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Raporun GereKkgesi ve Konusu

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi uyarinca, paylari ilk defa halka
arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarin
kamuya aciklanmasini miteakip on is glinii 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, Kizilbiik 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 Sayili Pay Tebligi’'nin 29. Maddesinin 5. Fikrasi geregince Kizilbiik 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 Yatirim Ortakhgi A.S.
(“Sinpas GYQ”)’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 briit 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 Ortakhgi 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” y6ntemleri kullanilarak belirlenmistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde
indirgenmis nakit akimi gibi Sirket’in gelecek dénemlere iliskin gelir ve gider tahminleri gibi varsayimlari iceren
yontemler kullanilmamistir. Kizilbiik GYO’ nun yatirimlari da halen devam etmekte olup, halka arzdan sonra elden
cikartilan bir gayrimenkul olmamis ve satis hasilati olusmamistir. Bu nedenle Kizilbiik GYO’ nun hasilat, satilan malin
maliyeti, brit kar veya faaliyet kari gibi kriterler bakimindan varsayilan ve gergeklesen karsilastirilmasi yapma imkani
bulunmamaktadir.

Kullanilan Gg¢ 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.

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yéntemi Hesaplana Ozsermaye Agirhik(%) Ozsermaye
Degeri (TL) Degeri(TL)

Net Aktif Deger Yontemi 5.516.432.438 50 2.758.216.219

Benzer Sirketler PD/DD Carpani Yontemi 2.933.121.734 25 733.280.434

Benzer Sirketler PD/NAD Yontemi 5.992.572.734 25 1.498.143.181

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 4.989.639.833

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Sonug (TL)

Nominal Sermaye Tutari 240.000.000

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 4,989.639.833

Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 20,79

Halka Arz iskontosu 24%

Halka Arz Pay Fiyati 15,80
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Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken, bu siirecte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ilerleyen dénemde gosterecegi
tahmin edilen performans ve risklerde g6z 6niine alinmistir.

Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger (NAD) yontemi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin degerlemesinde siklkla kullanilan yéntemdir.
Sirketin sahip oldugu gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip, yukimltltklerin
toplamdan disiilmesiyle 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. 31.12.2022 Dénem sonu itibari ile Sirket Net Aktif Degeri
11.010.839.000 TL olarak gergeklesmistir. Halk Yatirim Tarafindan hazirlanan ve KAP’ ta ilan edilen Fiyat Tespit
Raporunda ulasilan Sirket Net Aktif Degeri hesaplamasinin Ustiinde bir gerceklesme meydana gelmistir.

Kizilbitk GYO NAD Sonuglari 31.12.2021 31.12.2022
Donen Varliklar 338.393 263.143
Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler 338.350 262.864
Sinpas GYO'dan Alacaklar - -
Diger Alacaklar ve D6nen Varliklar 43 279
Duran Varhklar 5.894.562 10.850.383
Gayrimenkul Portfoy Degeri 5.865.000 10.715.000
Diger Duran Varliklar 29.562 135.383
Toplam Aktifler 6.232.955 11.113.526
Kisa Vadeli Borglar 45.897 87.527
Ticari Borglar 44,318 44.318
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.579 43.209
Uzun Vadeli Borglar 5.107 15.160
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler - -
Diger Uzun Vadeli Borglar 2.007 1.083
Diger Borglar 3.100 14.077
Net Aktif Deger Sonucu 6.181.951 11.010.839

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 kullaniimistir. Piyasa ¢arpanlari yontemi, degerleme analizi yapilan sirket
ile benzer faaliyet alanina sahip olan sirketlerin uygun rayig piyasa ¢arpanlari analizine dayanmaktadir. Gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin degerlendiriimesinde 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 goére yapilan varsayimda Sirket degeri 2.933.121.734 TL olarak
hesaplanmis ve %25 agirlik hesaplamasina gére 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
Ozkaynak tutari esas alinmistir. Sirket’in 6zkaynak tutari 31.12.2022 tarihli mali tablolarinda yaklasik %258 artis
gostererek 5.397.079.291 TL'ye yikselmistir.
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Benzer Sirketler PD/NAD Yontemi

PD/ NAD carpani duran varlik agirlikh portféyu bulunan gayrimenkul yatirim ortakliklari icin Pazar katilimcilari (halka
acik sirket yatirimcilan) tarafindan en fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu icin secilmistir.

Bu dogrultuda, yurt ici carpan analizinde, BIST’ te islem goren gayrimenkul yatirim ortakhklarinin (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.

