Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

émkM A R B As Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.— 21.08.2023

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim
Ortaklhigi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 20,76 TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Mevcut Ortak Satist

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Dagitim Yoéntemi Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 175.000.000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 200.000.000

Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 50.000.000

Sermaye Artirimi 25.000.000

Ortak Satis1 25.000.000

Halka Arz Biiyiikliigii 1.038.000.000 TL

Halka Aciklik Oram %25

Ek Satig -
Tahsisat Gruplari:

Yurt ici Bireysel Yatirnmcilara %55

Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmcilara %20

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara %25

Talep Toplama Tarihleri 21-22-23 Agustos 2023

BIST islem Kodu KZGYO.E

L . e 1 yil boyunca ihragg1 pay satisi yapilmayacak.
Halka Arza Iliskin Taahhiitler e 1 yil boyunca ortaklar tarafindan pay satisi
yapilmayacak.
e Brit halka arz gelirinin 20’si ile 30 glin boyunca
fiyat istikrar1 planlanmaktadir.

2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e Finansman Odemesi: %65-75
e Rezidanslarin Tefrisi Yatirimi: %20-25
e Isletme Sermayesi Ihtiyacinin Karsilanmasi: %5-10
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGILER

Sirket, Kuzugrup Gayrimenkul Gelistirme Anonim Sirketi tinvani ile 15.06.2021 tarihinde kurulmus,
31.03.2023 tarihinde sirket tinvani Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi olarak
degistirilip gayrimenkul yatirim ortakligina doniistiiriilmiistiir. Ortadogu ve Afrika’da 7.700.000 m2’lik;
Turkiye genelinde ise 466 bin m2’lik ingaat alaninda aktif olarak ¢alismalarini siirdiirmektedir.

Kuzu Grup, Istanbul’da SeaPear]l Atakdy, Spradon Evler, Spradon Kuleler, Spradon Teras Evler, Spradon
Residence, Spradon Quartz, Spradon Vadi, Divan Residence; Ankara’da Park Vadi Evleri, Park Vadi
Premium, Park Vadi Batievleri, Divan Konutlar1 ve Divan Aligveris Merkezi gibi projeleri gergeklestirmistir.
Sirket, tiim bu projelerin yan1 sira Ankara’nin ilk LEED Gold projesi olan Kuzu Effect ve Kumru Ankara
projelerini de tamamlamustir. iran ve Cezayir’de uydu kent projeleri insa etmekte olan Kuzu Grup, Cezayir’de
30.500 konutluk projelerin ingaatina devam etmektedir. Grup, 2010 yilinda iran’da sosyal konut projesi
Mesken Meher’in ihalesini kazanmis ve proje kapsaminda 2013 yilinda Parand sehrinde 20.000 konutu
tamamlamistir. Pardis’de ise 37.000 konutluk projenin insaat ¢aligmalar1 devam etmektedir. Proje dahilinde
altyap1 insaati ve sosyal alanlarin gelistirilmesi de bulunmakta; ayrica, iran’m 520 bin m3/giin kapasiteli,
atiksu aritma tesisi de Kuzu Grup tarafindan insa edilmektedir.

Sirket’in Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla sahibi oldugu 72 adet gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu
gayrimenkuller, 50 pafta 564 ada 181 parsel numarali Zeytinlik Mah. Bakirkdy/Istanbul adresinde bulunan
127.649 m2 yuz Ol¢iimiine sahip ana tasinmaz arsa iizerinde yer alan 1 adet otel, 62 adet apart otel ve 9 adet
ticaret amaciyla kullanilan bagimsiz boliimlerden olusmaktadir. istanbul’da 68 pompa istasyonu, 9 &n aritma
tesisi, 41 ileri biyolojik atiksu aritma tesisi ve 650’den fazla ¢alisaniyla faaliyet gosteren Kuzu Grup, Bursa’da
ise 5 ileri biyolojik atiksu aritma tesisi, 4 0n aritma tesisi, 67 pompa istasyonu, 42 paket aritma istasyonu, 65
tane dogal atiksu aritma tesisi, 8 icme suyu aritma tesisi ile 300’1in {izerinde ¢aligsaniyla faaliyetlerine devam
etmektedir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Ortagin Unvam Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

TL % TL %
Kuzu Toplu Konut A 89.250.000 51,00% 89.250.000 44,63%
Kuzu Toplu Konut B 85.750.000 49,00% 60.750.000 30,38%
Halka A¢ik Kisim B - 0,00% 50.000.000 25,00%
Sermaye 175.000.000 100% 200.000.000 100%

4. DEGERLEME OZETi

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde indirgenmis Net Aktif Deger Analizi (NAD) ve Piyasa Carpanlar1 Analizi (30.06.2023 tarihi
itibartyla Borsa Istanbul’da islem goren GYO larin PD/DD carpanlar1) ydntemine yer verilmistir. Net Aktif
Deger hesaplamasinda 5 Yildizli Otel ve Ticari Alan i¢in indirgenmis Nakit Akis1 Analizi ABD dolar1 bazinda
uygulanmig ve 23.06.2023 tarihli USD-TL paritesi ile TL’ye cevrilmistir. Degerleme yapilirken, TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan rapor tarihi 24.07.2023 ve deger tarihi 23.06.2023 olan
Gayrimenkul Degerleme Raporu ile Sirket yonetiminin tahminleri ve Tera Yatirim'in bulgular: ve tahminleri
esas alimmustir.
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Sirket'in degerlemesinde Net Aktif Deger Analizi (NAD) ve Piyasa Carpanlari Analizi (PD/DD) esit
agirliklandirilmig olup, Sirket'in ortalama halka arz Oncesi 6zsermaye degeri 4.541.203.606 TL olarak

hesaplanmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 175.000.000 TL olan Sirket' in halka arz pay basina degeri
%20 iskonto ile 20,76 TL olarak hesaplanmustir.

