmistir.

Beyazkum’un daha 6nce de belirtildigi gibi nakit giris ve nakit ¢ikigi ifade eden tiim unsurlar tespit edilip
gruplanmustir. Bu ger¢evede gelecek donemlerin aylik bazda serbest nakit akiglari tahmin edilmistir.

Sirketin faaliyet giderleri amortisman hari¢ dikkate alinmuistir.
Kurumlar vergisi oran1 %20 olarak alinmis ve bunun Agustos 2024 déneminde 6denecegi varsayilmistir.

Degerleme ¢alismasinda nakit giris ve ¢ikis tarihleri ger¢eklesme donemlerine gore gosterildigi i¢in net isletme
sermayesi kavram1 olusmamistir. Bu nedenle net isletme sermayesi hesaplamasi yapilmamaistir.

Nakit giris ve ¢ikiglarinda KDV tahsilat ve 6demeleri de donemlere gore hesaplanip nakit akislarinda dikkate
almmistir. Yine KDV tutarlariin devlete 6deme tarihi olarak Agustos 2024 dénemi baz alinmstir.

Nakit akiglariin bugiinkii degeri ve devam eden deger bulunduktan sonra Beyazkum’un diger baz1 varlik ve
ylkiimliiliikleri ise Pazar Degerinden mahsuplastirilmistir.

Bu kapsamda:

1. Beyazkum’un marka bedeli olan %2,5 oraninda hakki devam edecektir. Sirket, mevcut devremiilklerin
satisin1 tamamlasa bile marka bedeli satigin1 gerceklestirmedigi projeler icin de devam etmektedir. Bu
kapsamda gelecek donemlerde bugiinkii fiyatlar dogrultusunda KDV hari¢ toplam 272.125.475 TL’lik

marka bedeli hakki bulunmaktadir. Bu marka bedelinin hesaplanma tablosu agagida yer almaktadir:

m
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Beyazkum
. - . Leasing Kizilbiikk GYO Marka Kullanim
Proje Etap Devre Sayis1  Ciro (KDV Harig) Komisyonu Cirosu  Bedeli Hakedisi
%25
IP;ortfﬁye Almman 1 Etgp 8.641 2.336.792.922 TL  35.051.894 TL  2.301.741.029 TL  57.543.526 TL
enuz
Sézlesmesi 2. Etap 7272 2.005.707.776 TL  30.085.617 TL  1.975.622.159 TL  49.390.554 TL
;;i‘frﬂﬁ‘f““s Toplam 15.913 4.342.500.6908 TL  65.137.510 TL  4.277.363.188 TL  106.934.080 TL
%qnfakli . 2. Etap 27.300 4.776.880.000 TL  71.653.200 TL  4.705.226.800 TL  117.630.670 TL
onemierde
Stoka Almmasi 3 Etap 3.744  1.931.400.000 TL  28.971.000 TL  1.902.429.000 TL  47.560.725 TL
E':‘V“r'gg';‘“ Toplam 31.044 6.708.280.000 TL 100.624.200 TL  6.607.655.800 TL  165.191.395 TL
1. Etap 26.640  4.753.949.449 TL  35.051.894TL  2.301.741.029 TL  57.543.526 TL
2. Etap 35.984  7.189.391.964 TL 101.738.817 TL  6.680.848.959 TL  167.021.224 TL
Genel Toplam
3. Etap 3.744  1.931.400.000 TL  28.971.000 TL  1.902.429.000 TL  47.560.725 TL
Toplam 66.368 13.874.741413 TL 165.761.710 TL 10.885.018.988 TL  272.125.475 TL

Bu tabloda yer alan projeksiyonun detayli olarak incelenmis olup eklerde yer alan Lotus Gayrimenkul
Degerleme ve Danigmanlik A.S. tarafindan hazirlanan ‘2022 / 1549” rapor numarali 31 Aralik 2022
rapor tarihli “Kizilbiik Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Marmaris / MUGLA (Otel - Devremiilk
Projesi) Gayrimenkul Degerleme Raporu” ile kiyaslanmis ve dogrulugu yoniinde kanaate varilmaistir.
Tabloda goriildiigi gibi toplam tutar 272.125.475 TL olup bu tutarlar %20 kurumlar vergisi elimine
edildikten sonra kalan 217.700.380 TL’lik tutar Beyazkum’un Pazar Degerine eklenmistir.

