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1. Degerlendirme Raporunun Amaci
Isbu rapor; Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi ile ilgili (“Kuzugrup

GYO” veya “Sirket”) 31.07.2023 tarihinde Tera Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Tera
Yatirim”) tarafindan hazirlanan ve 17.08.2023 tarihinde Kamu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada islem
gérmesinin ardindan gegen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay
Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir.
Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tasimamaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (“SPK™) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan VII-
128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir y1l i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. Iki
degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin
asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten
az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay
bulunmasi zorunludur. Bu fikra ¢ergcevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin
boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti
Degerleme esnasinda Kuzugrup GYO’nun bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2021,

31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli bilango ve gelir tablolar1 ve 2023REV355 nolu, rapor tarihi
24.07.2023 ve deger tarihi 23.06.2023 olan Gayrimenkul Degerleme Raporu yararlanilmstir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya acik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetimi tahminleri ve Tera Yatirim’in bulgular1 ve
tahminlerinden olusmaktadir.

Kuzugrup GYO’nun sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim
fiyat tespitinde, sektoriin ve firmanin spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve diinyaca
kabul gormiis asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Maliyet Yaklasimi: Net Aktif Deger (“NAD”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
(XGMYO) endeksi sirketleri verileri dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda 30.06.2023 tarihi itibaryla Borsa Istanbul’da islem géren 39 adet
Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1 incelenmis olup Sirket ile benzer faaliyetlere sahip olan ve
portfoylinde turistik tesis, otel, ofis, is yeri ve AVM bulunan 26 adet Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 secilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) c¢arpanlart i¢in secilmis sirketlere
ait ortanca deger kullanilmstir.
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Bu boliimde yer alan agiklamalar TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
rapor tarihi 24.07.2023 ve deger tarihi 23.06.2023 olan 2023REV355 nolu gayrimenkul

degerleme raporuna dayanmaktadir.

GYO’larin degerlemesinde kullanilan Net Aktif Deger (NAD) Analizi, sirketlerin sahip
olduklar1 gayrimenkullerin degerine; hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenilmesi ve
yiikiimliiliiklerinin diigiilmesi ile hesaplanmaktadir. Kuzugrup GYO’nun degerlemesinde
23.06.2023 deger tarihli sahip oldugu gayrimenkullerin ekspertiz degerleri kullanilarak portfoy
degeri hesaplanmistir. NAD hesaplamasi yapilirken kullanilan girdiler, finansal tablolarda yer
alan bilgiler ile Kuzugrup GYO’nun internet sitesinde yayinladigi agiklanan gayrimenkul

degerleme raporlarinda yer alan kamuya ag¢iklanmais bilgilere dayanmaktadir.

2.1. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Carpan analizine konu 6zet finansallar asagidaki gibidir:

Kuzugrup GYO 31.03.2023
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (31.03.2023 itibariyla) 3.888.707.732
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
2.1.1. Yurtici Benzer Sirketler

Tarih 30.06.2023
Carpan PD/DD
Atakule G.M.Y.O. 0,70
Akfen G.M.Y.O. 0,73
Akmerkez G.M.Y.O. 0,94
Akis G.M.Y.O. 0,46
Alarko G.M.Y.O. 0,72
Ata G.M.Y.O. 1,43
Avrasya G.M.Y.O. 1,27
EodeentDefnbenes Daiiy 20 =22
Dogus G.M.Y.O. 2,90
Deniz G.M.Y.O. 0,86
Halk G.M.Y.O. 0,58
Idealist G.M.Y.O. 1,81

Is G.M.Y.O. 0,73
Koray G.M.Y.O 83,38
Mart1 G.M.Y.O. 0,61
Mistral G.M.Y.O 0,77
Nurol G.M.Y.O. 1,60
Ozak G.M.Y.O. 0,54
Panora G.M.Y.O. 0,80
Pera G.M.Y.O. 1,71
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Seker G.M.Y.O. 0,78
Servet G.M.Y.O. 1,52
Torunlar G.M.Y.O. 0,53
T.S.K.B. G.M.Y.O. 2,05
Vakif GM.Y.O. 0,89
Yeni Gimat G.M.Y.O. 1,40
Ziraat G.M.Y.O. 1,07
Secilmis Sirketlere Ait Medyan 0,88

Kaynak: Rasyonet Veri Terminali, 30.06.2023 tarihli verilerle

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

(Yurt ici Benzer Sirketler) 30.06.2023

Carpan Analizi Agirhk Deger
PD/DD 100,00% 3.403.852.943
Carpan Piyasa Degeri 3.403.852.943

Kuzugrup GYO ile benzer ozellikler gosteren paylari Borsa Istanbul’da islem goren
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin piyasa carpanlari analiz edilerek degerlemeye tabi
tutulmustur. Sirket’in ¢arpan analizi yontemine gore hesaplanan piyasa degeri 3.403.852.943
TL olarak bulunmustur.

