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KISALTMA VE TANIMLAR
KISALTMA TANIM
ALK, Anonim Firket
ARD Amerika Birlesik Devletlen
ABD Dalary, USD Amerika Birlegik Devletleri'nin resmi para birimi

Ana Hissedar / Halka Arz Eden ﬂrta'_k

Kuzu Toplu Konut Insasr A3,

Ana Tasinmaz

Sirket"in maliki eldugu 50 pafia 364 ada 151 parsel numarah
Zevtinlik Mah. Bakwkty/Isianbul  adresinde  bulanan
12764883 m* vikz Blglimine sship sna tasmmaz arsa

Arac Kurum / Tera Yatirim

Tera Yatiran Menkul Degerler A5,

EURD

Avrupa Birlifi'nin, Avrupa Ekonomik ve Parasal Birdifi ne
ilgkin meveuatl kapaammda, “Ewro™vu resmi para birim
elarak kabul eden Avrapa Bislifi ibyesi devletlerin her birinin

resmi para birimi

Bagl Orretaklik / Kuzn Ovel Tslermeciligi

Kuzu Onel igletmecilii ve Gayrimenkul Yatnmlan AS.

Borsa

Borsa lstanbul A.S,

Covid-19 Pandemisi / COVIT-19

Aralik 201%da baglayan, SARS-CoV-olarak adlandirilan veni
bir korons virlisdn neden oldugu ve 11.03.2000'de Dinya
Saghk Crgoill wrafmdan pandemi olarak edilen Covid-19

pindemisi

Esas Sizlesme

Sirket’in esas sizbegtmesi

Cayrimenkol Degerleme Raporu

' TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan hazirlanan

202IREV 35S nolu rapor sarthi 24.07.2023 ve deger tarihi
23062023 olan gayrimenkul deferleme raparu

GY O Gayrimenknl Yatmm Ortakligs

GYODER Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatmm Ortaklifn Dernegi

Genel Kurul Sirkoet"in Genel Kurala

Lrup Ana hizsedar Kozu Toplu Ko, Sicket ve Bagh Ortakhifn

GSYH TUIK tarafindan ilan edilen Gayri Safi Yurtici Hasilat
Swkel'in  gkanlmes  seomayesimin 175000000 TL'den
200,000,000 TLye qkenimasi nedeniyle aronbacak

Halka arz olunacak paylar 25.000.000 TL nominal deperli pay ve onak satm yoluyla
helka arz edilecek 25,006,000 TL nominal degerli pay olmak
Ozera wplam 50,000,000 adet hamiline vazih B grubo pay

KAP Bamuyu Avdintatma Flatfonmu

KDV Hatma Defer Vergisi

Karul / 5PK | Sermaye Piyasas Kuralu

Management Fee Y onetim (oreti l.,f—\\ I
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1)1&1; YATIRIM

Sirket'in, maliki oldugn Ana Tasmmaz Ozerinde ver aban
28.765346.158 arsa payina. sahip 21397 34 memrekore net
elana sahip bagums bolim

PMarmara Sea Cwel / JW  Marrioil
Marmara Sea Oiel ' Oiel

m* Mesreknre

v Humama

Boyalty Fee Imtiyaz Geret

SGK Sosval Govenlik Kurumu
SPK Sermaye Pivasas Korulu

22021 ek we 2B513 zayill Resmi  Gaeote’de
vayunlanan 9362 savili Sermaye Pivasas: Kanuno

Sirket, Ortaklik, hracp, Kuzugrup GYO | Koznerop Gayvrimenks! ¥atrm Ortakligi Anondm Siketi

T.C. Tiirkiye Cumhuriyed
TCMB Tadaye Cumdnariyeti Merkez Bankas
TL Tiirk Tirasy
?T‘l{ Tirk Tigaret Kammo
TTSG Tiirk Ticaret Sicil Gazetesi
TOIK Turkive [statistik Kurumu
Yiaerm Kuralu Sirket"in yometim kuraly
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1. RAPOR BILGILERI

Degerlemenin Amac

31.07.2023 tarihli bu tapor Esentepe Mah. Bilyilkdere Cad. Kanyon Blok. No: 185 Ig Kam Ne:
206 Sislilstanbul adresinde mukim Kuzngrup Gayrimenkul Yatinm Ortakhin AS.
("*Kuzugrup GYO", “Sirket”) ile Eski Biytkdere Caddesi, No:9 iz Plaza Giz Karll
Maslak/lstanbul adresinde mukim Tera Yatrm Menkul Degerler A8, (“Tera Yatirm™)
arasinda 15.02.2023 tarihinde imzalanmig olan Halka Arza Arscihk Sozlesmesi kapsaminda
pirket'in paylanmn halka arznda fiyata esas teskil edecek defierin Sermaye Pivasasi
Kurulu'nun TM1.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig™
(I-62.1 sayih Teblif) gereiii Uluslararasi Degerleme Standartlan’na (1/DS) uygun olarak
tespiti amaciyla 02.01.2015 tarih ve G001 (348) sayih Qenis Yetkili Aract Kurum vetkd
belgesine sahip Tera Yaunm tarafindan hazirlanmstir,

Degerleme Tarihi
Rapor tarihi olan 31.07.2023 dir.

Deferleme Para Birimi
Degerleme calismasmda para birimi olarak Tiirk Liras: kullanilmistr.

Deger Esas

Degerleme girevinin kogullan ve amacina uygun sekilde degier esasi olarak Pazar Yaklasim
ve Maliyet Yaklagimu Yontemnleri kullamlmistr.

UDS wyannea Pazar Deger, bir varlik ya da yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetler
sonucunda, istekli bir saticr ve istekli bir alici arasinda, taraflarn bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikler muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi
itibariyle el degistinnesinde kullanilmasi perekli pliriilen tahmini totardir.

Il MENKUL

Cagdes: I
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2. DEGERLEME CALISMASI SIRASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI
ve ETIK ILKELER

Halka arz edilmesi amaglanan Sirket'in isbu Fivar Tespit Raporu'nda yer alan degerleme
galigmasimn [11-62.1 sayil Teblig'i ve UDS dikkate alinarak; Tiirkive Deferleme Uzmanlary
Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen agagidaki ctik ilkelere uygun olarak hazarlandiim beyan
ederiz.

* Degerleme galismas: yapilirken difriist ve dogru davranilmig ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yibriitimstar,

* Degerleme kepsamunda kurulan iliskilerde ve gergeklestirilen gahsmalarda dogre
beyana dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giveni
zedeleyici harcketlerden tzenle kagimilmsti,

* Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, vamilties ve abartih bevanlarda
bulunulmars ve bu sekilde reklam yaplmamusnr,

=  Rilerek aldatier, hatah, dnvargil pdelis ve analiz igeren bir rapor hamrlanmams ve
bildirilmemistir.

= Oneeden belirlenmis fikirleri ve somuglan igeren hir giirev kabul edilmemistir.

* Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir gekilde yiiriittilmiigtiir,

*  Mugterinin degerleme talebini yerine getirmek igin zamamnda ve verimli sekilde
hareket edilmigtir.

*  Degerleme i5i bagimsizhik ve objektitlik iginde kigisel qikarlan gézetmeksizin verine
getirilmistir.

* Deferleme ficreti, raporun somucunda bulunscak deger tespitine bafli olarak
belirlenmemistir,

" Garevle ilgili Geretler, degerlemenin nceden belirlenmis sonuglaring baglh degildir.

* Raporda kullamilan Sirket ile ilgili bilgiler, Sirket'in daha dnce vaphg agiklamalar,
emsal girket deferlen igin Rasyonet Veri Terminali ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu'nda  (KAP) ilan edilen finansal tablolardan clde edilen bilgilerden
olusmaktadir.

* Degerleme galigmasy, Ttrkive Degerleme Uzmanlan Birkigi Uyelerining birbirleri ve
miigterileri ile olan ig ve diger iligkilerinde uyacaklan meslek kurallanim ve etik ilkeleri
belirleyen Tirkive Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallan'nda belintilen etik
ilkelere uygun olarak hazirlanmstir.

mar %.0
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3. SORUMLULUK BEYANI

Sermave Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayvili karar uyannea Sermaye
Piyasas Kurulu'nun 11.04.2019 tarith 201919 sayih billteninde ilan edilen ilke kararlarna
istinaden:

“Gayrimenkul T[handaki  Varhklanm  Sermaye  Piyasam  Meveuath  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@imn F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde
verdifimiz bu beyan ile Sermaye Pivasas: Kurulu'nun kararnda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, 31.07.2023 tarih ve 2023/15 numarali
Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhifn A5, Fivat Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin,
sahip aldufumuz tim lgiler gergevesinde, gergege uygun aldufunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikie bir eksiklik bulunmamas i¢in her tirlil Szenin gdsterilmis oldugunu beyan
ederiz.

4. YETKINLIK BEYANI

Sirket'in glneel sirket defcrinin tespiti amacivla tarafimizea ditzenlenen isbue 31.07.2023 tarih
ve 2023/15 numarah Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Pivasasi Kurulu'nun
201919 sayih haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan
dogrultusunda gaynmenkul digpindaki varhklann sermaye piyasasi mevzuah kapsaminda
degerleme hizmetine iliskin gerekli alan;

- “Sermaye Pivasani Foaliverleri Dilzey 3 Lisanst” veya "Tilrev Araglar Lisansi"na
sahip en az 10 kizivi tam zamandi olarak istihdam eden.

- At bir "Kurumsal Finansman Boldmid "ne sahip,

- Degerleme calyymalar: swrasinda  bullodmas: gereken prosedirlering bulundugu
kuruluy penelpeleri, degerleme mefodolofisi, el kitah veya bhengeri belirlenmiy
prosediirlert bulunan,

- Mugtert kabultt, calizmanin viritiilmes!, raporun haziclanmas: ve  Imzalanmasi
siireglerinde kullamlacak kontrol cizelgeleri veva benzeri dokitmanlara sahip olan,

= Degevleme caligmalarimm telmik altvaprsom olugturan her tirli bilgi bankas:, i¢
genelpe, gelistirilmiy know-how ve benzeri altvaps: bulunan,

- Degerleme galiyymalarinda thftyay duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgil aragiirma
alfyapising sahip olan,

- Deferleme caligmasin talep eden girket lle arasinda sazlesmes! bulunan,

- Degerleme galismasim talep eden yirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve
vanertm iliskisi bulunmavan,

= Degerleme faalivetferinin bagta bagimsiziik, targisizhk mesleki ozen ve fitizlik olmak
fizere atik ilkelere ve x0z konusu dizenlemelerde ver olan ilgili hiikiamler ve genel kabul
girmily wluslararas: standartlarima wygun olarak ,g'ﬂ'-"‘ﬂfﬂi?-ﬁ-l'iffﬂ
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niteliklere sahip oldufumuzu, raporda ver alan deferleme caligmalanmnm SPK mn H1-62.1 savil
Sermaye Pivasasinda Deperleme Standartlan Haklnda Teblif'e wve Tiitkive Degierleme
Uzmanlarn Birlifi ve Tirkive Sermaye Pivasalan Birligi tarafindan vayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlanna uygun olarak yamldigin beyan ederiz.

Proje Ekibi:

Isbu Fivat Tespit Raporu 02.01.2015 tarth ve G-001 (348) sayih Genis Yetkili Aract Kurum
vetki belgesine sahip, halka arza aracihk faaliveti iznd bulunan Tera Yatium tarafindan
hazirlanmistar.

Ayn bir Kurumsal Finansman Bolimi'ne sahip olan Tera Yatinm, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarith ve 21/500 savili Gayrimenkul Digindaki Varhiklann Sermaye
Piyasas: Mevruat Kapsamindaki Defierlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki [lke Karar
ile "Gayrimenkul Dhsindaki Varhklan Degerlemeye Yetkili Kuruluslar® ile "Makine ve
Ekipmanlari Deferlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak fkere ki ayn listenin olusturulmas
kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 smah kurul onayr ile “Gayrimenkul Dhgimdaki
Varhklan Degierlemeye Yetkili Kuruluslar™ listesine dahil edilmis olup, istenen sartlara haiz
olarak gayrimenkuller disindaki varhklara iligkin degerleme hizmet vermektodir,

Fivat Tespit Raporu'nu hazrlavan Tera Yatrim degerlemeyi taraf=iz, bafimsiz ve
profesvonelee gergeklesticmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel
istihdam etmektedir. Konusunda uzman galisma ekibi, Ters Yannm Kurumsal Finansman
Genel Midar Yardimeis: Ethem Umut Beytorun tarafindan yOnetilmistir.

Tera Yatirmm'in 15.02.2023 tarihinde imzalanmms olan "Halka Arza Aracibhk SOzlesmesi™ ve
01.08.2023 tarihinde imzalanmis “Aracihk ve Konsorsiyum Stzlesmesi™ dismda degerleme
komusu Sirket ile Snemli bir iliskisi veya haglants bulunmamaktadir.

Ethem Umut BEYTORUN (Kurumsal Finansman Genel Midir Yardimecisi): Anadolu
Universitesi [sletme Fakiltesi'nden 1996 yilinda mezun olan Ethem Umut BEYTORUN, 1998-
2012 yillan arasinda bankacihk karivennde, gesitli departmanlarda  yetkili'yonetmen
pozisyonianndaki ¢alismalan senrasinda en son sube mildilr yardimeiligs gdrevinin andindan
scktrden aymlmigtir, 2012 yih sonrasinda ise sraci kurumlanng satig, araghoma, efitim ve
kurumsal finansman departmanlaninda yvénetiei olarak ghrev almagnr. 2020 y1h Haziran aymdan
itiharen galismaya basladigi Tera Yatinm'da kwrumsal finansman genel miidiir vardimens:
olarak piirev yapmaktadir, Kuwrumsal finansman alanmda, ¢ok sayvida halka arz sermaye
artinmlan, borglanma aracs ihraglan, pay alim teklifleri ile degerleme projelerini yiritmigeir.
Sermaye Pivasalan Tirev Araglar (Belge Na; 306110} ve Diizey 3 (Belge No: 907361)
Lizanslaring sahiptir.

