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Raporun Gerekgesi ve Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakhgin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca finansal tablolarin kamuya aciklanmasini miiteakip on is glini icerisinde
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi,
gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ ta
yayimlanmasi zorunludur.

Bu rapor, Kizilblik Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (Sirket) Pay senetlerinin halka arz fiyatinin
belirlenmesinde  esas alinan  varsayimlarin  gerceklesip  gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeleri icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayil Pay Tebligi’'nin
29. Maddesinin 5. Fikrasi geregince Kizilblik GYO A.S. Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Halka Arza iliskin Ozet Bilgi

Sirket’in 240.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin mevcut ortaklardan Sinpas Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgi A.S. (“Sinpas GYO”)'ye ait 60.000.000 TL'lik kismini temsil eden 60.000.000 TL
nominal degerli paylarin 15,80 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 14.07.2021 tarih ve 37/1141 sayili
toplantisinda onaylanmistir. Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin
15,80 TL sabit fiyattan Borsa disinda talep toplama yontemi ile 4 — 6 Agustos 2021 tarihleri
arasinda gerceklestirilmistir. Sirket 948.000.000 TL brit halka arz geliri elde etmistir. Halka arz
asamasinda 27.508.342 TL halka arz maliyeti olusmus olup net halka arz geliri 920.491.658 TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Kizilbik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. paylarinin halka arz fiyati Halk Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan halka arz 6ncesinde 06.07.2021 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunda “Net
Aktif Deger Analizi, Benzer Sirketler Carpani Analizi ve PD/NAD — PD/DD” yontemleri kullanilarak
belirlenmistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde indirgenmis nakit akimi gibi Sirket’in gelecek
dénemlere iliskin gelir ve gider tahminleri gibi varsayimlari iceren yontemler kullanilmamustir.
Kizilbiik GYO’ nun yatirimlari da halen devam etmekte olup, halka arzdan sonra elden ¢ikartilan
bir gayrimenkul olmamis ve satis hasilati olusmamistir. Bu nedenle Kizilbilk GYO’ nun hasilat,
satilan malin maliyeti, briit kar veya faaliyet kari gibi kriterler bakimindan varsayilan ve
gerceklesen karsilastirilmasi yapma imkani bulunmamaktadir.

Kullanilan ti¢ yontemin agirliklandirilmasi sonucunda Sirket degeri, 4.989.639.833 TL, Pay basina
deger ise 20,79 TL olarak hesaplanmistir. Hesaplanan pay basina degere %24 halka arz iskontosu
uygulandiginda, pay basina deger 15,80 TL olarak belirlenmistir.
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Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yontemi

Net Aktif Deger Yontemi

Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemi
Benzer Sirketler PD/NAD Y6ntemi

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Sonug¢

Nominal Sermaye Tutari

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri

Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger
Halka Arz iskontosu

Halka Arz Pay Fiyati

Hesaplana Ozsermaye

Degeri (TL)

5.516.432.438
2.933.121.734
5.992.572.734

Agirlik(%)

50
25
25

Ozsermaye
Degeri(TL)
2.758.216.219
733.280.434
1.498.143.181
4.989.639.833

(TL)
240.000.000
4.989.639.833
20,79
24%

15,80

Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken, bu sirecte Tirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ilerleyen
donemde gosterecegi tahmin edilen performans ve risklerde gz 6niine alinmistir.

Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger (NAD) yontemi Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin degerlemesinde siklikla
kullanilan yontemdir. Sirketin sahip oldugu gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar
ve diger aktifler eklenip, ytukimliliklerin toplamdan dislilmesiyle hesaplanmaktadir.

Varsayimlara gore Sirket Net Aktif Degeri 5.516.432.438 TL olarak hesaplanmis ve %50 agirlik
hesaplamasina gore 2.758.216.219 TL olarak halka arz fiyatina etkisi olmustur. 31.12.2021 Yil
sonu itibari ile Sirket Net Aktif Degeri 6.181.950.906 TL olarak gerceklesmistir. Halk Yatirim
Tarafindan hazirlanan ve KAP’ ta ilan edilen Fiyat Tespit Raporunda ulasilan Sirket Net Aktif Degeri
hesaplamasinin Gstlinde bir gerceklesme meydana gelmistir.