Kuzu Grup - Degerleme Ozeti Ozsermaye Degeri (TL) Agirhk
Net Aktif Deger Yontemi 5.678.554.269 50%
Carpan Analizi Yontemi 3.403.852.943 50%
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 4.541.203.606

Degerleme Sonucu (TL)
Nominal Sermaye Tutar1 175.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 4.541.203.606
Halka Arz Oncesi Pay Basina Deger 25,95
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Iskontosu Sonrast Ozsermaye Degeri 3.632.962.885
Halka Arz Pay Fiyati 20,76

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayict
ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki yerine
iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince aciklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel Net Aktif Deger Yontemi ve
Piyasa Carpanlar1 Analizi Yontemi kullanilmis olmasini, Net Aktif Deger YOntemi ve Piyasa
Carpanlar1 Analizine esit agirlik verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif Deger
Yontemi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Sirket’in halka arz oncesi 6zkaynak degeri
4.541.203.606 TL olarak hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri tizerinden, %20 halka

arz iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 20,76 TL olarak hesaplanmis olmasini makul
buluyoruz.
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EK 1: Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. Ozet Bilancolar

VARLIKLAR 30.06.2023 31.12.2022
Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 463.753 4.341.066
Ticari Alacaklar 41.657.986 -
- [liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 41.657.986 --
Diger Alacaklar 14.703 5.752
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 14.703 5.752
Pesin Odenmis Giderler 31.343 21.494
Diger Donen Varliklar 93.815 2.524.939
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 42.261.600 6.893.251]
Cari Olmayan / Duran Varlklar
Finansal Yatirimlar 50.000 50.000
Yatirrm Amaglh Gayrimenkuller 7.160.000.000  5.369.507.000
Maddi Duran Varliklar 205.396 231.649
Maddi Olmayan Duran Varliklar 335.956 39.183
Pesin Odenmis Giderler 2.902 433
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 7.160.594.254  5.369.828.265
TOPLAM VARLIKLAR 7.202.855.854  5.376.721.516
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 30.06.2023 31.12.2022
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 141.434.263 237.616.739
Ticari Borglar 183.715 4.969.188
- lliskili Taraflara Ticari Borclar 53.242 4.008.656
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar 130.473 960.532
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 769.572 135.529
Diger Borglar 93.208.836 5.422.025
- lliskili Taraflara Diger Borglar 93.208.836 5.253.759
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar -- 168.266
Kisa Vadeli Karsiliklar 19.961 -
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 19.961 --
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 235.616.347 248.143.481
Uzun Vadeli Yukumlaltukler
Finansal Borglar (net) 898.829.422 763.102.891
Uzun Vadeli Kargiliklar 63.839 61.145
- Calisaniara Sagianan Fayudldr a Iliskin UZUIT Vauel
Karsilikdar 63.839 61.145
Ertelenmis Vergi Yikimliliga - 432.441.939
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 898.893.261| 1.195.605.975
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Ozkaynaklar - Ana Ortakh@a Ait Ozkaynaklar 30.06.2023 31.12.2022
Odenmis Sermaye 175.000.000 175.000.000
Pay Sahiplerinin Diger Katkilari 3.151.159 3.151.159
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (12.019) B
-Diger Kazang/Kayiplar (12.019) -
gﬁ? é?;;ﬁ;i%ﬁéﬁ%@g?&%er,er 4018583635  3.616.725.271
-Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplar: 4.018.583.635 3.616.725.271
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 163.710.191 2.248
Net D6nem Kari/Zarar1 1.707.913.280 138.093.382
TOPLAM OZKAYNAKLAR 6.068.346.246 3.932.972.060
TOPLAM KAYNAKLAR 7.202.855.854 5.376.721.516
EK 2: Kuzugrup Gayrimenkul Yatirnm Ortakhi@ A.S. Ozet Gelir Tablosu
KAR VEYA ZARAR KISMI 2023/06 2022/12 2022/06
Hasilat 179.562.535 189.898.553 23.685.457
Satiglarin Maliyeti (-) -86.002.162 -101.777.503 -22.959.402
BRUT ESAS FAALIYET KARI 93.560.373 88.121.050 726.055
Pazarlama Giderleri (-) -21.910.675 -23.944.353 -9.405.513
Genel Yonetim Giderleri (-) -46.535.966 -62.019.177 -23.347.595
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26.737.641 4.895.294 1.702.422
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7.096.760 -1.737.207 -589.669
ESAS FAALIYET KARI 44.754.613 5.315.607 -30.914.300
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.743.257.610 261.331.285 --
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) - -4.689.387 -
FINANSMAN GIiDERI ONCESi FAALIYET KARI 1.788.012.223 261.957.505| -30.914.300
Finansman Giderleri (-) -85.136.759 -84.947.322 -101.821
SURDURULEN FAALIYETLER VERGIi ONCESi KARI/(ZARARI) 1.702.875.464 177.010.183 | -31.016.121
Vergi Geliri/(Gideri) 4.607.723 -32.818.479 2.554.704
- Donem Vergi Gideri -- -2384524 --
- Ertelenmis Vergi Geliri 4.607.723 -30.433.955 2.554.704
DONEM KARI/ZARARI 1.707.483.187 144.191.704 |  -28.461.417

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve giivenilirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbag Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin,
genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimeilar tarafindan danismanlik faaliyeti
olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu
yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yaymndaki bilgilerin kullanilmas: sonucunda yatirimeilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun gilincii kisilerin ugrayabilecegi her tirli

zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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