Sirket igin hazrlanan deferleme ¢alismasinda; SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Haklonda Teblig (111.62-1) ve UDS ve aszafidaki etik ilkeler-dikkaie alinarak
hesaplamalara ulastimistr. VY
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S, SINIRLAYICI KOSULLAR

Isbu Fivat Tespit Raporu'nda yer alan ve degerleme galismasinda kullamlan tim veriler, Sirket
adina Eren Bafimaiz Desetim ve Damsgmanhk AS. tarafindan 31.12.2021, 31.12.2022 ve
31.03.2023 tarihlerinde sona eren hesap dénemlerine ait konsolide finansal tablolar icin
hanarlanan ¢zel bagmmsiz denctim raporu, 24.07.2023 tarihli TSKB Gayrimenkul Degerleme
A5, tarafindan hazirlanan deferleme raporu ile kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis veriler ve Tera Yatinm'in analizlerine
dayvanmaktadar.

* Defierleme galismalarng esas tegkil etmek {zere Tera Yatinm'a sunulan bilgi ve
belgelerin dofru ve eksiksiz oldufu konusunda makul dikkat ve Gzen gosterilmis ve
bunun sonueimda, sunulan bilg ve belgelerin dogru oldugy, Hean ve hukuki olarak @zl
ve heklenmedik herhangi bir durum veva engelin elmadifn varsavilmstir,

= Sirket ortaklanmin basiretli hareket emigi, Sirket yinetiminin konusunda uzman
kisilerden olugtufu varsayilmegtr.

= Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile deferleme ydntemlen ve afirhikiandirmalarm
kullamlmas) duromunda farkh degerlere ulasilmasi ithtimal dahilindedir,

= Sirket'in faalivetlerini ciddi anlamda etkileyen (olafandisi mali kriz, dofal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal defisiklikler, Sngiriilemez bukuki gelismeler vb. gibi)
aligilagelen disinda bir engel clmadan isletmenin sirdirilebilirligi csasina gire
dngdrilebilir gelecekie faaliyet gistermeye devam edecegi varsayilmigtir.

»  Ulkemiz ve diinya ckonomisinde yakn gelecekte gergeklesen olaylann bu rapordaki
varsayimlar bilimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma plstermeyecedi
varsayilmsnr.

2  Rapora konu olan deferleme ¢ahsmas:, bilinen deferleme y8ntemlenn lkullamiarak
vzmanhk bilgisi ile hazmrlanmigtr. Piyasa kosullannda meydana gelebilecek onemli
degisimlerin  Sirketin degerini etkileverek olumlu veva olumsuz yonde degisim
yapahilecegn bilinmelwdir,

* Tera Yaitnim olarak, Fivat Tespit Raporu’nda yer alan bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tlrllh 8zenin ghsterilmiz oldudunu beyan
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6. YONETICI OZETI
Sirket"in sermaye artinmi ve ortak sabgi yolu ile halka arz edilecek paylarnimin girket degen ve

pay basina fivat tespitinde agafidaki iki temel yontem kullamlmigtr,

1) Net Aktif Degeri (NAD) Analizi
2) Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sekibriin ve sirketin spesifik zelliklering uygun olarak segilmis ve
stz konusu kiiresel 8lgekte kabul gtmmiis véntemierin sirketin deiferinin belirlenmesinde uygun
oldugu kanaatine varilmustir,

[shu Fiyat Tespit Raporu'nda kullamlan tim veriler,

o EREN Bafimsz Denetim A8, tarafindan hamirlanan; 31 Aralik 2021, 31 Arahk 2022
ve 31 Mart 2023 tariblerinde sona eren hesap dinemlerine ait konsolide  finansal
tablolar ve dizel bagimsiz denetim raporuna,

» TSKB Gayrimenkul Degerleme A5, tarafindan hezrlanan 2023REV3S5 nolu, rapor
tarihi 24.07.2023 ve deger tarihi 23.06.2023 olan gayrimenkul degerleme raporuna,

«  Kamuya agk olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,

o Talebimiz tzerine Sirket tarafindan saflanms verilere,

» Borsa [stanbul da islem goren sirketlerin finansal sonuglanna,

e Tera Yatunm’in analizlerine

dayanmakiadr.

Tera Yaunm deferlemede kullamlan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu Szen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktader. Bilgi ve belgeler makul dlptide degerlendirildiginde
bariz sekilde gergefe aykin olduguna iliskin bir sipheye wlagilmamustie. Kullamlan gegmis
yillara ait tim finansal bilgiler bagimsiwz denetimden gegnus olup glvenilir bir kaynak oldugu
varsayilmignr. Ayniea, Sirket tarafindan saflanan veya Tera Yatinm tarafindan gegmis yillarn
finansal performansina iliskin Sirket vtinetimi ile gdriigillerek yapilan analizler neticesinde tim
tahminter Tera Yanrm degerleme ekibinin sorgusundan gecmigtic. Bu sorgulama neticesinde
en iyi gayret ile olustunlan tahmin ve projeksiyonlann makul oldufu deferlendirilmektedir.
Tera Yatinm olarak, Sirket'in geemis finansal performans: da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullamlan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmigtir,
Bu kapsamda projeksivonlann pergeklestirilebilir oldugu yiniinde kanaat getirilmistir.

Sirket'in defierlemesinde Net Aktif Degieri Analizi ve Carpan Analizi kullambmms olup her iki
vontem egit agrliklandmimigtr. Yapilan bu degerlendirmeler sonucunda 4.541.203.606 TL
sirket degerine ulasmistir. Sirket'in mevent gikanlimes sermayesi olan 175.000.000 TL ye gire
halka arz iskontosu Gnecesi birim pay degeri 25,95 TL'ye karmhk gelmektedir, Buna gbre,
Sirketin %20 halka arz iskontosundan sonra pivasa degen 3.632.962.885 TL ve halka arz pay
basina deger 20,76 TL olarak hesaplanmugti.

Sermaye aronm ve orak sabs yoluyla gergeklesmesi plani haika arzin biiyiikldglndn

1.035.000.000 TL olmas: planlanmakta olup bu durumda halka afikhik oram 2625 nIT:a.kur_
3(94
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Degerleme Sonncu Halka Arz Oincesi (TLj
Degerleme Yintemi Piyasa Degeri Adriikiandinin Agégtfﬂnl:;r::lﬂ
Carpan Analiz 3 400 842 043 ELS0 1.7 oke 471
Mat Aktif Deger S.6TH.554 260 BeS0 2. 839.277.135
' TOPLAM 1.541.203 606
Kuzugrup GYO / Halka Arz Ozeti (TL)

Odenmis/Cikanlms Sermaye 175.000.000
‘Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar 50,000.000
Sermaye Aririmi 25, 0. 000
Ortak Sats 25 000, 00
Sermaye Artirnm Yolovla Halka Are Edilecek Nominal Tutar 25.000.000
Halka Arz Sonras Cilanlms Sermaye 2400 WM
Halka Aciklik Oram %025
Sirket Degeri 4.541.203.606
Halka Arz lskontosu %20
Iskontolu Sirket Degeri 3.632.962.885
Halka Arz Satis Fiyan {[skontolu) 20,76
Halka Arz Biiyiikligi 1L.U38.000,000

7. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI

7.1. Sirket Haklonda Genel Bilgiler

Sirket, "Kuozugrup Gayrimenkul Gelistirme Anonim Sirketi™ unvam ile 15.06.2021 tarihinde
T.C. 5iirt Ticarct Sicili Miidfirléigi nde tescil edilerck kumlmus ve Kurul'un 31.03.2023 tarth
ve E-12233903-340.02-35434 sawilh mznini  takiben 03.05.2023 tarihinde “Kwrugrop
Gayrimenkul Yabrnm Orakhifi Anonim Sirkefi™ unvamini alarak payrimenkul yabrim
ortakhfina dimiismiistiir.

sirket'in ilk owel projesi olan JW Mamiott Marmara Sea Otel'in temeli Sea Pearl projesi ile
entegre olarak 2015 yilinda anlmigtir, Yaklagik 7 yil siiren ingaat sitrect sonrasinda 2022 yilinda
hizanete agilmuglir,

LOadT 3 d\‘:u'lrj‘ Mo 7T 148
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Grdrzel: JHW Marrion Marsmara Sea (Ml

Sirket’in faaliyeilerinin gelisiminde dnemli olaylar

il Gelisme

2021 | Sirket, © Krzugrup Gayrimenkul Geligtirme Anonim Sirket™ unvaniyla, 90,000 TL (doksan bin
Tlirk Lirasi} kurnlug sermayesi ile T.C. Siirt Ticaret Sicili MildiiclGgi needinde 15.06.2021
tarihinde fescil edilerck kurulmustur, Komulus gazetes;, 15062021 tarihli ve 103459 sayih
TTSG de vavim lanmisgtir,

2022 | Sirket, 23,02.2022 wrihinde merkez nakli gergeklestirerek 25,02.2022 tarihli ve 10525 sayih
TTEG de ilan edildigi (izere, “Esentepe Mah. Bilvilkdere Cad. Kanyon Blok No: 1835
Sisli/Istanbul” adresine taginmig ve Sirket, Siirt Ticaret Sicil Middrlign nden Istanbul Ticares
Sicil Miidiirliiga ' niin vetki alanma gegmigtir.

Kuzn Otel Isletmecilifi ile Sirket arpcinds akdedilen otelin kiralanmasina iligkin 01.05.2022
tarihli Chel Kira Sézlesmesi akdedilmigtir,

Sirket'in “Kuzugrup Gayeimerou! Grelipiirme Amomnim Firketl " unvanh bir anonim girketten
“Kuzugrnp Goyrimenboul Yatreom Cvtakinfe Anowim Sirkeii " unvanh bir gayrimenkul anonim
ortaklifina donistirilmesi vé vine bu amagla Sirket Esas Sh6zlesmesi'nin SPKn amag ve
ilkeleri ile Gayrnimenkul Yatwmm Ortaklhklarma Iliskin Esaslar Tebligi ile SPK
ditzenlemelering uyzun hale getirilmesi amaciyla 24.08.2022 tarihinde SPK'va Esas Sozlesme
degisiklizi bagvurusunda bulunolmugior.

Ik etapta. JW Marmiott Marmara Sca Otel'in yer aldyfy tasinmazin Kuzu Toplu Konut
millkivetinde olmas sebebiyle, Kuzu Toplu Konut, Bagh Ortakik (Kuzu Otel isletmeciligi),
Luxury Hotels Uluslararasn Otel [zletmecilifi Lad St ve Luxury Hotels International
Management Company B.Y, arasmda 06092021 akdedilen Yonetim S8zlesmes, Otel
Tasinmaz'nin Sicket’s devrl sonras eski Yooetim Sdzlesmesinin verme gegmek Ozere
06.09.2022 tarihinde Bagh Orakhk ile Luxury Hotels arssinda Amended and Restated
Management Agreement (Y dnetim Sizlegmesi™) adiyla yeniden tadil edilerek akdedilmighir,

-
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2023 | Sirket, Kurul'un 31.03.2023 tarih ve E-12233903-340.02-35434 sayih iznini sayil iznimi
takiben 03.05.2023 tarihinde “Kuzugrup Gayrimenkul Fatrmm Oriakligs Anonim Sirxer™
wrvanim alarak gayrimenkul anonim ortaklifma dadntismigtir.

Sirket, kayith sermaye sistemine gegisin kabulti ve GYO ya diiniigiim amaciyla Esas SOzlegme
tadili perpeklegtirmek adina |4.04.2023 trihinde olaganiisti genel kurnl toplantis: yapikmig
ve amilan hususlar 08.05.2023 tarihli ve 10826 sayih TTSG de ilan edilmistir.

Sirket, kayitl sermaye sistemine gecisin kabulll ve GYO ya dondgiim amaciyla Esas SGzleyme
tadili gerpeklestirmek ading bir olafianiistil genel kurul toplantis organize ctmis ve anilan
hususlar, 0%.05.20273 tarihli ve 10826 sayih TTSG de ilan edilmistir. Sirket unvam “Kuzugrup
Crayrimenkul Yatirim Ortakitgs Anonim Sirkeri " olarak degigmis olup $irket, gayrimenkullere,
payrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal haklara ve sermaye piyasasi araglanna yatinm
vapabilen, belirli projeleri gergeklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatinm yapmak
amacivla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerds bulunabilen, gelirleri kurumlar
vergisinden istisna tutulmug bir sermaye piyasast kurumm olan GYO'ya dinfigiimiinil
tamamlamistir.

Sirket’in kuruculan Ozen Kuzo, Given Kuru ve Gokeen Kuzu'dur, Sirket’in mevout tek pay
sahibi, Kuzu Toplu Konut Insaat Anonim Sirketi*dir.

Sirket'in isbu Fivat Tespit Raporu tarihi itibamyla sahibi oldufu 72 adet gayrimenkuld
bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller, 50 pafta 564 ada 181 parsel numaralh Zeytinlik Mah.
Bakurkév/Istanbul adresinde bulunan 12764883 m? yiiz Slgimiine sahip ana taginmaz arsa
tizerinde ver alan | adet otel, 62 adet apart otel ve 9 adet ticaret amaciyla kullamlan bagimsiz
b limlerden olugmaktadar.

Bahsi gegen 72 adet bagumsiz biliim;

s 1 adet JW Marriott Marmara Sea Otel’in konumlandrildif bafimsiz bilim,
e 42 adet apart otel {rezidans) mitelikli bafimsiz bilim,
s O adet ticari amagla kullanidlan bagimsiz bilim

olacak sekilde bisliimlers aynlmigtr.

Ana tasinmaz trerinde ver alan 28.765/346.158 arsa payina sahip 21.297 84 m*'lik bagimsz
béliim olan 1 adet otel nitelikli bagimsiz bilim, “JW Marriott Marmara Sea Otel™ ismiyle
isletilmekzedir.