2.1.2. Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, firmanin aktiflerinin toplam degerinden firmanin borglarmin ¢ikarilmasi
sonucu kalan aktiflerin degeri olarak tanimlanabilir.

Kuzugrup GYO’nun Net Aktif Deger’i hesaplanirken otel tasinmazi degeri yukarida belirtilen
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 24.07.2023 tarihli 2023REV355
nolu rapordan alinmis olup otel tasinmazi harig¢ kalemler 31.03.2023 tarihli bilango baz alinarak
5.678.554.269 TL olarak hesaplanmustir.

Kuzugrup GYO A.S. Net Aktif Deger Hesaplamasi (TL)

Tasinmaz 7.160.000.000

Otel Tasinmazi 7.160.000.000
Nakit 49.424.416
Diger Varliklar 52.373.921
Toplam Aktifler 7.261.798.337
Finansal Borg 1.003.413.117
Diger Yiikiimliiliikler 579.830.951
NET AKTIiF DEGER 5.678.554.269

2.2.Degerleme Yontemi SonucuSonug olarak Sirket’in degerlemesinde Net Aktif Degeri
Analizi ve Carpan Analizi kullanilmis olup her iki yontem esit agirliklandirilmistir. Yapilan bu
degerlendirmeler sonucunda 4.541.203.606 TL sirket degerine ulagmistir.
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DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)
2§iig§?le Piyasa Degeri Agirhiklandirma AgS“i‘ll'lli::"]l)(ilgl:lrlims
Carpan Analizi 3.403.852.943 %50 1.701.926.471
Net Aktif Deger 5.678.554.269 %50 2.839.277.135
TOPLAM 4.541.203.606
Kuzugrup GYO / Halka Arz Ozeti (TL)
Odenmis/Cikarilmis Sermaye 175.000.000
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 50.000.000
Sermaye Artirimi 25.000.000
Ortak Satist 25.000.000
Sermaye Artirnm Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 25.000.000
Halka Arz Sonras1 Cikarilmis Sermaye 200.000.000
Halka Agiklik Orani %25
Sirket Degeri 4.541.203.606
Halka Arz Iskontosu %20
Iskontolu Sirket Degeri 3.632.962.885
Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu) 20,76
Halka Arz Biiyiikligii 1.038.000.000

Sirket’in hisse degeri ve hisse halka arz fiyatinin iizerindeki iskonto orani belirlenirken birkag
faktor géz oniinde bulundurulmustur. Sirket, her ne kadar gayrimenkul sektoriinde faaliyet
gosterip, sektor dinamiklerine gore degerlendirilmis olsa da ayn1 zamanda portfoyiindeki
gayrimenkullerin degerlenmesinden daha fazla, bagl ortakligi sayesinde Ongoriilebilir ve
diizenli nakit akis1 saglayan turizm geliri elde etmektedir.

Liiks segmentte hizmet veren bir turizm tesisini bagli ortaklig1 vasitasi ile isleten Sirket’in
gelirinin yabanci para cinsinden olmasi dolayisiyla uygulanan iskonto oraninin gayrimenkul
sektor ortalamasinin altinda olmasi dogaldir. Sirket sadece gayrimenkul sektoriine bagl
kalmamakta, ayn1 zamanda kur riski ve enflasyon etkisinden bagimsiz gelir ve nakit akisi elde
etmektedir. Bu nedenle halka arz iskonto orani %20 olarak degerlendirilmistir.

Sirket’in birim halka arz fiyati bulunan birim pay degerine %20 oraninda halka arz
iskontosundan sonra piyasa degeri 3.632.962.885 TL ve halka arz pay basina deger 20,76 TL
olarak hesaplanmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun
ve makul oldugu goriisiindeyiz.

Sermaye arttirimi yoluyla gergeklesmesi planlanan halka arzin biiyiikligiiniin 1.038.000.000
TL olmasi planlanmakta olup bu durumda halka agiklik oran1 %25 olacaktir.
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3. Halka Arz Sonuclari

Kuzugrup Gayrimenkul Yatirnm Ortakligr A.S. (“KZGYQO”) paylarinin halka arzina iligkin
talep toplama islemleri, 21.08.2023, 22.08.2023 ve 23.08.2023 tarihlerinde, Tera Yatirim
Konsorsiyum Liderliginde “Sabit Fiyatla Talep Toplama” ve “En lyi Gayret Aracilig1” yontemi
ile gerceklesmistir.