Bunun yaninda burada elde edilecek olan gelirin bir de Sinpas Holding’e %0,5 oraninda 6demesi
gerceklesecektir. Sinpas Holding’e 6denecek marka bedeli tutar1 54.425.095 TL olup kurumlar vergisi
elimine edildikten sonra kalan 43.540.076 TL olarak Pazar Degerinden diistilmiistiir.

Projeksiyon Subat 2026 donemine kadar yapilmis olup bu tarihten sonra 2030 yilma kadar marka
gelirleri elde edilmeye devam edecegi icin ilgili faaliyet giderlerinin de bu déneme kadar devam
edecegi varsayilmistir. Bu ¢ercevede Mart 2026-Aralik 2030 donemleri arasi igin faaliyet giderleri
tahmin edilmis ve bu giderlerin bugiinkii degeri hesaplanarak sirketin Pazar Degerinden diisiilmiistiir.

Yapilan hesaplamalarin detay1 asagidaki gibidir:

.. Faaliyet Ayhk Iskonto N o
Donem Giderleri AOSM Katsayisi Bugiinkii Deger
Mart 2026 302.739 TL 1,35% 0,62 -186.920 TL
Nisan 2026 302.739 TL 1,35% 0,61 -184.433 TL
Mayi1s 2026 302.739 TL 1,35% 0,60 -181.979 TL
Haziran 2026 302.739 TL 1,35% 0,59 -179.558 TL
Temmuz 2026 302.739 TL 1,35% 0,59 -177.169 TL
Agustos 2026 302.739 TL 1,35% 0,58 -174.811 TL
Eyliil 2026 302.739 TL 1,35% 0,57 -172.486 TL
Ekim 2026 302.739 TL 1,35% 0,56 -170.191 TL
Kasim 2026 302.739 TL 1,35% 0,55 -167.926 TL
Aralik 2026 302.739 TL 1,35% 0,55 -165.692 TL
Ocak 2027 338.977 TL 1,35% 0,54 -183.057 TL
Subat 2027 338.977 TL 1,35% 0,53 -180.621 TL
Mart 2027 338.977 TL 1,35% 0,53 -178.218 TL
Nisan 2027 338.977 TL 1,35% 0,52 -175.847 TL
Mayis 2027 338.977 TL 1,35% 0,51 -173.508 TL
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Haziran 2027 338.977 TL 1,35% 0,51 -171.199 TL
Temmuz 2027 338.977 TL 1,35% 0,50 -168.921 TL
Agustos 2027 338.977 TL 1,35% 0,49 -166.674 TL
Eyliil 2027 338.977 TL 1,35% 0,49 -164.456 TL
Ekim 2027 338.977 TL 1,35% 0,48 -162.268 TL
Kasim 2027 338.977 TL 1,35% 0,47 -160.109 TL
Aralik 2027 338.977 TL 1,35% 0,47 -157.979 TL
Ocak 2028 369.484 TL 1,35% 0,46 -169.906 TL
Subat 2028 369.484 TL 1,35% 0,45 -167.645TL
Mart 2028 369.484 TL 1,35% 0,45 -165.415 TL
Nisan 2028 369.484 TL 1,35% 0,44 -163.214 TL
Mayis 2028 369.484 TL 1,35% 0,44 -161.043 TL
Haziran 2028 369.484 TL 1,35% 0,43 -158.900 TL
Temmuz 2028 369.484 TL 1,35% 0,42 -156.786 TL
Agustos 2028 369.484 TL 1,35% 0,42 -154.700 TL
Eylil 2028 369.484 TL 1,35% 0,41 -152.641 TL
Ekim 2028 369.484 TL 1,35% 0,41 -150.611 TL
Kasim 2028 369.484 TL 1,35% 0,40 -148.607 TL
Aralik 2028 369.484 TL 1,35% 0,40 -146.629 TL
Ocak 2029 387.959 TL 1,35% 0,39 -151.913 TL
Subat 2029 387.959 TL 1,35% 0,39 -149.891 TL
Mart 2029 387.959 TL 1,35% 0,38 -147.897 TL
Nisan 2029 387.959 TL 1,35% 0,38 -145.929 TL
Mayis 2029 387.959 TL 1,35% 0,37 -143.988 TL
Haziran 2029 387.959 TL 1,35% 0,37 -142.072 TL
Temmuz 2029 387.959 TL 1,35% 0,36 -140.182 TL
Agustos 2029 387.959 TL 1,35% 0,36 -138.317 TL
Eylil 2029 387.959 TL 1,35% 0,35 -136.476 TL
Ekim 2029 387.959 TL 1,35% 0,35 -134.661 TL
Kasim 2029 387.959 TL 1,35% 0,34 -132.869 TL
Aralik 2029 387.959 TL 1,35% 0,34 -131.101 TL
Ocak 2030 407.357 TL 1,35% 0,33 -135.825 TL
Subat 2030 407.357 TL 1,35% 0,33 -134.018 TL
Mart 2030 407.357 TL 1,35% 0,32 -132.234 TL
Nisan 2030 407.357 TL 1,35% 0,32 -130.475 TL
Mayis 2030 407.357 TL 1,35% 0,32 -128.739 TL
Haziran 2030 407.357 TL 1,35% 0,31 -127.026 TL
Temmuz 2030 407.357 TL 1,35% 0,31 -125.336 TL
Agustos 2030 407.357 TL 1,35% 0,30 -123.669 TL
Eyliil 2030 407.357 TL 1,35% 0,30 -122.023 TL
Ekim 2030 407.357 TL 1,35% 0,30 -120.400 TL
Kasim 2030 407.357 TL 1,35% 0,29 -118.798 TL
Aralik 2030 407.357 TL 1,35% 0,29 -117.217 TL
TOPLAM -8.911.173 TL