Sirket’in bagh ortaklig ve iligkili tarafi olan Kuza Otel Igletmeciligi, §irket'in portftyviinde ver
alan JW Marriott Marmara Sea Otel'i, taraflar arasinda akdedilen 02.06.2023 tanbh kira
shizlesmesi uyarmeca Sirket'ten kiralamaktadie. Dolawisivla meveui durum itthanyla JW
Marriott Marmara Sea Otel’in isletilmesd, Sirket’in Bagh Ortakhigi olan Kuzu Otel Isletmeciligi
tarafindan gerceklestirilmekiedir.
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7.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket'in 175.000,000 TL totarmdaki meveut gikanlog sermayesi igindeki ortaklann pay oran
ve tutan asafida verildigi gibidir,

Teamal’ Rir Puyin Sermavey
Toplam Lt
Ortuk Ads Grubua Hamiline Nominal Oran
(TL} %)
Oldugn Degeri (TL)
Rum Tophs A ~ Nama | £9.230.000 sL0 |
Kaonut B | Hamiline 1 BSTS0.000 | aw00
TOPLAM 175.000.000 100,00

*Kin Vo Kon 'wn powetior burufuns aday gosterme e brfwamatiadr,

Fsas Stzlesme'nin “Sermaye ve Paylar” baghkl 8'nei maddesi uyannca, Sirket Sermaye
Pivasast Kanunu hitkiimlerine gire B75.000.000 TL kayith sermaye tavam ile kurulmug olup,
her biri 1 TL itibari degerde 875.000.000 adct paya blimmilgtilr.

Sirket'in gikanlnug sermavesi tamami Odenmig 175.000.000 TL'dir. §irket'in gikanlnug
sermayesi 1 TL itibari degerde 175.000.000 adet paya aynloug ve tamam muvazaadan ari
olarak tashhil edilip nakden ddenmisgtir.

Cikanilmig sermaveyi temsil eden pay gruplan, A Grubu nama 89.250.000 adet pay kargilif
£9.250.000 TL'den ve B Grubu hamiline £5.750.000 adet pay karpthgn 85.750.000 TL den
olusmaktadar,

Sermaye armmlarmda: A Grubu paylar karsihiginda A Grubu, B Grubu paylar kargihifinda B
Grubu veni paylar ¢ikarlacaknr., Ancak. Yinetim Kurnlu pay sahiplerinin yeni pay alma
haklam kisitladigi takdirde gikanlacak yeni paylann timii B Grubu olark ¢ikarihr,

Sirket’in tek ortafl Kuzu Toplu Konut'un sahip oldogu 39.250.000 TL tutarndaki A grubu
paylann yonetim kuruluna aday gésterme imiiyaz: bul unmaktadir.

A Grubu paylann yénetim kuruluna aday gosterme imtiyazi, Esas Sdzlegme nin “Y Gnetim
Kurulu ve Gorey Siiresi” bashikl 14, maddesinde ditzenlenmistir, Sirketin igleri ve idaresi genel
kurul tarafindan TTK ve sermaye piyasasi mevzuat hilkimleri ¢ergevesinde penel kurul
tarafindan en gok 3 yil igin segilen TTK ve sermaye pivasasi mevzuniinda belirtilen gartlan haiz
en az 5 (bes) tive, en fazla 11 (onbir) Uyeden clugan bir y@netim kuruluna aiteir,

Yonetim kurulu Gyelerinin bagimsiz tiyeler digindaki tiim fiyeleri A grubu pay sahiplerinin
giisterdigi adaylar arasimdan, SPK'nin kurumsal y@netim ilkelerinde belintilen bagimsiz adaylar
da dahil olmak iizere diger adaylar ise A ve B Grubu pay sahiplerinin aday gdsterdiklen
arasindan genel kurul tarafindan segilir,

Gerive kalan 85.750.000 TL tutarindaki B grubu paylarn highir imtivazi bulunmamakiadir.

Olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilannda hazir bulunan pay sahiplerinin veya
vekillerinin sahibi bulunduklan veva temsil ettikleri her payin bir oy hakla vardir. A ve B grubu
paylerm oy haldona iliskin bir imtiyazi balunmamaktadir,
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7.3, Yinchim Kurulu

A Grubu paylann yinetim kuruluna aday gBsterme imtiyazi, Esas Stzlesme™nin *Yonetim
Kurudu ve Garey Saresi™ baghkh 14. maddesinde ditzenlenmistir. Sirketin igleri ve idaresi genel
kurul tarafindan TTK ve sermaye pivasasi mevzuati hikomleri gergevesinde genel kurul
tarafindan en gok 3 vil igin segilen TTK ve sermaye piyasasi mevzuaunda belirtilen sartlan haiz
en az 5 (bes) @iye, en fazla 11 (onbir) iiyeden oluzan bir yinetim kuruluna aittir.

Ytmnetim Kurulu'nu gisterir tablo asafidaki gibidir,

Adi SovadiUnvam (iirevi Giirey Siiresi
Ozen Kuzu Yanetim Kurulu Bagkan 1wl
Gikgen Kuzu Yonetim Kurulu Uvesi 3 wil
Giiven Kuzu Y dnetim Kurulu Uvesi 3 wil
| Cenk Cerrah Yiinetim Kuralu Uyesi 3yl
Mehmet Emre Bastopeu Yonetim Kurulo Baskan Vekili 3 wil
Figen Yildinm Bafmmsiz Y dnetim Kurulu Uyesi 3wl
Tbrahim Unalms Bagimsez Y onetim Kurulu Uyesi 3 il
74. Faaliyetler

Sirket'in ighu Fivatr Tespit Raporu tarihi itibanyla sahibi oldufu 72 adet gayrimenkul
bulunmaktadir. Bu gayrimenkuller, 50 pafia 564 ada 181 parsel numarali Zeytinlik Mah.
Bakirktiv/Istanbul adresinde bulunan 127.648,83 m® yliz dlglmine sahip ana tasmmaz arsa
fizerinde yer alan | adet otel, 62 adel apart olel ve 9 adet ticarct amacivia kullamlan bagimsiz
bdlikmlerden olunsmaktadar.

o
sl Ang fasomazng ver aldgn 564 ada J81 mmaral parsele @it kughoabip ginmnig
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Bahsi gegen Sirket ana tassnmazina iliskin detaylar agaida ver alan tabloda verilmektedir
Yasal Belee Tarih Mo Aldanim®) ::::::'i Agiklama
m“*';'ﬂ:f'““'i 02.07.2016 = 85.880,08 | Tadilat 9 Numarali Blok Insaat
9 Blok — Apart Ogel: 23.171.68 m?
Yop: Bubsati | 03022003 | 3736-1 | 3420593 | Yeni Yam Cretak Alan: 3203524 m?
'il Hlﬁk Dl'tl 6-:1 238 64 m?
Tupmn ve Perukende Ticaret: 2. 300 98 m*
Yaps Ruhsan | 13.12.2016 | 310889 | 8585068 | Tadilat Oirtak Alan: 1842106 m?
9. Blok - Otel: 64 835,64 m*
' Toptan ve Perakende Trcaret: 2.599,98 m
Yo Ruhsat: | 29.0332019 | 16705/ | 8588008 | Tadilat Ortak Alan: 1844146 m*
| o 9, Blok - Otel: 64.838,64 m’
Yapr Kullanma I Toptan ve Perkende Ticaret: 2. :‘W L8 m?
{oni Belgesi | 0022022 | 6124 | 85.880,08 | Yeni Yo i
Tarizm lsletme | 59 04 2039 | 20435
Belzesi J |

204 Odah 5 Yaldezls Orel 50 verbmstr
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Giraed. Ao topmstaen ommdandiGr ver ve geveesine ilizkin pheind

Sirket tasimmazlannin yer aldign balge, vukanda yer alan giiriintiden de takip edilebilecegi

re deniz kenarmda konumlandirilmis olup gevresinde cesitli oteller, konaklama tesislen,
alisveris merkezi projeksiyvonlarin da igeren karma ingaatlar, karayelu, denizyolu ve bunlann
baglantlan bulunmakiadir.
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Sirket tasmmazlar, Gzerinde yer aldiklan
Rauf Orbay Caddesi’ne 0,2 km, gevresinde
ver alan 3 (ii¢) adet ahgveriz merkezine
vaklastk olarak 13 km wve D-100
karayoluna ise 1,7  km  uzakhkia
konumlandinlmistir. Bahsi gegen aginmaz
ile iizerinde bulundugu ana caddenin
konumlann vanda wyer alan  gitrselde
buluwmaktadir,

Garsel: dna fagiwas e R Orinay Coddesi wim bowiirais siggkin garint

vukanda detaylan verilen tasmmazlar Istanbul ili, Balarkty ilgesi, Zeytinlik Mahallesi, 50
pafta, 564 ada, 181 nolu parseldir. Séz konusu tasinmazlarm Grerinde yer aldi parsel
127.648 83 m? yilz dlgimine sahiptir, Ana tapinmaz tzermde karma proje olan Sea Pearl
Projesi bulunmakta olup projenin tamaminda kaba ingaai tamamlanmig olup bazi rezidans
bloklannda vasam baslamgtr.

Sirket'in maliki oldugu ve halihuzirda kullamiimakta olan otel, toplam 45.663 m*® kapal alan
kullamimi bulunan ve T adet otel, 62 adet bagimsiz finite ve 9 adet ticari finiteden olugmaktadir,
Otelin girigi 1.bodrum kattan saglanmakta olup bu béliimde otel girigi, konferans salonlan
irigi, balo salonu girsi ve tcarl finiteler pirigl olmak Oeere toplamda 4 adet girig
hulunmaktadie. S8z konusu otel meveut durumda; 4 bodrum kat, zemin kat ve 16 normal kat
olmak tizere toplam 21 kattan olusmaktadir.

Normal katlarda otel blogunda otel odalan, rezidans blofunda ise apart Onile kismmlan yer
almaktadir, Otel blogu toplamda 72 adet bafimsiz biflimden olugmakta olup 1 adet bafimsiz
béiliim otel, 9 adet bagimsiz bilim ditkkin, 62 adet bafimsiz biliim ise apart tnite niteliklidur.
Bahsi gegen 9 numarah bajumsiz bislimiin katlanna iliskin detaylar asafida yer almaktader;

s | ve 2 katlarda 6'sar adet, 3, 4, 3 ve 6. katlarda 5'er adet, 7, 8, 9 ve 10, katlarda 4’er
adet, 11 ve 12. katlarda 3'er adet, 13, 14, 15 ve 16. katlarda ise 2°ger adet bajimsiz
holitm yer almaktadir. Proje igerisinde normal katlarda yer alan taginmazlann
tamaminda teras veya balkon kullamm bulunmaktadir,

s+ O pumarall bagimsiz bolimin 3. ve 2. bodrum katlan, meveut durumda otopark
alanlarina aynlmagtr.

7. hodrum katta 9 numarali bagnmsiz boliime ait depo hacmi yer almaktadar.

» Bloga cadde sevivesinden pirigin saflandifn 1.bodrum meveul durumda; otel girisi,

resepsivon alam, toplant odalan, balo salonu, restaurantlar, rezidans blogummn

resepsivon alam ve dilkkin hacimleri yer almaktadr, /,\ ‘ A
TF%Ej i’EﬂEﬂL‘ts‘: AS.
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s Zemin katta mevent durumda executive lounge, otele ait ofisler, spa, spor salomu. agik
ve kapah havuzlar, hamam, buhar odas: gibi hacimler bulunmaktadir, Bu alanlar, otel
misafirlerine ve (yelerin ortak kullanmmina sunulmug alanlardir.

s 7emin kat ve 1. normal kat arasinda meveut durumda tesisat katy ver almakia olup bu
alanda teknik hacimler yer almaktadir.

Garseds JW Mereioll Marsrara Sex (el e Sea Peavl prafesinin konsieerial gosrercn pdreel

Bahsi gecen 72 adet bagimsiz biilim;

s 1 adet I'W Marriott Marmara Sea Otel'in konumlandintdif bafamsiz hifliim,
2 adet apart otel (rezidans) nitelikli bagimsiz biliim ve
s 9 adet ticari amacla kullamlan bafimsiz biliim olacak sekilde biliimlere ayrlmishr.

Ana taginmaz fizerinde ver alan 28.765/346.158 arsa payina sahip 21.297 84 m*’lik bagimsiz
bilim olan ve detaylan yukanda aciklanan 9. blogun tim ingai stregleri tamamlanmig olup 1
adet otel nitelikli bagimsiz bilim, “JW Mearrfon Marmara Sea Otel” olark igletilmektedir,
Tastnmazlardan apart otel nitelikli 62 adet bagimsiz bskim ise hentiz kullamimamaktadir, Ek
olarak blok igerisinde ver alan ditkkiin nitelikli 9 adet bagimsiz bolilmden 6 tanesi ise cesitli
lgfineii kigilere kiralannug ve farkls markalar tarafmdan igletiimektedir.

