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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. 31.03.2023 Dénem sonu itibari ile Sirket Net Aktif Degeri
11.019.770.000 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 31.03.2023 31.12.2022
Donen Varliklar 236.303 263.143
Hazir Degerler ve Menkul Kiymetler 236.150 262.864
Sinpas GYO'dan Alacaklar - -
Diger Alacaklar ve D6nen Varliklar 153 279
Duran Varhklar 10.888.599 10.850.383
Gayrimenkul Portfoy Degeri 10.715.000 10.715.000
Diger Duran Varliklar 173.599 135.383
Toplam Aktifler 11.124.902 11.113.526
Kisa Vadeli Borglar 85.104 87.527
Ticari Borglar 43.314 44.318
Diger Kisa Vadeli Borglar 41.790 43.209
Uzun Vadeli Borglar 20.028 15.160
iliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 27 -
Diger Uzun Vadeli Borglar 265 1.083
Diger Borglar 19.736 14.077
Net Aktif Deger Sonucu 11.019.770 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 31.03.2023 tarihli mali tablolarinda yaklasik %258 artis
gostererek 5.395.358.672 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

Siirh
Denetimden
Gecmemis
Cari Donem

Bagimsiz
Denetimden
Gecmis
Onceki Dénem

VARLIKLAR Dipnot 31 Mart 2023 31 Arahk 2022
Donen varhklar 958.738.459 909.176.983
Nakit ve Nakit Benzerleri 3 236.149.596 262.864.459
Finansal Yatirimlar - -
Ticari Alacaklar - -
-iligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar - -
-iligkili Taraflardan Ticari Alacaklar - -
Diger Alacaklar - 125.651
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar - 125.651
-iligkili Taraflardan Diger Alacaklar - -
Stoklar 3 - 21.323
Pesin Odenmis Giderler 3 549.491.523 511.622.147
-iligkili Olmayan Taraflara pesin Odenmis Giderler 372.642.115 367.795.498
-Mligkili Taraflara pesin Odenmis Giderler 176.849.408 143.826.649
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varhklar 1.935.332 1.714.538
Diger Donen Varliklar 171.162.008 132.828.865
Duran Varliklar 6.225.119.512 6.016.252.364
Diger Alacaklar 152.621 152.621
-iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 152.621 152.621
-Mligkili Taraflardan Diger Alacaklar - -
Stoklar 3 704.409.130 580.662.237
Kullanim Hakki Varliklar 4 2.786.695 3.483.368
Yatirim Amagli Gayrimenkul 5 5.515.200.784 5.429.370.000
Maddi Duran Varliklar 2.437.280 2.454.781
Maddi Olmayan Duran Varliklar 102.542 98.897
Pesin 6denmis giderler 3 30.460 30.460
Diger Duran Varliklar - -
TOPLAM VARLIKLAR 7.183.857.971 6.925.429.347
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Sinirh Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmemis Gecmis

Cari Donem

Onceki Dénem

KAYNAKLAR Dipnot 31 Mart 2023 31 Arahk 2022
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 100.171.694 97.431.434
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 41.524.858 42.326.353
- 1liskili Olmayan Taraflara Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 3 3.504.117 3.664.179
- liskili Taraflara Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlart 3 38.020.741 38.662.174
Ticari Borglar 43.314.666 45.070.359
- 1liskili olmayan Taraflara ticari Borglar 34.539.065 33.026.690
- liskili Taraflara Ticari Borglar 8.775.601 12.043.669
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.260.732 882.745
Kisa Vadeli Kargiliklar 1.569.716 1.097.225
- Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Karsiliklar 1.569.716 1.097.225
Ertelenmis Gelirler 3 27.270 -
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 12.474.452 8.054.752
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.688.327.605 1.430.918.622
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 264.725 1.082.964
-Mliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar 3 264.725 1.082.964
-Mligkili Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalar - -
Diger borglar 19.735.897 14.077.025
- liskili olmayan Taraflara Diger Borglar 19.735.897 14.077.025
- liskili Taraflara Diger Borglar - -
Uzun Vadeli Kargiliklar 865.759 861.049
- Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 865.759 861.049
Ertelenmis Gelirler 3 1.667.461.224 1.414.897.584
- 1liskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 18.180 54.540
- 1liskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 3 1.667.443.044 1.414.843.044
OZKAYNAKLAR 5.395.358.672 5.397.079.291
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 5.395.358.672 5.397.079.291
Odenmis Sermaye 300.000.000 300.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Smiflanmayacak Birikmis