Kizilbitk GYO NAD Sonuglari 31.03.2021 31.12.2021
Dénen Varliklar 66.662 338.393
Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler 9.502 338.350
Sinpas GYO'dan Alacaklar 56.597 -
Diger Alacaklar ve Donen Varliklar 563 43
Duran Varliklar 5.530.000 5.894.562
Gayrimenkul Portfoy Degeri 5.530.000 5.865.000
Diger Duran Varliklar - 29.562
Toplam Aktifler 5.596.662 6.232.955
Kisa Vadeli Borglar 3.223 45.897
Ticari Borglar 3.016 44,318
Diger Kisa Vadeli Borglar 207 1.579
Uzun Vadeli Borglar 77.006 5.107
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 76.823 -
Diger Uzun Vadeli Borglar - 2.007
Diger Borglar 184 3.100
Net Aktif Deger Sonucu 5.516.432 6.181.951
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Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemi

Sirket ile benzer faaliyet alanlarina sahip olan halka acik sirketler ile karsilastirma yapilmasi
yoluyla piyasa degeri bulunabilmesi icin piyasa ¢arpanlari analizi kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlari
yontemi, degerleme analizi yapilan sirket ile benzer faaliyet alanina sahip olan sirketlerin uygun
rayic piyasa carpanlari analizine dayanmaktadir. Gayrimenkul vyatinm ortakliklarinin
degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan ¢arpanlar Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve Piyasa
Degeri / Net Aktif Deger (PD/NAD) carpanlaridir.

Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemine gore yapilan varsayimda Sirket degeri 2.933.121.734
TL olarak hesaplanmis ve %25 agirlik hesaplamasina gore 733.280.434 TL olarak halka arz fiyatina
etkisi olmustur.

“PD/DD Carpani Yontemine gore yapilan hesaplamada Sirket’in 31.03.2021 tarihi itibariyle
2.088.427.284 TL olan 6zkaynak tutari esas alinmistir. Sirket’in 6zkaynak tutari 31.12.2021 tarihli
mali tablolarinda yaklasik %5 artis gostererek 2.193.048.489 TL'ye yiikselmistir.

Benzer Sirketler PD/NAD Yontemi

PD/ NAD carpani duran varlik agirhklh portféyt bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari icin Pazar
katiimcilarnt  (halka acgik sirket yatirnmcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme
¢arpanlarindan birisi oldugu igin secilmistir.

Bu dogrultuda, yurt ici carpan analizinde, BIST’ te islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
(EKGYO harig tutulmustur) 31.03.2021 verileri dikkate alinarak yapilan hesaplamada Sirket degeri
5.992.572.734 TL olarak belirlenmis ve %25 agirlik hesaplamasina gore 1.498.143.181 TL olarak
halka arz fiyatina etkisi olmustur.
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Halka Arz Sonrasi Finansal Ger¢ceklesmeler