Asagidaki tabloda Sirket'in maliki oldufu 72 adet bafunsiz bélime iligkin detaylara ver
verilmelktedir:

m [ R | ke | e | om e
1.Bodram+ Zenuiert
1 Oitel o |2345678910,011, | 2129784 LB | Sirket! (Tam)
| L E205 04,18 we 16, Kailar i
2 Ticarel 8 1. Bodnam 45,25 B LG Sirker S (Tam) :
3 Tiearet ] I. Badrismn 3925 ZMLC Sirket  {Tam)
4 Ticarct 9 1. Bodrum 735 | 2aic | gerker ! (Tam)
5 Ticarer g 1, Radmum 020 VILC | Sirket { (Tam)
6 Ticaret 9 1. Bodrum 2043 VILC | ket / (Tam)
7 Ticares g 1. Raodrum 138,25 ILC ] Sirket / (Tam)
8 Ticaret 4 | Bodrum 64,78 2114 | Silket/ [Tam)
- Tharst B II- Bidrum M36F | 2N i) A § !’Eu _F__j
1 d 5
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mn Theznet a 1. Bodrum 120205 HILA Sirket ! [ Tam)
11 Agart Oeel i 1 IR LR 2L Sirket ([ Tamd)
12 Apart Oeel o i i, 25 2L Sirket ) (Tam)
13 Apart Osl ¥ 1 AR 2L Girket / (Tam)
14 Apary Orel g | 11HL 85 2L Sirket £ {Tam)
15 Apart (el 9 I 35,55 2L Sirker / (Tam)
1 Apart Oitel Q | 136,70 2L Sirket S {Tam)
17 Apeart Ol 8 2 141 2L Hirket / {Tam}
1% Apant Otel E ;] B, 25 1L Girket / {Tam)
19 Apart Otel 9 1 54,00 WL Sirket / {Tam)
il Apart Oiel k) i 105,85 L Hirket / (Tam)
11 Apart Ol 9 2 15 5% XIL Sirket / [Tam)
. Apart Otel % z 116,50 L Sirket ! [ Tam)
13 Apari Oel o 3 140,00 L Sirkst [ [ Tam)
24 Apart ol 9 3 h625 L Birkeet / [Tam)
15 Apan Crel ) 3 4.1 1L Sirket ! ( Tam)
16 Agpart Dizl o 3 10,55 21L Sirket £ (Tam)
27 Apart el g 3 112.1% 2L Sirket / [Tam]
1% Apan Otel 9 1 4k (H 2L Sirket 1 (Tam)
24 Apant Dizl g 4 £, 24 111, Sirket ! (Tam)
M Apart Ol g 4 o, CHD 1L Sirkes [ [Tazn}
3 Apent Orel i ] L0985 HIL Sirked ! [Tamm)
i Apari Ozl 9 4 B ] HIL Sirkost  (Tam)
3 Apart Cal 9 5 140,00 TIL Sirket ! (Tam)
34 Aqart el a 5 i, 25 2L Sideet / (Tam)
g Apart Oriel g 5 94,00 2L Sirket / (Tam)
36 Apart il ] 5 10985 2'1L Gigket / {Tam]
37 Apart Ol 9 3 B1.05 2L | Sirket/ (Tam)
B Apart Otel u G 14000 L Sirket / {Tam)
kT Apart Oed 9 £ 46,23 1L Sarket / {Tam)
& Apart Otel g f 4,010 L Birket  (Tam)
41 Apart Ozl L fi 10LA8 ML Lirkost ¢ (Tam)
42 Apart (kal B f E1.05 1L Sirket ¢ (Tam)
43 Apart Oeel 4 7 140,00 ML Sirket / {Tam)
14 Apart (nel 9 7 Sirker/ (Tam)
43 Apart Difel g ki Sirket / {Tam)
46 Apart Ol 9 7 Sirket ! {Tam]
47 Apart Olel 9 i Sirkie/ (Tant)
48 Apart Otel 49 % Sirket / (Tam)
40 Aqart Otel 9 5 Sirket / (Tam)
Sl Aupart Ozl a L Birket ¢ (Tam)
51 Apart Ol b} 9 Sirket / | Lam)
52 Apart Ceel i 4 Sirket / { Tam)
83 Apari Thel 9 4 Girkel / (Tam)
54 Apart Oecl i ] L] Sirkel [ {Tam)
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| 85 fupart CHel 4 13 L0 HIL Sirket ¢ (Tam)
S Apart Otel 9 10 66,25 iL Sirkea { (Tem)
s7 Agart Otel g T 04,00 1L | Sirket/ (Tam)
S8 Apart (el 4 10 119,14 L Sirket / (Tam}
0 Apart (el G il 213,15 ML Lirket / (Tam)
40 Apart Otel 5 T 04,00 2L | Sirhat/ (Tam)
6l Apart (el o i 105,10 1L Sidket £ {Tam)
[ Apart Ciel b 12 213,15 ZIL Sirket / {Tnm)
L] St Onel 9 12 4 O AL Sirkiet / {Tam)
&4 Apart Otel q 12 119,10 ML | Sirkesd (Tam)
G5 Apart Oivel a9 13 211,25 L Sirket / [Tam)
&6 Apart Ctel g 13 193,45 VIL | Sirket/ [Tam)
67 Apart el 4 14 211,25 2L Sirket ! (Tam)
68 Apart Dl 4 14 193,95 ZL Sirket / (Tam)
& Apart Crel y 15 211,25 AL | SGirkoat £ (Tams)
] Agart Cnel 9 15 193, 55 2L Sirket /(T um)
T Apart Ofel 9 16 21135 2L Sirket / (Tam)
T2 Apast el 9 | 16 17543 L Girket / {Tam)

Kapnaks Gapvimenid Deperleme Ragor

Kiralanan tasmmazlar genellikle Marmara Sea Otel ve rezidanslar bilimiinde kalacak olan
misafirlerin kullanabilecedi kuaftir, hedivelik esya konseptli magazalar, tekstil ve hazir givim
magazalart ile temizlik, mimarhk hizmetleri vb. hizmetlerde bulunan magaza ve benzen
isletmelere kiralanmaktadir.

7.5, Sektir Bilgileri

Sirket, pek ok firmamin fealiyet ghsterdigi ve rekabetin yogun oldugu bir sckidrde faaliyet
pistermektedir. Sirket, isbu fivat tespit raporunun 7.4. maddesinde belirtilen tagmmazlann
milkiyetine sahiptir, Bu durum tahsisli tagnmazlar Uzerinde proje geligtiren veya igleten
rakiplerine gfire Sirket’e avanta) saflamaktadir,

Sirket'in sahibi oldugu 9 numarah bagimsiz bolim fizerinde konumlandinims Mameara Sea
Otelin “IW Marriott” markas ile sunulmasi, halihazrda Suket tasnmazianna vakin
bilgelerde ve benzer konseptlerde proje sayismin swurhi olmas, aligveny merkezler, toplu
tasima araglar, deniz ve cesitli sosyal aktivitelerin yer aldif destinasyonlarma yakin olmasi,
karma kullansmin verdifii imksnla yil boyu kullamilabilic konaklama ve havuz, spa vb.
bisliimlerden faydalanma imkam sunmas:, alternatif tatil imkanlan sunmas: sayesinde avantah
hir konumda oldugu dilsiiniilmektedi.

Sirket payrimenkul sektoril iginde agrhkh olarak mrizm tesisleri sepmentinde faaliyet
gdstermekiedir.

ingaat ve Gayrimenkul Sekriri

Insaat sektériiniin 2023 birinci geyredi itibanyla GSYH igindeki pay1 %5.4 olmakla birlikie,
bircok alt sektiir fizerinde dogrudan ve dolayh etkileri bulunmaktaghr.
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2023 vl Subat aymnda olaganiistii bir dogal afet yasayan dlkemizde 11 gehri dogrudan
ctkileverek yikimlara neden olan depremin, hem insani hem de ekonomik olarak sonuglar
yarathil phrillmektedir. Vagadifimz deprem faciasiun gerek yikilan sehirlerin tekrar iman
perekse varattyh gile siireci, ingaat sektdri bagta olmak lizere tim ekonomik taaliyetleri
etkilemektedir.

Kiiresel ekonomik gelismeler etz ontne ahndifinda 2022 yihindan stire gelen enflasyomist
baskilar ve bunlart énlemek igin glinan dnlemlerin hikim oldugu bir dinemi 2023 yih 1k
cevreginde de yasamis bulunmaktayiz Kiresel kaynak maliyetlerinin artnfi bu dénemde iilke
biiyiimelerinde de yavaslamalar giiriilmeye baslanmigtir.

Tiirkiye'de ingaat ve gayrimenkul sekitiriin(in en Gnemli gastergelerden birisi olan “konut sang™
rakamlarina bakildigimda; 2023 vali ilk ¢eyrek déneminde toplam 283 bin adet konut satilpmytr.
2022 yilun aym dineminde ise satislar 320 bin adet olarak gerceklesmistir, Bir tinceki yila
gire satiglarda %11,5"lik bir diigits meydana gelmistir. Sans tirlerine gore ise farklilik ipotekli
satislarda yasanmstir. 2022 viluun ilk g aylik doneminde 68 bin adel ipotekli konut satig
yapibrken bu yilin aym dineminde ise %13.9'luk bir disis ile S8 bin adet dizeyinde
gerceklesmistir. Ipotekli satislardaki azalma konut kredi faizlerinde ve konut fiyatlanndali
artisin etkisiyle meydana gelmis gortlmektedir. Yabancilara yapilan konut satiglan 2023 yiluun
itk cevrefiinde gerilemistir. Ocak-Mart doneminde ise bir dnccki yihn aym dinemine giire
9423,8 azalarak 10 bin 926 olarak gergeklesmistir,

Tiirkive Konut Satislar (Adet)
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Talebin giigla olmas: ve enflasyonist egilimden kagis gabasiyla komn fiyatlannda kayda defer
bir viikselis yasanmgtir, TCMB tarafindan agiklanan 2023 Subat ay verilerinde; bir dneeki
vilm aym ayma gire nominal olarak %1415, reel olarsk ise %363 oraminda artig
gerceklegmistir. Ttirkive genelinde birim metrekare fiyat 20,493 TL ye ulagmigtr. En yitksek
metrekare fiyat ise Istanbul da gerpeklesmis olup 31,802 TL olmugtur.

Yabancilara vapilan konut sabglan 2023 Mant ayinda bir énceki yiln aym aymna gore 16387
azalarak 3 bin 415 olmustur. 2023 Mart aynda toplam konut satiglan iginde yabancelara yapilan
komut satisunm payi %32 olmugtur. Yabancilara yapilan konut satislan Ocak-Mart dinemmnde
is5e bir dnceki vilin ayni dénemine gore %238 azalarak 10 bin 926 olmugtur.
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Yabancilara Yapilan Satislar
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Tiirkive de insaat ve gayrimenkul sekedrii, 2020 yilindan itibaren kiiresel bir sk olan Covid-
19 pandemisinden etkilenmis olmasina ragmen 2021 bag itibaryla sektdr biylk dlghde
toparlanmaya baglarmstir, 2019 yilinda %8.6 oramnda, 2020 yilinda ise %3,5 oraninda kiigiilen
ingaal sekifirinde 2021 vilindaki kiigilme %60.9 olarak gerpeklesmistir. Ingaat schtfiriindeki
kifciilmenin yavaslamasimn etkilerini gliven endekslerinde gormek mimkiindir. 2019 vilinda
72 olan insaat giiven endeksi, 2020°de 80", 2021 yihnda 837e, 2022 yilnda ise %1.2 artarak
92 6 olmustur. Mevsim etkilerinden anndirlmg given endeksi Nisan 2033 "te bir dnceki yilin
aviu dfnemine giire eiire ingaat schtfiriinde %45.9 artarak 88.4 olarak gerceklesmigtir.

Cowid-19 siirecinin basladigindan beri diger sckttirlerde oldugu gibi insaal ve gayrimenkul
sekitirleri de gerek is vapisi gerekse talep yonlil olarak salgindan etkilenmigtir. Koresel olarak
salgin dnemli bir sorun olsa da 2021 yilinm ikinci yarsindan itibaren maliyet enflasyonu hemen
hemen tim filkelerde vikselmistir, Talep yamsun degisimi ile tiretim sireglerinin aksamaz,
tedarik ve lojistik sonuglarna neden olmugur. Bununla birlikie hammadde maliyetlermin
artmasi ve oldukga dalgall bir seyir izlemesi dimya genelinde enflasyonist egilimi
gliclendirmistir. Buna paralel olarak da insaat maliyetlerinde dnemli yilkseligler aiveiilmifistiir.
Insast malivet endeksi 2019 yilinda %10,06 iken, 2020 de %625,02, 2021 yilinda ciddi bir artiy
e %67,74 ve 2022 vilinda ise %78,40 olarak gerceklegmigtir. Ingaat maliyet endeksi, 2023 yily
Subat aymda bir fnceki aya giire %2,08, bir doccki yilin aym ayina glire %7237 arimighr.

Tiirkive genelindeki kira fiyatlanndaki yillik degigim 2022 Kasim - 1023 Subat arasindaki
arlistan sonra Mart"ta gerilemistir. Subat’ta %189,5 olan yillik kira fivatlarinmn yilhk artig oram
Mart*ta %157 ve dilgmilstitr. Gegen yilin aym déneminde 37,7 TL olan Tlirkiye geneli giincel
ortalama m? kira fivati %7 TL olmustur. Kiralik m* fiyatlanndaki yillik artig oranlan Ankara’da
ve Tzmir'de vitkselirken Istanbul’da diigmilgtiir. Yilhk kira fivaty artis oram Subat™tan Mart's,
Ankara’da %153 ten %199 a, [zmir'de %182, 17den %186,5%¢ yilkselmis, Istanbul'da ise %0
138.5'ten %127 ve dismistlir. Orfalama kiralik koot m® fiyatlan Istanbul’da 1222 TL,
Ankarada 77,5 TL. Tzmir'de isc 93,1 TL dir.

Turizm ve Otel Sekifri
2022 yilinda Tirkive've gelen yaklagik 51,4 Milyon furistin yaprms oldufiu harcamalar kigi bast
ortalama 901 dolar olarak belirtilmektedir. 2021 yilinda gelen kigi sayisimn 29,4 Milyon ve kigi

bagi ortalama harcamamn 1.028 dolar oldugu gz dnfinde bulunduruldegunda 2022 senesinde
gelen turist savisinda arn, kisi bagi harcama miktannda ise azalg yaganmugtir, o
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2023 yilmm ilk geyreginde ise Tiirkive'yi 8,1 milyon turist myaret etmigtir. Bir onccki yilin
aym dionemi ile kiyaslandimda gelen turist sayisinda %26.8'lik bir arhg yagandig
ghzlemlenmektedir. Aym dinem igin tristlerin kisi basina yaptiin harcama ise 1.062 dolar
olarak kaydedilmistir.

