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1. RAPORUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“Kurul”) VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin “Fiyat tespit raporu ile analist
ve degerlendirme raporlari” baslikli 29. Maddesinin 5. Fikras1 uyarinca paylar ilk defa halka arz edilen
ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki y1l boyunca finansal tablolarinin
kamuya a¢iklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren
bir rapor hazirlanmasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur.

Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortaligi Anonim Sirketi (Kuzugrup GYO) paylarinin 2023 yili Agustos
ayinda gerceklesen halka arzi 6ncesinde, halka arza aracilik eden Tera Yatirim Menkul Degerler A.S
tarafindan Fiyat Tespit Raporu 31.07.2023 tarihinde hazirlanmis ve 17.08.2023 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanmistir.

2. FIYAT TESPIiT RAPORUNUN OZETi

Degerleme esnasinda Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 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 raporundan yararlanilmustir.

Kuzugrup GYO’nun sermaye artirimi ve ortak satis1 yolu ile halka arz edilmis paylariin birim fiyat
tespitinde asagidaki iki yontem kullanilmigtur.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

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

2.1 Carpan Analizi

Sirket icin carpan analizi yontemine gore yapilan hesaplamada, Sirket’in faaliyet gosterdigi Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 sektoriindeki yurt i¢inde benzer sirketler géz dniinde bulundurulmustur. Piyasa
carpanlart yontemi, benzer sirketlerin uygun piyasa ¢arpanlarmin kullanilarak analiz edilmesine
dayanmaktadir.

Degerleme ¢alismasinda 30.06.2023 tarihi itibarryla Borsa Istanbul’da islem géren 39 adet Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 incelenmis olup Sirket ile benzer faaliyetlere sahip olan ve portfdyiinde turistik tesis,
otel, ofis, is yeri ve AVM bulunan 26 adet Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 se¢ilmistir.

Emsal olarak secilmis sirketlere ait 30.06.2023 tarihli ¢arpan degerleri asagida yer almaktadir. Ustii cizili
sirketlere ait ¢arpan degerleri faaliyet konusu sebebiyle hesaplamaya dahil edilmemistir.

Paylar Borsa Istanbul A.S’de islem Géren GYO’lar

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
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. 181
Is GM.Y.O. 0,73
Koray G.M.Y.O 83,38
Marti GM.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

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

Sirket ile benzer oOzellikler gdsteren paylart Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklarmin piyasa ¢arpanlar1 analiz edilerek degerlemeye tabi tutulmustur. Sirket' in c¢arpan analizi
yoOntemine gore hesaplanan piyasa degeri 3.403.852.943 TL olarak bulunmustur.

2.2 Net Aktif Deger Analizi



Sirket’in Net Aktif Deger’i hesaplanirken otel tasinmazi degeri 24.07.2023 tarihli TSKB Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 2023REV355 nolu rapordan alinmig 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

Sonug 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
ulagmustir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)
Degerleme Piyasa Degeri Agirhklandirma Agrhklandirims
Yontemi Sirket Degeri
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
Sirketin halka arz 6zet tablosu asagidaki gibidir.
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 Artirim Yoluyla Halka Arz Edilecek Nominal Tutar 25.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 200.000.000
Halka Agiklik Orant %25
Sirket Degeri 4.541.203.606
Halka Arz iskontosu %20
Iskontolu Sirket Degeri 3.632.962.885
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 20,76
Halka Arz Biiyiikliigii 1.038.000.000

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 hesaplanmustir.

3. Hisse Performans ve 30.09 2024 Net Aktif Deger



Sirket halka arz oldugu ve borsada islem gérmeye basladigi 29.08.2023 tarihinden itibaren hisse kapanis
fiyatlari asagidaki gibidir.
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Sirket’in 30.09.2024 tarihli Net Aktif Deger’i hesaplanirken, otel taginmazi degeri 28.06.2024 tarihli TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan 2024REV544 nolu rapor, otel tasinmazi hari¢ kalemler
30.09.2024 tarihli bilango, baz alinarak hesaplanmig olup Net Aktif Deger 10.992.008.149 TL olarak
hesaplanmigtir

Kuzugrup GYO A.S Net Aktif Deger Hesaplamasi

30.09.2024

Tasinmaz 11.672.275.372
Otel Tasinmazi 11.672.275.372
Nakit ve Nakit Benzerleri 378.954.791
Diger Varliklar 95.941.096
Toplam Aktifler 12.147.171.259
Finansal Borg 1.031.185.255
Diger Yiikiimliiliikler 123.977.855
NET AKTIiF DEGER 10.992.008.149

4. Sonug¢

Sirket, fiyat tespit raporunda kullanilan 31.03.2023 tarihli bilango ve 24.07.2023 tarihli gayrimenkul
degerleme raporu baz alinarak hesaplanan net aktif degerine gore, 30.09.2024 tarihli bilanco ve
28.06.2024 tarihli gayrimenkul degerleme raporu baz alinarak hesaplanan net aktif degeri %94 artis
gostermistir.
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