Tabloda goriildiigii gibi Mart 2026 ve sonrasi faaliyet giderlerinin bugiinkii degeri -8.911.173 TL
hesaplanmig olup bu tutar Pazar Degerinden mahsup edilmistir.

Alinan gekler toplam 1.158.454 TL olup sirketin Pazar Degerine eklenmistir.

Banka tutarlari toplam 310.928 TL olup Pazar Degerine eklenmistir.

Diger Hazir Degerler ve Ticari Alacaklar sirasiyla 2.000 TL ve 29.919 TL olup Pazar Degerine

eklenmistir.
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10.

11.

Verilen Siparis Avanslar1 toplam 1.717.424.616 TL olup bunlardan Kizilblik’ten alacaklar
projeksiyonda gosterildigi i¢in Kizilbiik hari¢ tutar olan 50.203.138 TL’lik alacak Pazar Degerine
eklenmistir.

Sirketin faaliyetlerinin sonlanacagi varsayilmis oldugu i¢in sirkete ait sabit kiymetlerin degerleri
sirketin Pazar Degerine eklenmistir.

Yine sirketin faaliyetlerinin son bulacagi varsayilmis oldugu i¢in giincel kidem ve izin yiikii de Pazar
Degerinden diigiilmiistiir.

“Gelir Tahakkuku” ve “Is Avanslar” Pazar Degerine eklenmistir.

“Personel Avanslar’”, “Ticari Borglar”, “Personele Borglar” ve “Odenecek Vergi ve Diger
Yiikiimliiliikler” sirketin Pazar Degerinden mahsup edilmistir.

Sirketin dava karsiliklar1 toplam 562.253 TL olup Pazar Degerinden diistilmiistiir.

Asagida ver aldigi gibi 31 Mart 2022 tarihi baz alinarak olusturulan indirgenmis Nakit Akislar

Yontemine gore Bevazkum’un Pazar Degeri 225.889.036 TL hesaplanmistir.

Asagidaki tabloda indirgenmis nakit akis1 vontemi ile yvapilan hesaplamalar vilhk olacak sekilde

o0zetlenmistir.
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indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi Onceki Donemler 2023 Yili Son 9 Ay T 2024/12 T 2025/12 T 2026/12 T
Satis Hizmet Sozesmesi Kapsaminda Gergeklesen Satislar (KDV Dahil) 3.050.897.030 TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Satis Kaynakl1 Tahsilatlar (KDV Dahil) 1.773.854.189 TL 721.834.526 TL 365.271.922 TL 75.960.099 TL 692.730 TL
Satis Kaynakl1 Tahsilatlar (KDV Dahil) Vadesi Ge¢mis Tutarlarin Tahsili 0TL 71.971.981 TL 0TL 0TL 0TL
Ar1 Kiralama Odemeleri (%1,5) (KDV hari¢) (miisteriden dogrudan tahsilat) 41311582 TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Sirket Operasyonel Giderleri 52.106.579 TL 3.463.133 TL  2.680.572 TL 3.160.662 TL 605.478 TL