Kiiltir ve Turizm Bakanhf'ndan elde edilen verilere gire 2021 yibinda Tirkiye'ye gelen
toplam yabanci zivaretgi sayis yaklanik olarak 24,7 milyon olurken, 2022 yilinda bu sayimn
44.6 milyon oldufiv ptzlemlenmektedir. 2023 yilimn ilk ¢evredinde ise Tirkiye'ye 3.9 milyon
vabanei zivaretgi gelmistir. Gelen yabane: turist sayisinda bir Snceki yilin aym dinemine glire
%437.3"10k bir arbis gizlemlenmigtir,

Mart 2020 itibanyla dilnya ile paralel olarak Tirkiye'yi de dnemli bir dlgekie etkileven
COVID-19 salgim Tirkiye'nin turizm performansint da énemli &lgekte etkilemigtir. Yabane
turist sayilan goz dntnde bulunduruldugunda 2019 yil, COVID-19 salgimindan dnceki en
yilksek performans gtisteren yildir. 2022 yils itibaniyla ziyaretgi sayilanmn pandemi fincesi
dineminin (2019} zivaretei sayilannin yakalandifn glzlenmekiedir,

2023 yilirn ilk geyreginde ise Tirkive'ye gelen 3,9 milyon yabane: turistin %59"u Istanbul’a,
949, 7"si Antalya’va, %165 lzmire gelmisgtir. Bu iig ili %1,5°lik ve %0,4'lik paylar ile Ankara
ve Mugla izlemisgtir,
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fsletme Belgeli ve Yatinm Belgeli tesis sayilan incelendiginde Tirkive genelinde toplam
850.142 oda kapasitesi ile 20,022 isletme belgeli, 74221 oda kapasitesi ile 698 yatirim belgeli
konaklama tesisi oldugy gorilmekiedir, Isletme belgeli tesislerin gehir kinhmlarna
bakildipinda ilk siray1 2.829 tesis ve 118.430 oda kapasitesi ile Istanbul gekmekte, onu takiben
2 605 tesis ve 103,827 oda kapasitesi ile Mugila gelmektedir. Antalya ise 2.490 igletme belgel
tesise ve 284 433 oda arzina sahiptir.
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Tsletme belgeli tesislerin sehir kinhimlaning ait tablo asagidaki gibidir:

Isbetme Belgeli ¥atrm Belgeli
Sehir Tesls Ol Tesis - Oda
Antalyn 24890 184 433 82 15.086
Mugla 2.605 103.827 81 9.419
[steanbul 2820 118.430 og 6,234
| Ezmir 1.651 39.676 &4 5439
Ankra 360 21079 2z 2.214
Daiter 10L087 282.697 351 32 809
Turkiye L1 AS0.142 G498 74,221
Kaynak: itps-/geoder org tvfiles 202 304/ ddbatc-$08 3-4chb-biar-T407 193 el o pdf, (T.C. Kultar ve Turizm

Bokanfife 27.04.23 tarihinde gimcellenmigtir. )

Pandemi Gneesi son tam performans yih olan 2019 vilinda Tiirkive genelinde isletme belgell
tesislerin yatak doluluk oram %58, 2022 vl itibarryla ise Tirkiye genclinde vatak doluluk oram
%54.9 dur, Yatak dolulugu en viksek olan sehir %665.5 ile Antalya, onu takiben %462,7 ve
1455.8 ile Istanbul ve Mugla pelmekiedir. [zmir ve Ankara’mn yatak doluluk oranlan sirasiyla
vaklasik %646.7 ve %40.8 olmustur, 2023 yih Subat ay: itibanyla Tirkiye genclinde igleime
belgeli tesislerin yvatak doluluk oram %:32.18"dir.

- Otel Doluluk Yiizdesi
a1
il.a2 iZ,18

17,56 18.14

m B -

o - =
¥ecki Y hana Toplam
BRI w2
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2022 yili doluluk oranlar bir neeld yila (2021) giire artig gostererek Tarkiye genelinde %066,8
tstanbul igin % 74,77dir.

Oda fivatlan ise yine 2021 yihna kiyasla arbg gdstererek, 2022 yvilinda Ttirkive genelinde 117
Eure, [stanbul’da ise 144 Euro’va yikselmigtir. 2022 vih performans ghstergelen oz dnfinde
bulunduruldugumda, Tiirkive geneli ortalama gergeklegen oda fiyatlan 2019 wili fiyatlannm
9453 fizerine gikmis, otel doluluk oranlarimn ise 2019 senesi ile aym seviyeye gelmigtir. 2023
vil ilk geyreginde otel doluluk oranlan Tirkiye geneli igin %51,2 olarak hesaplanirken Istanbul
icin doluluk orani %56,4 olmusgtur. Aym dinem igin Turkiye'de klesen oda fyanh geneli
igin 104 Euro iken [stanbul'da 128 Euro olmugtur.
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Tiirkiye- Istanbul Ortalama Giinlik Oda Fiyatlan
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2023 yil verileri incelendiginde tarizm geliri 1. geyrekie bir dnceki vilin @ym ceyregine gire
%432.3 artarak §.690.505.000 Dolar olarak gergeklesmigtie. Turizm gelirinin %20,87, filkemizi
siyaret eden yurl digi ikametli vatandaglardan elde edilmigtir,

2023 il 1.cevrekte Torkiye'ye gelen 6,5 Milyon yabanci turistin yapmig oldugu harcamalar
kisi bam ortalama 1,057 Dolar olarak giriilmektedir. Bir dnceki yim aym dénemine giire
yahanci turist sayisi %20,8 artmug, Kigi bam yaplan ortalama harcama ise %157 artmg
gﬁninrﬂE‘L’:tEdiI.

Diinens Toplam Yabane: Turist Kigi Bag Hareama (Takr)
c1ng 3772293 637
217 7675032 570
cy7 13,770,348 fi34
C4'17 6861, 804 67
2017 X20/79.517 630
C118 4,508.831 82
X8 9.855.102 G0z
CyIR 15.904.734 58
418 §283.235 £
018 35051002 BT
Crg 5,460,380 678
Cxie 11.499.211 &07
3 18.43%5.139 #23
A 5315240 702
T 44, 712970 G421
CI20 4,634 843 710
CIT0 » -
L3720 4.430.053%

A0 1A42367
2020 11708268
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STTHR tarafindan 2020 wl dnl geyrek verilert pmerdaimanughr.

Gayrimenkul Yaitrom Ortakige Sektdri

2022 yihm rekor artigla tamamlayan GYO endeksi, 2023 yilmun ilk geyrefinde yaganan deprem
felaketinin yam sira segim siirecine girilmesinin de etkisiyle BIST 100 endeksindeki diglise
paralel bir sekilde vila negatif bir seyirle baglamg ve Mart 2023 sonu itibariyla yilik bazda
%523 perilemistir. Ay doénemde BIST 100 de vaklagk %13 deger kaybetmistir. Borsaya kole
olan 39 adet GYO'mn halka agiklik oram %46’ dan 2649°a yitkselirken fiili halka agiklik oram
1433 seviyesinde gerceklegmistir. Yabancilarm 2023 yilinn birinei ceyrefinde 53,40 milyon
USD sati yaptugi bu dénemde GYQ'lann pivasa defieri 191.7 milyar TL (10 milyar UsD)
olmustur,

GY O lar 2021 yili ile mukayese edildiginde. artan enflasyonun ve yatinmlarn da etkisivie 2022
yilinda, dzkaynak, sermave, akiif toplam ve karbhiiklarim armrms ve GYOY lann ortalama
borgluluk rasyosu ditsmidistiir,

Borsa lstanbul GYO Endeksi 2021 yilm 721 puandan kapaimig olup, 2022 yilinda Mayis
2022"de dnee 1000 puans gegen endeks 2022 yalin son gegreginde 2000 puam da agarak
295191 lik bir getiri ile yali 2.099 puandan kapatmistr. Endeks sadece son geyrekte %6857k bir
biiyiime getir saglamistie. BIST 100 endeksinde geligen bu biryiime ile pivasa deferi 245,21
milvar TL ve ulagan GYO pivasa degeti bir dneeki yildaki deerinin 2,5 katuu asmakta olup.
2022 yilinda 2 GYO daha halka arz edilerek 1oplam sayr 39°a ulagmgur. GYO'lann halka
agiklik ve fiili halka agikhik oranlan da sirasiyla %45,33 ve %3347 ye villselmistir.
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Kaynak: BIST

Yukanda yer verilen grafikten de takip edilebilecefi fizere GYO endeksi, T1. hazinda 2022 yili
3. geyrekte 1129,65 ile tamamiadifn seyrine 2022 yih 4, ¢eyrek sonu itibanyla 209894
seviyvesinde kapatmistir. 2023 yihi 1. geyrek sonu itibariyla 1613.46 seviyvesinde kapatmistir,

Borsa [stanbul’da islem giren GYO savilan 2014-2022 yillan ve 2023 wibimmn ilk geyrefi
arasindaki defisimi itibanyla agafida yer almaktadir:

wid | 25 | 2006 | 2007 | 2ms | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 202301
31 | 3 32 31 33 33 33 37 | 39 39

Yukanda savilan belirtilen GY0'lann halka agiklik oranlan asagida yer almaktadar:

2014 2015 16 7 2018 2y 2020 1021 1021 | 202301
3% 2% 1% 50% 53% 53% 33% 44% | 45.33% | 4%.0%%

2014 yilnda GYO'lann toplam piyasa degeri 21.731 milyon TL olarak gerceklesmigken bu
tutar 2019 yilina gelindiginde 27.777 milyon TL, 2020 yilina gelindiginde 54.163 milyvon TL,
2021 vilina gelindiginde 94.951 87 milyon TL ve 2022 yilina gelindiginde 245.216,51 milyon
TL olarak gergeklesmistir. 2023 vilimin birinei geyrefinde ise piyasa defer: 191.650,83 milyon
TL olarak gergeklesmigtr.

2014 | 2015 | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2024 | 2022 | G123

T

21,731 | 21465 | 25447 | 26924 | 18384 | 27.777 | 54.163 | 94.952 | 245217 | 191631

2022 yilim rekor artisla tamamlayan GYO endeksi, 2023 yilimn ilk ¢eyreginde vaganan deprem
felaketinin yam sira se¢im sfirecine girilmesinin de etkisiyle BIST 1H) endeksindeki disige
paralel bir sekilde yila negatif bir seyirle baglamus ve Mant 2023 sonu itibariyla yillik bazda
9523 gerilemistir. Aym dinemde BIST 100 de yaklamk %313 deger kaybetmistir. Borsaya kote
olan 39 adet GY O mn halka agikhik oram %646 dan %649 a yitkselirken fiili halka agikhk orans
%33 seviyesinde pergeklegmigtir. Yabanciann 2023 yiluun biringi ¢eyrefinde 33,40 milyon
USD satis vaptf bu dénemde GYO'lann pivasa deferi 191,7 rflilya.r TL (10 malyar USD})

olmustur. |
|
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Son olarak GYO'lar yillar bazinda dagitilan temetii tutarlarna iligkin detaylann yer aldif

tablo, asagsda ver almaktadir:
nﬂ'li
GYo W 019 2030 21 2022 Topiam | o Tonlem
Ak GO 128503477 | 108.122.734 e - - FI6.21 ] 5 i
Akmerkes GO SA491 536 | 67913640 | 36332800 | Taszige0 | 81887640 | 326646377 7§
Alselen GO W76 T | 26037007 | A0320002 | amoz0001 | ose00otz | Z36A3A06 5.71%
Atr G0 . . = - = . .
Adalale GYO =
| Baghert GV . BSEEI0000 | 843520000 20,90%
Fesiiz YD) .
Emiak Konut 70 | 622.504.422 | 114733490 | 71535547 | 76962219 | 36620010 | IMO975290 [ Jo18%
Halk G0 ITIRA60 | 49190895 | ATRTIS | 4919048 | 3935024 | LS04 PE=TH
By CIvO 68.433.352 - S 41 152 1A
Sokarts G Y1) g - = . - i
Mistral GYC 3,500 () . 2189495 | Z.096473 | T01A02% | 15400996 1375
[ s GYO - - . 3 - -
Panans GYL) MISTTI00 | ARA20500 | 33541000 | IEAG006 | ISATOOM0 | 206259607 498%
Riysng GYO . 2 . :
| Saf (Y0 -
Garvet GYO = 17714234 = 2714 134 00T
Sinpag GV 36.104.881 - 36 104 381 0T
Toounlar Y0 24 953,073 29953073 o |
ik YO = = - =
Yeni Gt GY0 | 114.597.000 | 140760060 | I64.083801 | (656E5A00 | 240290000 | 837009268 20,21%
Firast OY0 - = - IL62E4% | 12.621.456 0,30%
Toqlam LIZLIGS. 144 | SI9025.773 | 358932961 | 414050308 | LTI7STHAG | 4343050348 | 1B0g0
Kaynak: hitgs srvader org trifiles/ 200 304/2ddibaic-g09 S-4chb-hac-TH07 1937 el apdf

Gayrimenkul sekibrl, AVM ve perakende sektoril, turizm ve otel, ofis, lojistik ve konut
sektiilerini iginde banndiran, iilke ckonomisinin lokomotif sekttrlerinden biridir. Insaat
sektéiriiniin 2023 birinci geyrefii itibarivla GSYH igindekd payi %03,4 olmakla birlikie, birgok
alt sektdr fizerinde dogrudan ve dolavh etkilen bulunmaktadir,

Sirket gavrimenkul scktdril ipinde afirlikh olarak turizm tesisleri segmentinde faaliyet

giistermekiedir.

31.03.2023 tarihli finansal 1ablo dénemine iliskin toplam hasilat tutarinn kinlom asagidakd gibi

gergeklegmistir.

Hasilat
Utel Gelirbert

Ticari Alan Kira Gelirleri

01.01-31.03.2023
55420379 TL
298,005 TL

Toplam

Kpwak: Kirke
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Avantajlar

» Sirket tasmmazlannm yer aldi@ projeye erisim, wplu tagima araglan ile karayolu,
denizyolu ve bunlarn baglantilan ile kolayhikla saflanabilmektedir,

= Sirket tasinmazlannm yer aldig proje. Marmara Denizi'ne cepheli durumdadar.

e Sirket tasinmazlanmn ingaat safhasinda Gzellikle JW Marmon standartlanna uygun olacak
sekilde nitelikli is¢ilik ve malzeme kullanlmgur,

o Sirket tasmmazlarimm yer aldifs projede golet ve mevsim bitkileri kullarlarak ghrsel ve
fonksiyonel olarak nitelikli peyeaj alanlan olugturulmugtur.

= Sirket tasmmazlannin yer aldifs gevrede ok sayida aligveris merkezi, manina vb. sosyal
alanlar bulunmaktadur.

o Sirket taginmazlarmm yer aldigs ana payrimenkulin otopark, givenlik gibi imkanlar
bulunmaktiadir,

s Sirket tasinmazlanmn bansinda ve dofusunda sahil aks: boyunca yer alan parsellerin
yapilagmas) ve sahil aksimin dizenlenmesiyle bilgeye olan talep artabilecektir.