Halka Arz Sonrasi Finansal Gerceklesmeler

Bagimsiz Denetimden  Bagimsiz Denetimden

Dipnot Gecmis Gecmis

VARLIKLAR 31 Arahlk 2022 31 Arahk 2021
Dinen varhklar 909176983 463.386.5807
Walat ve Nakit Benzerlen 4 262 864450 338.350.082
Finaneal Yatirmlar - -
Ticari Alacaklar i - -
-lligkili Olmayan Taraflardan Ticar Alacaklar - -
-Iligkili Taraflardan Tican Alacaklar - -
Diger Alacaklar 7 123631 -
-ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 125.651 -
~fligkili Taraflardan Diger Alacaklar - -
Tiirev Finansal Araclar g - =
Stoklar 9 21323 -
Pegin Odenmiy Giderler _ 17 311.622.147 71123573
-ligkih Olmayan Taraflarz Pegin Odenmis Giderler 367.795.408 1125573
-Mligkili Taraflara Pegin Odenmis Giderler 143 826.640 -
Cari Déanem Vergisivle llzili Varliklar 12 1.714.5338 125651
Diger Dinen Varhklar 18 132 828 365 277851499
Duran Varhklar 6.016.252.364 2.235.900.978
Ticari Alacaklar & - B
—]11$1ull Olmavan Taraflardan Tican Alacaklar - -
-Iligkilh Taraflardan Tican Alacaklar 2 -
Diger Alacaklar 7 152621 43.000
-ligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 152621 43.000
-fligkili Taraflardan Diger Alacaklar = .
Stoklar 9 380.662237 137.738.240
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrimlar 10 - -
Istirakler Iz Ortakliklan ve Bagh Ortakhiklardaks Yatrimlar - -
Eirzlama Hakla Varhklar 13 3483368 2042 443
Yatmm Amach Gayrimenkul 11 3420 370.000 2.003 400,000
Maddi Duran Varhklar 12 2454781 1.720 496
Maddi Olmayan Duran Varhldar 13 88807 47799
Pegin Odenmis Giderler 17 30460 -
Diger Duran Varliklar 18 - N
TOPLAM VARLIKLAR 6.925.420.347 2,699,287 485
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Bagimsiz Bagimsiz
Di Denetimden Denetimden
pnot . i I ;
ecmis ecmis
KAYNAKLAR 31 Arahk 2022 31 Arahk 2021
EKiza Vadeli Yiikiimliilikler 97.431.434 50.388.974
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 5 42326.353 1.220471
- Tlighili Olmayan Taraflara Uzim Vadeli Borglanmalarm Kisa Vadeli Kismlan 3664179 220471
- Digkili Taraflara Uzin Vadeli Borglanmalanm Kisa Vadeli Kisimlan 38662174 -
Ticari Borglar ] 45.070.359 44.318.205
- [ligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 33.026.690 32.867.320
- Higkili Taraflara Ticari Borglar 12.043.669 11.450.885
(ahsanlara Saglanan Faydalar Kapsammda Borglar 15 882.745 359.290
Diger Borglar i - -
- Tigkili Olmayan Taraflara Diger Borglar =
- Digkili Taraflara Diger Borglar =
Tiirev Finansal Araglar -
-Riskten Koruma Amach Tirev Araclar = -
Ertelenmig Gelirler 20 = 36.360
Eiza Vadeli Karsihklar : 15 1.097.225
- Calizanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsihiklar 1.097.2235
- Diger Kiza Vadeli Karsiliklar - -
Diger Kuga Vadeli Vitkinmlalikler 16 8054752 4454 648
Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.430.918.622 455,850,022
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.082.964 2.006.502
-ﬂlsLJ]J Olmayan Taraflardan Uzim Vadeli Borglanmalar 5 1.082.964 2.006.502
-Iligkil Taraflarden Uzun Vadeli Borglanmalar & =
Tican Borglar ] i
- Migkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar =
- Iigkili Taraflara Ticari Borglar - -
Uzun Vadeli Karsihklar 15 861.040 14144
- Cahzanlara Saglanan Faydzlara Tligkin Kargiliklar 861.049 14 144
Diger Borglar 7 14.077.0235 3.100.202
- Iligkili Olmayan Taraflarz Diger Borglar 14.077.023 3.100.202
- Digkili Taraflara Diger Borglar = £
Ertelenmig Gelirler 20 1414897584 450.729.174
- [igkili Olmayzn Taraflardan Ertelenmig Gelirler 54.540 54.540
- Digkili Taraflardan Ertelenmig Gelirler 3 1.414.843.044 450.674.634
Tiirev Finansal Araclar 2 -
-Bagkten Koruma Amach Tirev Araglar - -
OZKAYNAKLAR 5.397.079.291 2.193.048.439
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar £.397.079.291 2.193.048.489
Odenmig Sermaye 21 300.000.000 240.000.000
Sermayediizeltmesi Olumiu Farklzan - -
Geri Almmg Paylar (-) %
Paylara ligkin Primler Tskontolar -
Kar Veva Zararda Yeniden Smuflanmayacak Birtkmmig Diger
Kapsamh Gelirler Veva (Giderler) (463 938) (43.721)
Tammlanmig Fayda Planlan YVeniden Olgiim Kayiplan (463.938) (43.721)
Kar Veva Zararda Yeniden Smflandinlacal: Birilonig Diger
Kapsamh Gelirler Veyva (Giderler) -
Yeniden Dezerleme Ve Olgiim Kazanglan (Kayiplan)
Kardan Aynlan Kisitlanmg Yedekler 4314851 -
Ortzk Kontrol Altmdaki I3letmeler Arasindzki Iglemlerin Efldileri 1.857.496.784 1.857 496784
Geemis Yillar Karlan / (Zararlarn) 31280575 (9.069.300)
Net Dénem Kan / (Zaran) 3.204.451.039 104.664.926
TOPLAM KAYNAKLAR 6.925.429.347 2.699.287.485