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (Amortisman Harig) 49.054.666 TL 2.003.339 TL 0TL 0TL 0TL
Genel Yonetim Giderleri (Amortisman Harig) 3.051.912 TL 1.459.794TL  2.680.572TL 3.160.662 TL 605.478 TL

Kizalbiik Odemeler (KDV Dahil) 1.667.221.478 TL 746.395.254 TL 343.328.220 TL 71.395.465 TL 651.102 TL
Sinpas Holding (KDV Hari¢ Marka Kullamm Bedeli-%0,5) Tahakkuku 8.202.700 TL 3.675.030 TL  1.691.074 TL 351.667 TL 3.207 TL
Sinpas Holding (KDV Dahil Marka Kullamm Bedeli-%0,5) Odemesi 0TL 0TL 16.011.188 TL 414967 TL 3.784 TL
Hizmet Bedeli (%3) Tahakkuku (KDV Hari¢) 51.164.578 TL 20.042.185 TL 10.143.468 TL 2.110.000 TL 19.243 TL
Hizmet Bedeli (%3) Tahsilati (KDV Dahil) 56.320.876 TL 27.703.105 TL 11.969.292 TL 2.489.800 TL  22.706 TL
Marka Bedeli (%2,5) Tahakkuku (KDV Hari¢) 42.637.148 TL 16.701.821 TL  8.452.890 TL 1.758.334 TL  16.035 TL
Marka Bedeli (%2,5) Tahsilat1 (KDV Dahil) 50.311.835 TL 19.708.149 TL  9.974410 TL 2.074.834 TL 18.922 TL
Dewvreden KDV 1.582.616 TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Olusacak Devreden KDV (Devre Miilk Maliyeti) (%8-%18) 133.614.528 TL 58.500.236 TL 27.057.179 TL 5.626.674 TL 51.313 TL
Olusacak Devreden KDV (Sinpas Holding Marka Kullanim Bedeli) (%18) 1.476.486 TL 661.505 TL 304.393 TL 63.300 TL 577 TL
Olusacak Devreden KDV (Ar1 Kiralama) (%0) (Miisteriden Tahsilat) 0TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Olusacak Hesaplanan KDV (Marka Bedeli) (%18) 7.674.687 TL 3.006.328 TL  1.521.520 TL 316.500 TL 2.886 TL
Olusacak Hesaplanan KDV (Hizmet Bedeli) (%18) 9.209.624 TL 3.607.593 TL 1.825.824 TL 379.800 TL 3.464 TL
Olusacak Hesaplanan KDV (Devre Miilk Satis1) (%8-%18) 133.314.281 TL 58.800.482 TL 27.057.179 TL 5.626.674 TL 51.313 TL
Net KDV Durumu -13.524.963 TL -6.252.662 TL -3.042951 TL  -633.000 TL  -5.773 TL
KDV Odemesi (Devlete) - - 23459349 TL - -
Gelirler 93.801.726 TL 36.744.006 TL 18.596.358 TL 3.868.334 TL  35.278 TL
Giderler 60.309.278 TL 7.138.164 TL  4.371.645TL 3.512.329 TL 608.685 TL
Vergi Matrah - - 77.105.601 TL - -
Vergi Odemeleri - - 15421120 TL - -
Net isletme Sermayesi ihtiyact 0TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Net Isletme Sermayesi Degisimi 0TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Yatirim Giderleri 0TL 0TL 0TL 0TL 0TL
Serbest Nakit Akislar: 54.526.133 TL 43.948.120 TL -38.510.540 TL  914.311 TL -568.315 TL
Iskonto Katsayisi 1,00 0,94 0,80 0,81 0,63
indirgenmis Serbest Nakit Akimu 41.294.904 TL -30.696.394 TL  737.004 TL -358.022 TL

Serbest Nakit Akislarimin Bugiinkii Degeri

Marka Kullamm Hakki Gelirleri (Kialbiik)