» Sirket taginmazlannm bulundugu bélgede, Sirket tagmmazlanna benzer nitelikie bog arza
arzl bulunmamaktadir.

Dezavantajlar

« Sirket projesi, gelir ditzeyi gereklilikleri dogrultusunda kisith bir abea kitlesine hitap
etmektedir.

» Sirket tagmmazlanmn ver aldif biilgede ingaatlan devam eden projelerdeki proje gegithhi
ve karmalan, wsun vadede birbirine alternatif gok fazla proje yaratabilecekir,

« Sirket tizelinde bir dezavantaj olmamakla birlikte iilke ckonomisindeki dalgalunmalar tim
sektiirleri etkiledigi gibi gavrimenkul sekifirlinl de olumsuz yénde ctkilemektedir.

= Sirket dzelinde bir dezavantsj olmamakla birlikte doviz kurundaki dalgalanmalar, imgaat
maliyetini artirmakta olup fist gelir grubuna hitap eden projelerin satig fiyatlan, ingant
maliyetlerindeki artisi karsilamamaktadur.

s Sirket dzelinde bir dezavantaj clmamakla birlikie pandemi ilan edilen COVID-19 hem
global #leekte hem de filke genelinde sosyal ve ticari hareketliligi etkilemis olup ekonomi
ve finansal piyasalann ardindan gayrimenkul piyasasinda da olumsuz atkileri
girillmekiadir.
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7.6. Finansal Bilgiler
7.6.1. Bilango
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Asafida ver alan tablo Sirket’in 31.12.2021, 31,12.2022 ve 31.03.2023 tarihlerinde soma eren
hesap donemlerine iliskin 8zel bagimsiz denetimden gegmis konsolide finansal durum

iahlosunu igermektedir.
TL 3LEZ2021 | 3nazzoezz| 31082023
Makil ve Makit Benmerleri 104 245 51.319.203 49424 416
Ticari Alocaklar 11.194 B2 10,757,905
HHgkili Taraflardan Ticand Alocakiar 1194 193924 . 5.34.668
Higkili Omavan TargfTardan Ticari Alacaklar -l e85 £.233.206
Difier Alacaklar | 477 5.752 9,840
Higkili Taraflardan Diger Alacaklar
ifegkili Qlmayan Tavaflardan Diger Alacaklar 1477 5752 .44l
Foklar T 1470634 g.152.884
Pesin Odenmis Giderler - 21.957.087 23.887.182
Cari Donem Vergisiyle Ngili Varliklar - . 449
| Diger Donen Warhklar 4181 5273506 2004292
DONEN VARLIKLAR 121007 | 06828358 | 04.327.028
EEEH Alzcaklar - 352,723 GBS0 A)
Skl Omayan Taraflardan Diger Alacaklar 352,723 S, G
Yatrem Amach Gayrimenku ller = | 5369.507.000 | 5.370,153.463
beladdi Duran Varliklar o 828037 G.&10, 165
Maddi Olmayan Duran Varhklar - 186891 1B.111
Ertelenmiy Wergi Varldi 26706 z
Pegin Odenmig Gider lar - 433 433
DURAN VARLIKLAR 86,706 | S.3T6.875.084 | 537T.624.772
TOPLAM VARLIKLAR 207.803 | 5.473 404442 | 5.471.951.800
Uzun Yadeli Berglanmalann Kiso Vadeli Kisimnlar - I3THI6TI9| 1363994906
Ticari Borglar 249074 T3.308.199 a9 2T G20
fiighili Taraflarg Ticari Borglar 240.200| A N0BOGS| 35142328
Highili Hwmayan Taraflara Tieard Bowglar EA ] AR 154 34,128,204
Diger KV Borglar 2.A12 b.245 956 B TR
Higkili Tarafiara Difier Borplar 2 F253.759 SiLE53. 785
fHiskili Hemayarn Taraflara ﬂ]EB{.U’-FI'HI’ 2 GOz 1aF 363 560
Calganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 198.533 6.349.315 840D, 117
Ertelenmis Gelirler & 2,154,828 2379008
Hiskili Omonpan ToraTordan Ertelenmiy Cralivler - 2154828 2370004
Dimem Kan Vergl Yikomblggi 3217 2.300.454 17270
Fisa Yadeli Knarpiliklar - 358,709 3, 784.030
Caliganiara Saglanan Faydolara ligkn Kia Vadeli 1034005 2447320
Karnllar 4
Dfer Kisa Vadeli Kargilklar - 1|5.J_?:'-i|'.ﬁl':i‘4 e I3 I0
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Kisa vADEL] YTKOMLULUKLER ara3e] 337ag3 20| 281268195
UV Finansal Borg - 763102891 RETOI362I
Banka Krediferi -| FermrEof| ESTOIRAERS
Uzun Yadeli Earsnilklar - 2046.727 3.270.914

Cafiyantora Sailanan Favdalara [ipkin Karydlar
Ertelenmiy Vergi Ykim0liE0

2046727 3270014
432205613F 431.691.338

UZUN VADEL] YUKUMLULUKLER -{ 1,197.355.231 | L}1.975.873
Odenmis Sermaye 90,000 | 175.000000] 173000000
Pay Sahiplerinin Difer Katkilan - 3151159 3,151,154

Ohrtak Kontrole Tabi Tesehbns veya lglemmeler lperen

Birlezmelerin Etkisi

K4 veva Fararda Yeniden Siiflandmimayacak Biritkmig

| Difer Kapsaml Gelirler veya Giderler
K vown Zarerdn Yeniden Simflandinimayacak Birtkmis
Diger Kapsaml Gelirler veya Giderber

12540

F « 220198

1.616.725.271 | 3.616.725:271

Yemiden ﬂ.-,:gn:'."lemn'. CHlitien Koz ang FKopiplary | REIA TR AT | 1414 T2R2T]
Temmianmy Fayda Plaonlar Yeniden (hetm Kazanglare >
dRayipar
Giepmis Yillar KendZarar (-) = 366,133 143825571
Met Dnem Kar/Zarar (=) S366.133 | 144190704 | =503 14467
OZKAYNAKLAR -263.633 | 3.938.702.001 | 3.888.707.732
TOPLAM KAYNAKLAR 207805 | £.473400.842 | S.ATLASLE00

Kaynak: Bagamsz Dentim Raporu

Finansal tablolar agismdan, Sirket ve konsolidasyona tabi tutulan bagh ortaklifn Kuzu Otel
Isletmeciligi tle “Grup™ olarak adlandinlmaktadar.

Kuzu Otel lgleimecilifi'nin baghica faaliyet konusu menkul kivmetleri, arsa, arazi, ofis, konui,
i5 merkezi, ahsveris merken, hastane, otel ve benzeri tesisler istetilmest isleninin yapilmasidir,

Asapda detaylan agiklanan gelismeler sonucunda koneolide Sirket bilangosu 31.12.2022
tarihinde bir 6nceki vilin aym dfneme oranla dnemli ve biiyiik glefide artig piistermistir. Bu
artizin temel nedeni 11 Haziran 2021'de SiirC'te kurulan Kuzugrup Gayrimenkul Geligtirme
Anonim Sirketi'nin 24 Apustos 2022°de Gayrimenkul Yatrim Ortakligina (“GYO™) dintigiim(l
asamasinda gerceklestirilen islemlerdir,

Bu kapsamda gergeklestirilen iglemler tizeile asafidaki gibidic;

Sirket sermayesinin, 11 Ocak 2022 tarihinde tescil edilen genel kurul toplantisinda alinan karar
ile 90.000 TL'den 1.041.597.943 TL'ye qikanlmasina karar verilmigtir. 1.041.507.943 TL
witarmdald sermave artig, Sirket'in ana orta@ olan Kuzu Toplu Konut'un hilangosunda kayith
bulunan otel tagmmazlarimin ayni sermaye olarak devralmmas: suretiyle gergeklesmigtir.

| 1.04.2022 marihli Genel Kurul Toplannsi'nda Sirket’in sermayesinin 1.041.397.943 TL'den
1.084.897.942 TL'ye qikartlmasina karar verilmistir. Artinlan 43.299.9%9% TL sermayenin
tarman nakden taalhit edilmis alup miktarn tamams tescilden Snee Gdenmigtir.

Sirket ile Kuzu Otel Igletmeciligi arasinda otelin kuollamilmas: ve igletibmesi igin 11.02.2022
tarihinde stzlesme imzalanmugtir. Sz konusu sézlesme JW Marmou ile otelin eski maliki Kuzu
Toplu Konut arasindaki sozlegme yiiriirlikte kaldign midderge rli olacak -gekil
dilzenlenmistir,
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Sirket'in 19.04.2022 tarihli Genel Kurul toplantisinda sermaye azalimn karan almmig,
07.06.2022 tarihinde ticaret sicilde tescil edilerek toplam sermayesinin 1.000.000.000 TL
azaltilarak §4.897.942 TL ye indirilmigtir. Sirket"in azaltilan sermayesi olan 1.000.000.000 TL
ortaklara borglar hesabina kaydedilmistir.

Sirket'in 19.08.2022 wrihli Genel Kuru] toplantisinda semmayesinin 84.8%7.942 TL den
175,000,000 TL'ye ¢ikarlmasina karar verilmigtir. Bu defa artmlan 90.102.058 TL taahhit
edilerck nakden Gdenmistir,

Sirket'in 31.12.2021,31.12.2022 ve 31,03.2023 tarihli finansal tablolarina gre, yvillar itihanyla
sirastyla toplam varhklannm %58, %2 ve %2"si donen varhklardan, %42, 2598 ve %981 duran
varliklardan olugmaktadar,

Diinen Varhklar:

Sirket'in dénen varliklar; nakit ve nakit benzerler, tican alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin tdenmis giderler ve diger dtnen varhiklar kalemlerinden olugmaktadir,

Sirket'in dinen varhklan: 31.03.2023 tanthinde 94.327.028 TL dir (31.12.202Z: 96.525.358
TL, 31.12.2021; 121.097 TL).

Nakit ve nakit benzerleri, 31.03.2023 tarihinde 49.424.416 TL olarak gergeklesmigtir.
{31.12.2022: 51.319.203 TL, 31.12.2021: 104,245 TL)

31.03,2023 déneminde Nakit ve nakit benzerleri, Donen varhiklann %352 sini olusturmaktadur.
Makit ve nakit benzerleri kasa, bankalardaki vadeli we wadesiz hesaplar ve difier hazr
degerlerden olugmaktadir. 31122023 itibanyla toplam 49424416 TL (31.12.2021:
51.319.203 TL, 31.12.2021: 104,245 TL) olan tutarin 410.440 TL si kasa bakiyesi, 30.324.924
TL'si vadesiz mevduat, 98.872 TL’si vadeli mevduat ve 18.590.180 TL'si difier hazr
degerlerden olusmaktadir, 31.12.2022 déneminde bir dnceki yila oranla yaganan yikseligin
nedeni Sirket’in portfiyinde bulunan Otelin 13.05.2022 tarihinde faalivete baglamasidir.
31.03.2023 dineminde ise pegen yil sonu finansallanna oranla %3.7 azabsy pergeklesmistir.
Bunun nedeni sehir otellerinin turizm sektiiril iginde kg aylannda daha az tercih edilmesi ile
06.02.2023 warihinde pergeklesen Kahramanmaras merkezli 7.7 ve 7.6 siddetinde 10 ili
etkileven deprem felaketing baifh olarak turizm faaliyetlerindeki araligur.

Ticari alacaklar, 31.03.2023 tarihinde 10.757.965 TL olarak gerceklesmistir. (31.12.2022;
10.822.171 TL, 31.12.2021: 11.194 TL). Stz konusu ticari alacaklann tamam Sirket'in bagh
ortaklig Kuzu Otel Igletmeciligi'nin otel igletme faalivetleninden (Konaklama ve difer oteleilik
hizmetlerinden) kaynaklanmaktadie. 31.03.2023 dineminde iligkili taraflardan alacaklar
4.524.669 TL ve iliskdli olmayan taraflardan alacaklar ise 6.233.296 TL olarak werpeklesmistir.
Ticari alacaklann ortalama vadesi 30 glndtr. 31.03,2023 tanhinde bir dneekd sene sonuna
oranla @nemli bir degisiklik gostermemistir, 31.12.2022 tarihinde bir Gneeki yila oranla
vasanilan arusin nedeni Otel'in 13.05.2022 tarihinde faaliyete eecerek gelir diretunine
baglamas ve kuramsal satiglar (kredili ticari miigteri ve acentalar) nedenivle meydana gelen
cari hesap alacaklandir,

Sroklar, 31.03.2023 tarihinde §.152.884 TL olarak gerceklesmistir. Bu tutann 5.359.876 TL st
Otel*de tiketilen ilk madde ve malzeme ile 2,703 008 TL si diger stoklardan (Otel'in temizlik
ve halam sarf malzemeleri) meydana pelmistir. (31.12.2022: 7.147.639 TL, 31.12.2421:
Yoktur), 31.12.2022 tarihinde bir tnceki yihin aym dénemine giire yaganan artizin nedeni
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Otel’in 13.05.2022 tarihinde faalivete gepmesi ile tiketim ve difer sarf malzemelerinin
tedarikinden kaynaklanmistr. 31.03.2023 tarihinde bir 8nceki sene sonuna oranla dnemli bir
degisiklik gistermenistir.

Pegin Gdenmis giderler, 31.03.2023 tarihinde 23.887.182 TL olarak gerceklesmigtir,
(31.12.2022: 21.957.087 TL, 31.12.2021; Yoktur). Bu tutann 18.740.641 TL7si Otel'in
faalivetlerivle ilgili olarak almig oldugu malzeme ve benzeri dirlinler igin verilen avanslardan,
4.587.521 TL'si diger pesin ddenen giderler, 99.511 TL'si iy avanslan ve 459508 TL'si
personel avanslarindan olugmaktader, 31.12.2022 tarihinde bir Snceki vilin aym dinemine gire
vaganan artisin nedeni Otel'in 13.05.2022 tarihinde fanliyete gpegmesidir. 31 .03.2023 tarihinde
bir dinceki sene sonuma oranla dnemli bir degisiklik gistermemistir.