Diger Kapsamli Gelirler veya (Giderler) (618.898) (463.958)
Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kayiplari (618.898) (463.958)
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 4.314.851 4.314.851
Ortak Kontrol Altindaki isletmeler Arasindaki islemlerin Etkileri 1.857.496.784 1.857.496.784
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 3.235.731.614 31.280.575
Net Dénem Kari / (Zarary) (1.565.679) 3.204.451.039
TOPLAM KAYNAKLAR 7.183.857.971 6.925.429.347

Degerlendirme ve Sonug¢

2022 yilinda yasanan Rusya-Ukrayna Savasl’yla birlikte, enerji ve emtia fiyatlari olaganistii yiksek duzeylere
ulasmistir. Bunun sonucunda, OECD (yesi llkelerde enerji harcamalarinin milli gelire olan orani, tarihi ortalama olan
ylizde 11,5 seviyesinden, OPEC krizinden bu yana kaydedilen en yiiksek seviye olan ylizde 18’e ¢ikmistir. Enerji
fiyatlarindaki bu olumsuz gelismenin yansimalari, Tirkiye’nin en biiyik ticari ortagi olan Avrupa Birligi’'nde enerji ve
dis ticaret dengesinde gerceklesen rekor diizeydeki agiktan da izlenmistir.

Enerji fiyatlar Gzerindeki bu buyilk sok, 2022 yilinda, basta enflasyon olmak (lizere, tim ekonomik gostergeleri
etkileyen bir boyut kazanmistir. Bununla birlikte, son donemde basta Avrupa dogal gaz fiyatlari olmak tzere eneriji
fiyatlarinda 6nemli gerilemelerle birlikte normallesme egilimi gorilmeye baslanmistir.

2022 yilinda, kiresel enflasyon enerji maliyetlerindeki biyiik artis kaynakli olarak yikselmis olmakla birlikte, son
dénemde, enerji ve emtia fiyatlarinda gerceklesen azalis, Cin’in pandemi politikasindaki degisiklikle birlikte, tedarik
slresinde gozlenen iyilesmeler ve enerji fiyatlarinda uygulanan destekler, tiketici fiyatlari enflasyonunu olumlu
yonde etkilemistir. Enflasyonun yiikselisinde 6nemli rol oynayan unsurlarin hafiflemesi sonucunda, 2023 yilina iliskin
enflasyon beklentileri, Turkiye’de de oldugu gibi, bircok lilkede asagi yonli glincellenmeye baslanmistir.
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Kaynak TCMB

Tirkiye genelinde ikinci el konut satislari Mart ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %24,3 azalis gostererek 72 bin
577 oldu. Toplam konut satislari icinde ikinci el konut satisinin payi %68,8 oldu. ikinci el konut satislari Ocak-Mart
doéneminde ise bir 6dnceki yilin ayni dénemine gore %11,7 azalisla 199 bin 308 olarak gergeklesti.

Sirket halka arzi takip eden 31.03.2023 sonu verilerine gore 1.565.679 TL kar agiklamistir. Pay basina zarari 0,0052
olarak hesaplanmistir (Sirket sermayesi 300.000.000 TL olarak hesaplanmistir). Paylar Borsa istanbul’ da islem
gormeye basladigi tarihten itibaren raporun hazirlandigi donem icinde en diistik 14,01 TL en yiksek 96,00 TL fiyatlari
araliginda islem goérmustlr. Halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlerin tizerinde bir gerceklesme
meydana gelmistir. Sirket 2022 yili Temmuz ayi icinde 240.000.000 TL olan sermayesini, tamami gecmis yil
karlarindan (olaganistli yedeklerden) karsilanmak suretiyle 60.000.000 TL artirilarak 300.000.000 TL ye
ylkseltilmistir. Bu artirim sonrasi halka arz fiyatina yansitildiginda, %25 lik sermaye artisina gére fiyat 12,64 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite
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