Marka Kullamm Hakki Gideri (Sinpas Holding) (KDV Haric)
Mart 2026 ve Sonrasi Faaliyet Giderlerinin Bugiinkii Degeri
Alinan Cekler

Bankalar

Diger Haar Degerler

Ticari Alacaklar

Verilen Siparis Avanslar1 (Kialbiik Haric)

Sabit Kiymetler

Kidem ve fzin Yiikii

Dava Karsilhigi

Gelir Tahakkuku

is Avanslari

Personel Avanslari

Ticari Borg¢lar

Personele Borg¢lar

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler

10.977.492 TL
217.700.380 TL
-43.540.076 TL

-8.911.173 TL

1.158.454 TL
310.928 TL
2.000 TL
29919 TL
50.203.138 TL
842.037 TL
-2.477.988 TL
-562.253 TL
120.449 TL
32541 TL
-24.282 TL
-880.178 TL
908.424 TL
-777TL

Pazar Degeri

225.889.036 TL
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5. SONUC

5.1. Degerleme calismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla yontemin
kullanilmasi durumunda agirhklandirma oranlarim gosteren tablo

Beyazkum Pazar Degeri

Beyazkum i¢in yapilan degerleme ¢aligmasinda bir yontem kullanilmustir.

Yontem Hesaplanan PD Agirhk Agirhikh PD
Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi 225.889.036 100% 225.889.036
PAZAR DEGERI 225.889.036

Tabloda gériildiigii gibi degerlemede kullanilan tek yontem olan Indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi %100
oranda agirliklandirilmistir.

Yapilan degerleme c¢alismasi sonucunda Beyazkum’un Pazar Degeri 225.889.036 TL olarak tespit
edilmistir.

5.2. Kullanilan deger esas1

Beyazkum’un degerlemesinde Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemi) kullanilmistir. Daha
sonra bu yontemler ile elde edilen degerler Beyazkum’un Pazar Degeri olarak atanmustir.

Beyazkum’un degerleme calismasinda Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi kullanilmamistir. Maliyet
Yaklagiminin kullanilmama sebepleri su sekildedir:

1. Degerleme calismasi siireli bir projeksiyon dogrultusunda olusturulmus olup Beyazkum, mevcut
durumda satigini1 gerceklestirdigi gayrimenkullerin 31 Mart 2023 tarihi sonrasinda satis1 faaliyetlerini
birakmistir. Bundan sonraki siiregte ise sadece sozlesme ile yapilan satiglarin gelirlerinin ve
giderlerinin yonetimi faaliyetleri vardir. Bu ¢ergevede sirketin faaliyetleri siirelidir.

2. Siireli faaliyetler i¢cin Gelir Yaklasimi kullanilmis olup daha sonra buradan elde edilen gelirlerin
bugiinkii degerinden Beyazkum’un varlik ve yiikiimliilikleri mahsup edilmistir. Benzer durum,
Maliyet Yaklasiminda da aynidir. Yani burada yer alan projeksiyon, gelecekte gergeklesecek nakit
giris ve ¢ikislarmin degerini tespit etmekte olup kalan diger asamalar ise Maliyet Yaklasim1 yontemi
olan Toplama Y 6ntemi ile aynidir.

Yukaridaki sebeplerden otiirii Gelir Yaklasimi yontemi olan Indirgenmis Nakit Akis1 Yontemi ile Maliyet
Yaklagimi yontemi olan Toplama Ydntemi, Beyazkum 6zelinde ayni sonucu iiretecektir. Bu nedenle Maliyet
Yaklasimi kullanilmamastir.

Beyazkum’un Borsa’da islem gérmekte olan bir emsalinin bulunmuyor olmasi nedeniyle Borsa Kilavuz
Emsaller Yo6ntemi kullanilmamigtir. Bunun yaninda Beyazkum ile ayni faaliyet kolunda olup Borsa’da islem
gormese bile serbest piyasada el degistirmeye konu olmus ve el degistirme degeri belli olan bir emsali de
bulunmamaktadir.