Bagimsiz Denetimden

Bagimsiz Denetimden

Dipnot Gec¢mis Ge¢memis
VARLIKLAR 31 Aralik 2021 30 Mart 2021
Donen varhklar 463.386.507 66.142.263
Nakit ve Nakit Benzerleri 4 338.350.082 9.501.831
Finansal Yatirimlar - -
Ticari Alacaklar 6 - -
-Iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - -
-Mliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - -
Diger Alacaklar 7 - 56.597.224
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - -
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar - 56.597.224
Tiirev Finansal Araglar 8 - -
Stoklar 9 - -
Pesin Odenmis Giderler 17 97.125.575 43.208
-fligkili Olmayan Taraflara pesin Odenmis Giderler 97.125.575 43.208
-Iligkili Taraflara pesin Odenmis Giderler - -
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar 18 125.651 -
Diger Donen Varliklar 18 27.785.199 -
Duran Varhklar 2.235.900.978 2.099.107.535
Ticari Alacaklar 6 - -
-iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar (UV) - -
-Iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar (UV) - -
Diger Alacaklar 7 43.000 -
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar (UV) 43.000 -
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar (UV) - -
Stoklar (UV) 9 137.738.240 25.799.282
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 10 - -
Istirakler Is Ortakliklar1 ve Bagl Ortakliklardaki Yatirimlar - -
Kiralama Hakki Varliklar 13 2.942.443 -
Yatirim Amagli Gayrimenkul 11 2.093.400.000 2.073.308.253
Maddi Duran Varliklar 12 1.729.496 -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13 47.799 -
Pesin 6denmis giderler (UV) 17 - -
Diger Duran Varliklar 18 - -
TOPLAM VARLIKLAR 2.699.287.485 2.165.249.798
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Bagimsiz Bagimsiz
Dipnot Denetimden Denetimden
Gecmis Gecmemis
KAYNAKLAR 31 Aralik 2021 30 Mart 2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 50.388.974 76.822.514
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5 1.220.471 -
- Tliskili Olmayan Taraflara Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 1.220.471 -
- 1liskili Taraflara Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari - -
Ticari Borglar 6 44.318.205 76.822.514
- Tliskili olmayan Taraflara ticari Borglar 32.867.320 -
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar 11.450.885 76.822.514
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 15 359.290 -
Diger Borglar 7 - -
- Tliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar - -
- Tliskili Taraflara Diger Borglar - -
Tiirev Finansal Araglar - -
-Riskten Koruma Amagli Tiirev Araglar - -
Ertelenmis Gelirler 20 36.360 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 15 - -
- Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Kargiliklar - -
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 16 4.454.648 -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 455.850.022 -
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.006.502 -
-Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 5 2.006.502 -
-Iligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar - -
Ticari Borglar 6 - -
- Tliskili Olmayan Taraflara ticari Borglar (UV) - -
- Tliskili Taraflara Ticari Borglar (UV) - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 15 14.144 -
- Calisanlara Saglanan Faydalara fliskin Kargiliklar (UV) 14.144 -
Diger borglar 7 3.100.202 -
- Tliskili olmayan Taraflara Diger Borglar (UV) 3.100.202 -
- Tliskili Taraflara Diger Borglar (UV) - -
Ertelenmis Gelirler (UV) 20 450.729.174 -
- Tliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler (UV) 54.540
- Tliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler (UV) 3 450.674.634 -
Tiirev Finansal Araglar (UV) - -
-Riskten Koruma Amagl Tiirev Araclar - -
OZKAYNAKLAR 2.193.048.489 2.088.427.284
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 2.193.048.489 2.088.427.284
Odenmis Sermaye 21 240.000.000 240.000.000
Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklari - -
Geri Alinmug Paylar (-) - -
Paylara {ligkin Primler /Iskontolar - -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflanmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya (Giderler) (43.721) -
Yeniden Degerleme Ve Olgiim Kazanglar (Kayiplari) (43.721) -
Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢tim kayiplar (43.721) -

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya (Giderler)
Yeniden Degerleme Ve Olgiim Kazanglar (Kayiplart)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Ortak Kontrol Altindaki isletmeler Arasindaki islemlerin Etkileri

1.857.496.784

Gegmis Yillar Karlar1 / (Zararlar) (9.069.500) 1.857.496.784
Net Donem Kari / (Zarar) 104.664.926 (9.069.500)
TOPLAM KAYNAKLAR 2.699.287.485 2.165.249.798
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Degerlendirme ve Sonug

2019 wyili itibari ile diinya giindemine giren ve etkilerini gittikce artiran Covid — 19 salgini,
gectigimiz yil yeni varyantlariyla daha yogun hissedilmistir. Aciklanan rakamlara bakildiginda uzun
bir stire daha salginin etkilerini hissedecegimiz gorilmektedir. Salgin son bulsa dahi ekonomik
anlamda toparlanmanin uzun zaman alacagi acgiklanan verilere ve bilgilere bakildiginda net bir
sekilde gorilmektedir. Diinya saglik sisteminin yasadigi zorluklarin en basinda toplumsal olarak
salginin kaniksanmasi sonrasinda gerekli 6zen ve dikkatin kaybolmasini gosterebiliriz. Asilarin
bulasma hizini kesmedigini gordiigimiz yeni yilda salgin yine gindemin en 6nemli maddesi
olacaktir.