Degerlendirme ve Sonug

Kiresel iktisadi faaliyette ikinci ceyrekte gerceklesen yavaslama egilimi, dnci gostergelere gore yilin geri kalaninda
da devam etmektedir. Rusya-Ukrayna Savasi’na bagl olarak ortaya ¢ikan ve giderek artan jeopolitik riskler, pandemi
nedeniyle bozulan kiresel tedarik zincirlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu riskler, enerji, ¢esitli ara mali ve
emtia Urlnlerinde arz kisitlarina ve yiiksek fiyat oynakliklarina neden olmaktadir. Bu durum, enflasyonun kiresel
Olgekte yikselmesine ve talebin zayiflamasina yol agarken, ayni zamanda, enflasyon oranlarindaki artisin
ongorilenden daha uzun sirecegine dair beklentileri de giiclendirmektedir. Diinya genelinde yliksek seyreden
enflasyonun sonucu olarak finansal kosullardaki sikilasma egilimi artmakta ve bu durum, iktisadi faaliyeti
sinirlandiran bir diger 6nemli etken olarak karsimiza gikmaktadir.

Klresel iktisadi faaliyet izerindeki bahsi gecen risklerin 6niimizdeki dénemde de devam etmesi ve 6zellikle, gelecek
yil diinya ekonomisini daha ¢ok etkilemesi beklenmektedir. Bu gercevede, 2023 yilina iliskin bliyime tahminleri,
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onceki donemlere gore kiresel 6lgcekte dnemli 6lglide asagl yonli glincellenmistir. Enerji kaynakli kisintilar nedeniyle
liretim kapasitesi risk altinda olan Avrupa llkeleri icin s6z konusu tahmin giincellemeleri daha belirgindir. Bununla
birlikte, kiiresel iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagh olarak, emtia fiyatlari ikinci ¢ceyrekten itibaren gerilemeye
baslamistir. Emtia fiyatlarinda son donemde gergeklesen asagi yonli egilimin enflasyon dinamiklerini olumlu yénde
etkilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, emtia fiyatlarinin halen gegmis dénem ortalamalarinin tGzerinde oldugu
ve savasin etkilerinin siirmesiyle birlikte enerji fiyatlarinin dalgali bir seyir izledigi gériilmektedir. Ote yandan,
Gilkemizin oynadigi yapici rol, tahil tedarikinde oldugu gibi enerji piyasasinda da arz sorunlarinin giderilmesine katki
saglayacak ve fiyat gelismelerinin seyrini olumlu yonde etkileyebilecektir.

B Morminal Il Feel (TUFE ile Dazeltiirmis)
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Kaynak TCMB

Tirkiye genelinde konut satislari Aralik ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %8,2 azalarak 207 bin 963 oldu. Konut
satislarinda istanbul 36 bin 744 konut satisi ve %17,7 ile en yiiksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul'u
16 bin 365 konut satisi ve %7,9 pay ile Ankara, 11 bin 168 konut satisi ve %5,4 pay ile Antalya izledi. Konut satislarinin
en az oldugu il 58 konut ile Ardahan oldu.

Sirket halka arzi takip eden 31.12.2022 sonu verilerine gore 3.204.451.039 TL kar aciklamistir. Pay basina kazanci
10,68 olarak hesaplanmistir (Sirket sermayesi 300.000.000 TL olarak hesaplanmustir). Paylar Borsa istanbul’ da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren raporun hazirlandigi donem icinde en diisiik 15,85 TL en yiiksek 96,00 TL fiyatlari
araliginda islem goérmistir. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin Gzerinde bir gergeklesme
meydana gelmistir. Sirket Temmuz ayi icinde 240.000.000 TL olan sermayesini, tamami ge¢mis yil karlarindan
(olaganisti yedeklerden) karsilanmak suretiyle 60.000.000 TL artirilarak 300.000.000 TL ye yikseltilmistir. Bu artirim
sonrasi halka arz fiyatina yansitildiginda, %25 lik sermaye artisina gore fiyat 12,64 TL olarak hesaplanmaktadir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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