Yine Beyazkum faaliyetlerinin siireli olmas1 ve buna karsin emsal sayilabilecek firmalarin ise siiresiz olmasi,
Pazar Yaklagiminin kullanilmasini olanaksiz hale getirmektedir.
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5.3. Degerlemede kullanilan verilerin ve yintemlerin gitvenilir, adil, uygun ve makul oldufuna iliskin
bevan

Goriigiimiize gore Beyazkum’un Pazar Deperinin tespiti i¢in yapilan bu galismada kullanilan veriler ve
yontemier giivenilir, adil, uygun ve makul olup goriisiimiizii olugturmak icin yeterli ve uygun bir dayanak
olusturmaktadir.

Sadrettin ‘ Kenan Cilman
Sorumlu Ortak Bagdenetci, YMM Kurumsal Finansman Miidiirii
18 Nisan 2023, Istanbul, Tirkive
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6. RAPOR EKLERI

Beyan

Finansal Tablolar

Degerleme S6zlesmesi

Beyazkum, Sinpas GYO, Kizilbiikk GYO ve Ar Kiralama arasinda imzalanan s6zlesmeler

Sayfa 34 /34
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BEYAN

Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Musavirlik A.S. olarak Sermaye Piyasast Kurulunun
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan ile olusturulan “Gayrimenicul Disindaki Varltklarin Sermaye
Piyasast Mevzuati Kapsammdaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar “da belirtilen gayrimenkul
digindaki varliklan dederlemeye yetkili kurnluglara iligkin asafida sayilan nitelikleri sagladiimiz1 beyan
ederiz.

Gayrimenkul Digindaki Varhklar Degerlemeye Yetkili Kuruluslar

I- Gayrimenkul digindaki varliklarn sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmeti
asafidaki kuruluslar tarafindan yerine getirilir:

1. Denetci yarduncilar: haric olmak iizere en az 15 adet denetim personeli ve degerlemeyi
gergeklestirecek en az 1 adet “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Duizey 3 Lisansi” veya “Tiirev
Araglar Lisansi”na sahip personeli bulunan sermaye piyasasmda bagimsiz denetimle yetkili
bagimsiz denctim kuruluslari veya bu nitelikteki bagimsiz denetim kuruluglarinm tyelik
anlasmasma sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler
gercevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisanst” veya “Tiirev Araglar Lisansi™na sahip en az 1 personeli bulunan damigmanlik girketleri
(Damigmanlik Sirketi).

2. Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasas:
Faaliyetleri Duzey 3 Lisans1” veya “Tirev Araglar Lisansi"na sahip en az 10 galigan1 olan arac:
kurumlar.

3. Degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisanst” veya “Tirev Araglar
Lisansi™na sahip en az 5 personeli bulunan kalkinma ve yatirm bankalari,

I~ Yukarida beliriiien kosullan saglayan kurum ve kuruiuslarn sermaye piyasasi mevzuat:
kapsamindaki degerleme hizmetini yerine getirebilm esi icin;

1) Ayn bir "Kurumsal Finansman Bélimii"ne sahip olmasi,

1) Degerleme galismalan sirasinda kullaniimas: gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerin bulunmas,

iiij Migteri kabulii, ¢aliymanin yurttilmesi, raporun hazilanmasi ve imzal anmas: stireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

iv) Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tirlii bilgi bankast, i¢ genelge,
geligtiriimis know-how ve benzeri unsurlarm bulunmasi,

v) Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisma
sahip olmasi, zoruniudur.

Sorumlu Ortak Bagdenetei, YMM
18 Nisan 2023, Istanbul, Tiirkiye

F. Kerim Gokay Cad. Okul Sok. No:1-E D:16 Altunizade / Uskiidar / ISTANBUL
Ticaret Sicil No: 609033 Tel: (0216) 327 6262 pbx Faks: (0216) 327 62 63
bilgi@yeditepedenatim.com www.yeditepedenetim.com



A Sermaye Piyasasi
Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

Tarih : 05.03.2013 No : 802981

SERMAYE PIYASASINDA
BAGIMSIZ DENETIM LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIL. No:34 sayilt “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i uyarinca

Sadrettin DEMIRAY

Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Lisansini almaya hak kazanmigtir.

Serkan KARABACAK | Bekir Yener YILDTRIM
GENEL MUDUR YARDIMCISI GENEL MUDUR
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Tarih : 23.03.2010 No : 800843

8451 Wodd

SERMAYE PIYASASINDA
BAGIMSIZ DENETIM LISANSI
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