Salginin ilk déneminde baslayan devlet destekli ekonomi politikalari belirli bir donem etkili olmus,
ozellikle Merkez Bankalarinin gevsek para politikasi ve parasal genislemeye destek vermeleri
sonucunda yiikselen enflasyon verileri ile karsilasilmistir. Yil genelinde yiikselis trendine giren
enerji fiyatlari ve diizenli bir goériiniime kavusmayan arz-talep dengesi sonucunda artan dretici
fiyatlar1 da tiketici enflasyonlarinda yikselisin devamina sebep olmustur. Diinya genelinde
olusan enflasyonist ortam Merkez Bankalarini varlik alimlarini azaltmaya ve faiz artirim sinyalleri
vermeye itmistir. Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerine ciddi hasarlar veren salgin,
gelismis Ulkelerin uygulayacagl ekonomik tedbirlere bagimh olacaktir. Amerika Merkez Bankasi
(FED) 2022 yilinda faiz artirimlarina baslayabilecegi sinyallerinin ciddi bir boyuta gelmesi ve
Avrupa Merkez Bankasinin salginin etkilerinin uzun bir donem daha etkili olacagina yonelik
beklentileri 6nemli 6lglide belirleyici olacaktir. Bu agidan bakildiginda salginin saglik alaninda
yaptigi etkiler azalsa da ekonomik acgidan etkileri hissedilmeye devam edecektir.

Turkiye o6zelinde baktigimizda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yilin son c¢eyregine
girilirken yapmis oldugu faiz indirimleri, kirllgan olan ekonominin déviz ataklari ile bozulmasina
sebep olmustur. Bakildigi zaman %36 olarak agiklanan tiiketici enflasyonuna karsin gosterge faiz
%14 olarak belirlenmistir. Reel getirinin eksilerde olmasi sebebi ile bankalarda bulunan doviz
mevduatlarinin artmaya devam ettigini gormekteyiz. Uzun yillar sonra tekrar hayatimiza giren kur
korumali mevduat hesaplari ile doviz ve altin hesaplarinda geri cekilme etkisi sinirli kalmistir.
Yiiksek seyreden enflasyon verileri ekonomik toparlanmanin uzun dénem gerceklesmesinin zor
oldugunu teyit eder niteliktedir. Oniimiizdeki dénemde kroniklesen enflasyon probleminin kokli
¢6zim icin yapisal olarak ekonomik yeni acilimlara ihtiya¢c duymaktayiz. Ekonomi otoritelerinin
kararlarinin 6zellikle doviz bacaginda ¢ok etkili bir déneme girmis bulunmaktayiz. Cari agigimizin
en 6nemli etkeni olan enerji fiyatlarinin Diinya piyasalarinda durulmasi ve iceride yasanacak doviz
etkisinin azalmasi ilerleyen dénemde ekonomik anlamda rahatlamamizi saglayacaktir. Ozellikle
Uretici fiyatlarinda yasanan yiiksek artislarin bir siire daha devam etmesi olasidir. Bu noktada
doviz fiyatlarinin stabil hale gelmesi ve enerji fiyatlarinda yasanacak gerilemeyle birlikte
dengelenen fiyatlamalar sonucu piyasalarda hareketlenme yasanacaktir.

Sirket halka arzi takip eden 31.12.2021 yil sonu verilerine gore 104.664.926 TL kar agiklamstir.
Pay basina kazanci 0,436 olarak hesaplanmistir. Paylar Borsa istanbul’ da islem gdérmeye basladig
tarihten itibaren yazinin hazirlandigi dénem iginde en diisiik 15,85 TL en yiksek 51,80 TL fiyatlari
araliginda islem gérmdistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yéntemlerin lzerinde
bir gerceklesme meydana gelmistir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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