Diger ddnen varliklar, 31.03.2023 tarihinde 2.094.292 TL olarak gergeklegmigtin, (31.12.2022:
5.273.506 TL, 31.12.2021: 4,181 TL). 31.12.2022 tarihinde bir dnceks yilin aym dinemine gbre
yaganan artisin nedeni Otel'in 13.05.2022 tarihinde faaliyete gegmesiyle birlikte devreden KDV
ve gelir tahakkuklanmn mevdana geimesidir,

!EHI] Varhklar:

Sirket'in duran varliklan; diger alacaklar, yatnm emagh payrimenkuller, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, ertelenmis vergi varhin ve pesin Gdenmiy giderier
kalemlerinden olusmaktadir,

Sirket’in duran varliklan, 31.03.2023 tarihinde 5.377.624.772 TL (31.12.2022; 5.376.875.084
TL, 31.12.2021; 86.706 TL). 31,12.2022 tarihinde bir 6neeki yila oranla yaganan arlizin nederni
Sirket*in portftiyiinde bulunan Otel*in 13.05.2022 tarihinde faaliyete baglamas: ve ayni sermaye
olarak devralinan Otel'in Sirket aktifine katlmasudir. 31.03.2023 tarihinde bir dnecki sene
sonuna erenla Soemli bir degisiklik géstermemigtir, bu ddnemde yeni bir gayrimenkul yatirim
vapilmamugtir,

Yatirim amach gayrimenkuller, 31.03.2023 tarihinde 5.370.153.463 TL olarak gerpeklegmistir,
(31.12.2022; 5.369.507.000 TL, 31.12.2021: Yoktur). $irket'in otel, ticari ve apart initelerden
olusan yatinm amach payrimenkulleri 31.03.2023 tarihinde duran varhklarn 99,9 unu
olusturmaktadir, 31.12.2022 tarihi itibanyla Sirket’in yatinm amach gayrimenkullerinin
gercefie uypun degeri, 13 Ocak 2023 tarihli deerleme raporlanna dayali olarak TSKB
Gayrimenkul Deferleme A S, tarafindan SPK gerckliliklerine uygun olarak belirlenmistir,

032003 ve 31.12.2022 tarihlerinde soma eren dimemler iginde yatmm amagh
gayrimenkuller ve ilgili birikmis amortismanlannda gergeklesen harcketler asagdaki gibidir:

Cari Ditnom 101202 Tiaveler Deer Artag 3132021
el v ] lnbeler 3021590000 fidd.da3 - L0ELaI6463
Apart plelber ¥ 347,51 7000 - - 2.347.517.000
TOFLAM £ R0 50T 000 66463 = 5.370.153.463
Kaynak: Bapunse Denetin Rapars
[\ .
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Cinceki Diimen 1.01.2022 Iaveler Defier Artig LT e {1
(el ve ticari Crifteler ; GE1. 764 300 2330225691 3,02 1 9 (0
Aqant oiclier - A, H13.402 1944, 503,557 2347517000
Toplam - LS TYT SR 4274729245 £ 59,50, 0

Kaywakr Hagzmar Denetiee Rapovy

31.12. 2022 tarihi itibarivla Sirket’in Balarky/lstanbul*daki yatinm amagh payrnimenkullerinin
gergege uyvgun degeri. 13 Ocak 2023 tarihli deferleme raporlanna dayah olarak TSKDB
Gavrimenkul Degerleme AS. tarafindan SPK (Tirkiye Sermaye Piyasani Kurolu)
gerekliliklerine uvgun olarak belirlenmistir.

Maddi duran varhklar, 31.03.2023 tarihinde 6.610.165 TL olarak gergeklegmigtir. (31.12.2022:
6.828037 TL, 31.12.2021: Yoktur). Maddi duran varhklar 31.12.2022 wve 31.03.2023
dimeminde, duran varhklann %0,01%ni olusturmaktadir. Maddi duran varbklar; otelde
kullamlan ses sistemleri, teknik cihazlar, sogutucular ve teknik ekipmanlar gitn demirbaglardan
olusmaktadir.

Fivat Tespit Raporunda yer alan son finansal tablo tarihi itibanyla maddi duran varhiklar
asaidak gibidir:

Cari dinen LY Maveler Ciliglar 31032023
Ml alipet

Diigeme ve demirbagiar 6,980,528 - =1 9596 G 332
Taplam 6.950.92%8 - =19.596 . | 452
Birikmiz amortismun

Dizeme ve demithaglar 152,891 19R 603 =5E7 351187
Toplam 152891 195,603 37 ISLI6T
Mt koyetl deder RERAST b 106D

Keaynok: Bafimss Denerim Bogor

Omeeki démem 1002022 laveler Cikaglar 31.12,2022

Maloyet

Diserne ve demirhaslar - BoAEh9E - 6,980,028

Taplam - G U924 - 6,900, %18

Birikmis amortisman

Crtimemee v desmirkaglar - 152841 - 151891

Toplam - 15289 = 131591

Mot kayath defer - o RIHL03T
Kayrek: Befonses Deactim Rapory

Maddi olmayan duran varliklar, 31.03.2023 tarihinde 180.111 TL olarak gergeklegmistir.
{31.12.2022: 186.891 TL, 31.12.2021: Yokmur).

Kisa Vadeli Yilkiimliiliikler:
Kisa vadeli vikimlolukler, 31.03.2023 tarihinde 281.268.195 TL'dir. (31.12.2022:

337.343.210 TL, 31.12.2021: 471 436 TL). 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila oranla yaganan
artisin en dnemli nedeni Kuzu Toplu Konut tarafindan 29.12.2021 tarihinde Halkbank'tan
9415,75 faiz oram ve 26.12.2025 vadeli olarak almmig olan; Otel’in ifsasinda ve Otel igm 3]:.1.1311
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tefrisat malzemelerinin aliminda kullamlan 1,000.000,000 TL tutanindaki kredinin 7 Temmuz
2022 tarjhinde malivet sartlan ve Gdeme tablosu degistiriimeden Sirket’e devredilmesidir,

21.03.2023 tarihinde ise siiz konusu kredinin vadesinin wzatilmas: amaciyla, 355.555.555,55
TL anapara demesi, 37.668.750 TL (BSMV dahil) faiz ddemesi ve 6.410.250 TL tutannda
kredi kullandinim Gcreti olmak fizere toplam 599.634.556 TL kismi ecken Gdeme yaplnugtir.
Yapilan bu islem sonucunda kredi, aym anapara tutan Gzerinden son ddeme tarihi 19.03.2027
olacak sekilde %6513 .85 faiz oramyla 2 vil dtelenmigtir. lgili toplam tutar Sirket ana ortafi olan
Kuzu Toplu Konut tarafindan kargilannug olup, aym gin iginde kullamlan 555,555.553,35 TL
tutanindaki kredi ile anapara édemesi Kuzu Toplu Konut®a iade edilmiy olup bu iglem igin
hakiye borg 44.079.000 TL'dir, Sirket, bakive borg tutart igin Kuzu Toplu Konut'a herhangi bir
faiz odemesi vapmavacaktir. 31.03.2023 tarihi itibanyla kisa vadeli yikimlalikier baghf
altinda detavlar agiklanmig olan kredi yaplandiriimas somucunda tutar azalmigtr.

Ticari borclar, 31.03.2023% tarihinde 69.270.620 TL olarak gergeklegmigtir. (31122022
73.308.199 TL, 31.12.2021: 249.074 TL). Bu tutann 33.142.326% iligkili taraflara otelin
devrinden kavnaklanan Kum Otel Isletmeciligi ile iligkili olan tican borglar ve 34.128.294
TL si iliskili olmayan taraflardan kaynakh olup, konaklamalar nedeniyle meydana gelen cari
hesap borglan ile faturalanmanms ticari borglardan meydana gelmisti, 31.12.2022 tarihinde bir
snceki yila oranla yasanan artgin nedeni Sirket’in portfiviinde bulunan otelin 13.05.2022
tarihinde faaliyete baslamasidir, 31,03,2023 tarihinde bir fnceki sene sonuna oranla dnemli bir
defiigiklik giistermemigtir.

Calisanlara salanan faydalar kapsamindaki borglar, 31.03.2023 tarihinde 9.400.117 TL olarak
gerceklesmigiir. (31.12.2022; 6.349.315 TL, 31.12.2021: 198.533 TL), 31.12.2022 tarihinde bir
Snceki yila oranla yaganan arngin nedeni Sirket’in portfyiinde bulunan otelin 13.05.2022
tarihinde faaliyete baslamasidir. 31.03.2023 tarihinde gegen yilin sonuna oranla yaganan artigin
nedeni personel sayismdaki artigin yam sira ve enflasyonist ortamin devam etmesidir.

51022021 31122022 31,03, 2023
Calisankara Saflanan Faydalar Kapsaminda Sorclar
{Sdenecek sosyal pavenlik primleri 34618 1.629.730 2.193.103
Odenscek wergi ve fonlar 41 827 024,915 [ 007262
Personebe borglar [22.068 A, 794.6T 190 752
TOPLAM 195.533 349315 9400117

Kaynak: Bafirse Deneiim Rapors

Diger borglar, 31.03.2023 tarihinde 60.017.654 TL olarak vergeklesmistir. (31.12.2022;
6245956 TL, 31.12.2021; 20,612 TL). Diger borglarn 50.653.785 TL'si T. Halk Bankasi
A8, den kullamlan kredinin vade uzatim amaci ile erken ddeme faizini karsilamak ve difer
kisa vadeli nakit ihtiyaclan igin Kuzu Topls Konut'tan alinan tutardir. 9.363 865 TL ise iligkili
olmayan taraflara difer borglann igerigi, ddenccck vergi ve fonlar ile alman depozito ve
teminatlardir. 31,12,2022 tarihinde bir dneeki yilm aym diinemine gore yaganan artigin nedeni
Otel'in 13.05.2022 tarihinde fanlivete gegmesiyle birlikie devreden KDV wve gelir
tahakkuklannin mevdana gelmesidir. I
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Ertelenmis gelirler, 31.03.2023 tanhinde 2.379.008 TL olarak gereklesmistir. (31.12.2022:
2.154.828 TL, 31.12.2021: Yokiur). 31.12.2022 tanhinde bir nceks yilin aym dénemine gére
vasanan artism nedeni Sirket’in portfiyiinde bulunan otelin 13.05.2022 tarihinde fanlivete
baglamasidir. 31.03.2023 tarihinde bir tnceki sene somuna oranla dnemli bir degigiklik
gistermemistir,

11.03.2023, 31.12.2022 ve 31.12.2021 tarihleri itibanyla pesin ddenmis gideder agagidaki
gitndir:

J1. 122021 31123022 IL0A. 30X
Kisa vadeli ertelenmis gelirler
Alman avanskar = |2, 711 GZ1.003
Grebecel aviara ait gelirler - 1145117 758 005
TOFLAM - 2,154,828 2379008

Kirpumak: Bagresie Deredid Rapoeu

Dénemn kan vergi vitkimlialigi 31.03.2023 déncminde 17.270 TL olarak gerceklesmisgtir.
(31.12.2022: 2300 464 TL, 31.12.2021: 3.217 TL)

31 Mart 2023 ve 31 Arabik 2022 farihlerinde sona eren dimemler itibariyla gelir tablosuna
vansiyan vergi gelin{giderleri) agagidaki gibidir:

01.01.- 0101~

Jl05z022 S1.03, 2023

Furumlar vergisi kargiligs 3 -17.270
Ertelenan vergi kargiliZi 2,050 504.524
TOPLAM LOS0 577.054

Hapnak: Bagimantz Develim Raposy

31 Mart 2023 ve 31 Arahk 2022 tarihleri itibanyla finansal durum tablosuma yansiyan vergi
varlik ve yvitkiimlitlikleri asafiidaki gibidir,

31.03.2002 L0312
Kourum lar vergisi karslig 2384534 17.270
Pesin dxdenen vergiber (-] 5060 A4
TOPLAM 2300, 404 16,821

Kirparak: Bagameser Dewarim Sapoey

Kizn vadeli karsihklar, 31.03.2023 tarihinde 3.784.030 TL TL olarak gergeklegmigtr.
(31.12.2022: 9358.70% TL 31.12.2021: Yoktur). Bu ttann 2.447.320 TL’si cabganlara
saflanan faydalar kapsarmnda kullamimayan izin kargiliklan ve primlerden ve 1.336.710 TL sl
dier kisa vadeli karsibklar kapsaminda yinetim gider karmhklanndan olugmaktadir.
31.12.2022 tarihinde bir Onceki yilin aym doéncmine pre yasanan artizin nedeni Sirket'in
portfiiyiinde bulunan otelin 13.05,2022 tarihinde fasliyete baglamasidir. 31.03.2023 tarihinde
bir onceki sene sonuna oranla dnemli bir degisiklik gostermemistir.
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31 Mart 2023 ve 31 Aralik 2022 tarihleri itibanyla galizanlara safilanan faydalara iliskin

karsihklan asafidaki gibidir:

21.02.2021 31.12.2023 31.083,2023
Kisa vadeli karsihblar
Kullanilmeayan izin karsihigi [.B97.967 2.138.743
Bonus kargi [.136.138 308577
TOPLAM 20341105 LA4T 3D

Kmprak: Sagrns Demedim Moapcr s

31 Mart 2023 ve 31 Arabk 2022 taribled itibanyla kisa vadeli borg karsiliklarmn detays
agaddaki gibidir:

Kiss vadeli horg karsiliklan 311120 IR0 31.03.2023
Gider tahakkukiang - 22313494 2.500
Y onetim gider karsilig - 4 100,105 1.334 210
TOPLAM . G 3240604 1.336.710

Kaynak: Bofomez Denetim Raporu

Uznn Vadeli Yiiliim lillil kler:

Sitket'in wzun vadeli ylikiimliloklen; weun vadeh borglanmalar, wzun vadeli kargiliklar ve
ertelenmis vergi yilkimliiltigi kalemlerinden olugmaktadir.