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 175.000.000 TL’den 200.000.000 TL’ye artirilmast nedeniyle
thra¢ edilen 25.000.000 TL nominal degerli 25.000.000 adet B grubu pay ile ortak satis
kapsaminda 25.000.000 TL nominal degerli 25.000.000 adet B grubu pay olmak iizere toplam
50.000.000 TL nominal degerli 50.000.000 adet B grubu pay halka arz edilmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda 1,00 TL nominal degerli paylarin halka arz fiyat1 20,76 TL
olarak agiklanmis olup, belirlenen halka arz fiyat1 ile halka arz biiyiikligi 1.038.000.000 TL
olarak gerceklesmistir.

Halka arzda; halka arz edilen 50.000.000 TL nominal degerli paylarin 5,6 katina denk gelen
280.244.019 TL nominal degerli talep gelmistir. Yurt ici Bireysel Yatirimeilara nihai tahsisat
tutarmnin yaklasik 5,7 kat1, Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 9,1
kat1 ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimcilara nihai tahsisat tutarinin yaklasik 2,6 kati talep
gelmistir.

Halka arz fiyat1 lizerinden gelen talep ve dagitim tutarlar1 yatirimer grubu bazinda asagidaki
tabloda sunulmaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Toplam
Talep Talebi -
Yatirimer Grubu . Dagitilan Dagitilan
Basvuru Edilen Karsilanan Nominal
: Nominal
Pay Adedi Oram Sayist Nominal Oram Bagvuru Tutara
Tutar (TL) Sayisi Tutar (TL) Oram
Yurt i Bi 1
urt Je1 Bireyse 27.500.000 550% | 2.114.770 | 156.880.563|  56,0% | 2.085.606 | 27.500.000 55,0%
Yatirimeilar
Yurt Igi Kurumsal 10.000.000 20,0% 139 90.855.856 32,4% 80 10.000.000 20,0%
Yatirimceilar
Yurt Dig1 Kurumsal
Yatrmerlar 12.500.000 25,0% 13 32.507.600 |  11,6% 9 12.500.000 25,0%
TOPLAM 50.000.000 100,0% 2.114.922 | 280.244.019 100,0% | 2.085.695 | 50.000.000 100,0%

Kaynak: www.kap.org.tr

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket, paylarnin 29.08.2023 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
isbu rapor tarihi itibariyla en son 2023 3. ¢eyrek finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan Bagimsiz Denetim
Raporlarina iliskin &zet bilgiler asagida yer almaktadir. Ote yandan, Sirket, 03.01.2024
tarthinde KAP’ta TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. firmasi tarafindan hazirlanan
29.12.2023 tarihli, 2023REV355 nolu degerleme raporunu yaymlamastir.

Finansal Kalemler (TL) 01.01.-31.12.2022 | 01.01.-31.03.2023 01.01.-30.09.2022 01.01.-30.09.2023

Net Satiglar 189.898.553 56.018.384 112.684.660 345.221.743
Briit Kar/(Zarar) 88.121.050 13.508.228 52.097.957 198.531.972
Esas Faaliyet Kar1/(Zarar1) 5.315.607 -2.797.781 (3.984.374) 60.678.749
Donem Net Kér1/(Zarar) 144.191.704 50.891.521 (16.773.437) 1.694.910.143
Ozkaynak (Ana Ortakliga Ait) 3.932.972.060 3.888.707.732 3.938.702.001 6.580.547.318
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5. Halka Arz Sonrasi1 Fiyat Hareketleri
Kuzugrup GYO paylari, 29.08.2023 tarihinde KZGYO kodu ile pay basina 20,76 TL fiyatla

islem goérmeye baglamistir. Paylar1 20,76 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 29.02.2024
tarihi itibartyla pay bast kapanis fiyat1 27,54 TL’dir. Kuzugrup GYO paylar1 halka arz fiyatina
kiyasla %32,7 oraninda deger kazanmistir. Paylar islem gordiigii tarihten bu yana BIST100
Endeksi ise %16,3 oraninda deger kazanmustir.

KZGYO VE BIST-100
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6. Sonuc¢

Kuzugrup GYO paylar1 Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig: tarihten bugiine %32,7
oranina getiri saglamistir. Ozetle Kuzugrup GYO paylari, halka arz oldugu tarihten bugiine
BIST 100 endeksinin iizerinde bir performans sergilemistir.

Karsilastirma Halka Arz 29.02.2024 (6. Ay)
Kuzugrup GYO 20,76 27,54
Kuzugrup GYO (Getiri) - 32,66%
BIST 100 (Kapanis) 7.907 9.194

BIST 100 (Getiri) 16,27%
Rolatif Getiri 14,09%