Uzun WVadeli Yikiimbilikler, 31.03.2023 tarihinde 1301975873 TL (31.122022:
1.197.355.231 TL, 31.12.2021; Yokuer). 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila oranla yaganan
ariisin eén dnemb nedeni Kuzon Toplu Konut tarafindan 29.12.2021 tarihinde Halkbank'tan
4413.75 faiz oram ve 26.12.2025 vadeli olarak almmg olan; (el in ingasinda ve Otel ig1n ahnan
tefrigal malzemelerinin ahrmnda kullamlan 1.000.000.000 TL tutarmndaki kredinin 7 Temmuz
2022 tarihinde malivet sartlari ve ddeme tablosu defistiriimaden Sirket’e devredilmesidir,

21.03.2023 tarihinde ise siiz konusu kredinin vadesinin uzatnlmas: amaciyla, 555.555.555,55
TL anapara #demesi, 37.668.750 TL (BSMV dahil) faiz ddemesi ve 0.410.250 TL tutarinda
kredi kullandinm ficreti olmak izere toplam 599,634,556 TL kismi erken ddeme yaplmastir.
Yapilan bu islem sonucunda kredi, ayni anapara tutan fizerinden son ddeme taribi 19.03 2027
olacak sckilde %13.85 faiz oranivla 2 yil ttelenmistir. [lgili toplam tutar Sirket ana ortags olan
Kuzu Toplu Konut tarafindan kargilanmig olup, aym piin iginde kullamlan 555.555.553.33 TL
tutarmdaki kredi ile anapara tdemesi Kuzu Toplu Konut'a iade edilmis olup bu iglem igin
bakive borg 44.079.000 TL dir. Kuzu Toplu Konut bu tutar igin banka nezdinde bulunan fon
kaynaklan kullanilmg olup, herhangi bir nakit hareketi olmanmigtir. Sirket, bakive borg tutan
icin Kuzu Toplu Konut's herhangi bir faiz ddemesi yapmayacaktir, Bu yapilandirma sonucunca
wrun vadeli vitkiimlilikler 31.03.2023 diwerninde 31.12.2022 tarthine oranla arti ghstermistir,

Uzun vadeli borglanmalar, 31.03.2023 tanhinde 867.013.621 TL ulm‘ﬂk gerceklegmigtir.

(31.12.2022: 763.102.891 TL, 31.12.2021; Yoktur).
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Sirket’in meveut kredi borcunun vadesine gore dagilimi agagidaki tabloda posterildigi gibidir:

Yade 31122021 31.12.2022 310324023
1-2%1l - 456836812 161,544 342
2-3 il - 3262660748 525269043
F=d ¥l = - TR0 199 736
TOPLAM - Th3. 102891 B6T.013.621
Kapnak: Baluss Danerire Bapor
Uzun Vadeli Karsithklar

Uzun vadeli karsihklar, 31.03.2023 1arihinde 3.270.914 TL olarak gergeklesmistir,
(31.12.2022: 2.046.727 TL 31.12.2021: Yokmr). Bu tutarm tamami gahganlara sadianarn
faydalar kapsaminda kidem tazminat kargiliklarider, 31.12.2022 tanthinde bir Snceki yilin aym
dinemine gore yasansn arusin nedeni Sirket'in portfiiyiinde bulunan otelin 13.05.2022
tarihinde faaliyete baglamasidir. 3 1.03.2023 tarihinde bir dnceki sene sonuna oranla Gnemli bir
degisiklik ghstermennistir.

Uenn vadeli hargiliklar 31130021 31.12.2022 31.03.2003
Kudem taaminat karsidsgy - 2.046.727 3270514
Kaynak: Begensiz Denetive Rapaors

Ertelenmis Vergiler Yikimlilagi

Friclenmis vergi yitkfimliltigd, 31.03.2023 tarihinde 431.691.338 TL olarak gergcklesmistir
(31.12.2022: 432.205.613 TL, 31.12.2021; Yoktur). 31.12.2022 tarihinde bir necki yihn aym
ditnemine pire yaganan artgin nedeni Sitket'in elde etmis oldugu gelir nedeni ile ddenmesi
gereken kurumlar vergisi kargilifndie, 31.03.2023 tarihinde bir Gnceki sene sonuna oranla
dnemli bir degigiklik gostermemistir.

31.02.2821 3112022 IL032023
Ertelenmig vergi yiilkimbishtkleri - 432 205,613 431691338
Firtebenmiy vergi variklin =56, T = >
Raymak; Safemse Dendiim Rapora
FEriclenmis Vergiler

Ertelenmis Vergiler, Grup, vergiye esas yasal konsolide finansal tablolan ile TMS/TFRS ye
giire hazirlanms konsolide finansal tablolan arasindaki farklibklardan kaynaklanan gegici
zamanlama farklan igin ertelenmis vergi varhf ve yilkimlili#l mubascbelestimmekiedir. 5oz
konusu farkhliklar genellikle baz gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas mali tablolar ile
TMS/TFRS ye giire hazrlanan konsolide finansal tablolarda farkh dinemierde yer almasindan
kavnaklanmakta olup, sz konusu farklar asaiida belirtilmektedir.

Erielenmis vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmasinda kullamlan vergl oram kisa vadeli
kistm igin %20, uzun vadeli kisim igin %20°dir. (2022: Sirasiyla %20, %20),

Ouzkaynaklar:
Sirket'in ozkaynaklan; Gdenmis sermaye, pay sahiplennin diger katkilan, kar veva zararda
veniden siuflandirmayacak birikmis diger kapsaml gelirler viya giderler, kar veya zararda
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venden siniflanditilacak birikmig diger kapsamh gelirler veva giderler, gegmis villar kar zaran
ve nel dinem kar zaranndan olusmaktadir.

Ozkaynaklar, 31.03.2023 tarihinde 3.888.707.732 TL'dir. (31.12.2022: 3.938.702.001 TL,
31.12.2021: -263.633 TL). 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yilin aym dénemine gre yasanan
artisin pedeni Sirket’in ana ortafi olan Kuen Toplu Konut'un bilangosunda kayith bulunan
otelin ayni sermaye olarak devralimmas) ve veniden defierleme yontemi ile degerlemesidir.
31.03.2023 dbneminde 31.12.2022 dénemine gire azalis yasanmasimin sebebi kredi ddemesi
nedeni ile olusan net donem zaranndan kaynaklanmaktadar,

Buna gire Sirket'in Oekaynak defiisim tablosu agaidaki gibi olusmaktadur;

Earveys
Tarardn A
Yeebden arant:
Smsfandinl fq""”"ll
mayucak i
s | Btk Btk Karlar
Hpsr
IDiges Ka i
Fagpzemin e
Celirler ve
Uelinber w0 | ey
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Fads Yeuiden
Pxy 2 Ciejraiy
Cgenrug | Sahiplerinm ,:“"."I" nﬂ;"’;’f_’" Yallar Karf | NerDiinem S it |, Taptm
Sarmayr Mhger EarZarem £ Chokmymakiar
Hakitan Gtcim Hamng o e Oclaymaklar | -
Karang/Ka | (Keyipdand
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I Cheak 2021 garihi
iilbaenyls akiyeles (4 P = H = - LI48 95248 LI
[remsicrics - - - - 28 =F 44 - -
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Kaymok: Hogemor Denetim Raporu
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Bilango Oran Analizlen

Likidite QOranlan: Sirket’ in likiditesi agpisindan diinen varhklann ne oranda giivenli oldugunu gisteren
oranlardir. Igletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borplan ddeme gilciinii, beklenmedik piyasa
sartlarnda ve ckonomik duramlarda isletmenin faalivetbering slirdfirebilme yetisinin de gistergeleridir,

Likidite Granlan 31122071 1020022 3032023
Carl Ciran (.25 0,19 34
Asit=Test Oram 0,24 0,26 i
Makit Ciram 022 {h13 0,14

Kinpmak: oo e tin Reamor

Mali Yap Oranlan: Sirket’in kaynak yapusiu gisteren ve Sirket’in varhiklanmm hangi kaynaklarla ne
oranlarda karsilandifini géisteren oranlardir. Bu oranlar ile bir Slplde Sirketin weun vadeli borglanm
ddeme gici gibi mali yapr durumu analiz edilebilir. Sirket’in mali yap1 vranlan ssafidaki tabloda
ghisterilmektedir.

Mall ¥ap Gistergeleri 3 I e F I BBl s A3 0EY
Ealdisag Oam 2327 0218 .20
Orkaynakban Toplam Yaribklas -1.27 0,72 [Pl ]|
K5 Yiklimlfiliklen Toplam ¥arlddar 227 1,08 003
I YokombnkiklerToplam Varldklar - 0 (1,24
Kayaak: fafuz Denctim Rn;p;r .
T.6.2. Gelir Tablosu

Sirket'in 31.12.202]1 we 31.12.2022 tarihli 12 ayhk ve 31.03.2023 tarihli 3 ayhk hesap
diinemlerine ait Gzel bagimsiz denctimden gegen konsolide finansal tablolanndaki gelir ve
giderlerin detay: ve bunlara iliskin agiklamalar agafidaki gibidir:

Cielir Tablose 1,00~ OLAH- L1~ M- ,
31.1L.2021 31122022 31032022 182023 |
Hamkat = 180 808580 = 56018384

Yeriph Soigplar = P e ) : FA.008. 384

Ihiger gelirler = 31480 -

Brilt Sauglar - - =

Rarstan fadeler - . =3 1,505 = -

Nei Sairslar = 189 K98 553 : SEOTRINS
Snfislanm Maliyveti (=) - =101, 977.503 - A7 510,156
Briit Kiri{Earar) - SE. 121050 . 1A S0R.22R
{ienel YGnotim Gederder {-) 471541 -G 0177 -SRS.022 =01 A0 95
Pazarlama Sotis we D Giderlri {-) - SER R Bt - 5 Oph 481
Esas Fanliy=tlerden Diger Gelirler 21045 4.895.29%4 120 3.412.821
Esas Fantiyetlerden Diger Giderler (-) -1 =1.937.207 =235 -1 345412
Eaad Faaliyet KAni{Zarum) 449622 S315607 =565,121 2. 797781
Yabinm Faalivetlerinden Celirler - LY - 1976
Waurun Faallystberindsn Giderler {=} - -4 8D 3ET -

Finansman Ciderl Oncesi Faslivet Kird{Zarar) 4400522 261957505 -565. 121 -1 TH3.805
Fimansman Gelirler =
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Finsnsman Giderleri (=) .. B e e « AROT NG
Vergi Onoest Kir{Zarar A6l 17T RS ~Sh5.021 =A0L891.521
Vergi Geliri{Ghleri) H3.4%9 31147 2050 S7T054
Diéimem Fergi (iidert 3247 -2, 384.524 = -IT2T0
Ertpiommiy Vorgi Gelivl RS 704 -30.433.955 2050 59 324
[kimem Met Kirufarari) 50, 133 144091704 S63.071 5314467

Kaynak: Bafumus Dematim Bapary
Sirket'in meveul durumda gelirlerinin tamanu otel tagmmaznin gelirlerinden meydana
gelmektedir.

Sirket'in 31.12.2022 ve 31.03.2023 dénemlerine ait rasyolan agafidaki tabloda gosterildigi
gibidir:

Rasyalar 31.12.2022 31.03.2023
Brit Kar Mari 46.4% 24.1%
Faahiyet Kar Marji L.1% 6.0%
Met Kar Marj: 75,00, %898 |

8. DEGERLEMEYE [LISKIN TEMEL HUSUSLAR
#.1. Degerlemede Baz Alinan Finansal Veriler

Sirket'in EREN Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31 Arahk 2021, 31 Arahk 2022 ve 31 Mar
2023 tarihlerinde sona eren hesap donemlering ait konsolide finansal tablolar ve Gzel bagimsiz
denetim raporu, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazrlanan 2023REVIS5 nolu.
rapor tarihi 24.07.2023 ve deger tarihi 23.06.2023 olan Gayrimenkul Deferleme Raporu ile
Sirket vinetiminin tahminleri ve Tera Yaturim™m bulgulan ve tahminlerinden olugmaktadir.

figili dtnemlere ait bagimsiz denetim raporlsrna ve Gayrimenkul Degerleme Raporuna
Sirket'in internet sitesi www. Kzgyo.com ve www kap.org.ar adreslerinden ulagilabilmektedir.

82. Degerlemeve lligkin Varsayim, Smrlayier Sart, (rzel ve (Mafandiy Durumlar

Degerleme raporunun olusturulmasinda agagida sayilan varsayimlar kullamlmigtr:

o Sirket'in, faaliyetlenini ciddi anlamda etkileyen (olagandip mali kriz, dofial afetler,
olagandis siyasi ve yasal degigiklikler. Sngtirllemez hukuki gelismeler vb. gibi) ahsilagelen
diginda bir engel olmadan igletmenin stirdfiriilebilirlifl esasina gore tngdritlebilic gelecekic
fanlivet pistermeye devam cdecedi.

o Sirketin viinetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliliging, bilgi ve tegriibe birikimim
etkilevecek, aligilagelen personel dondsiimil duinda olumsuz timemli bir degisimin olmayacaf,
» Tiirkive ve diinya ekonomisinde yakin gelecekieki gergeklesmelenn bu rapordaki
varsayimlar baliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma glistermeyecedi.

Bu varsayumlann Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen
aynica olaganiistii herhangi dzel bir varsayimda bulunulmamoshg.

welart vardir, Degerlemede
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Sirkel degerlemesi, defien etkilevebilecek tiim faktdrlerin dikkate alimmas ile hesaplamr, Bu
faktirler asagidak gibe siralanabilir;

¢ lsletmenin pecmisi,

Ekonomik vap ve isletmenin iginde bulundugu sektdriin genel goriintimi,

Isletmenin mali yapsi,

Isletmenin sabit ve dinen varhklannin yvapisi ve degerleri,
Aym va da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin pivasa degerder

9, DEGERLEME YONTEMLERI VE HESAPLAMALAR

isbu Fiyat Tespit Raporu, kapsaminda Sermaye Piyasasi Kurulu'mun 111-62.1 sayih Sermaye
Pivasasinda Deferieme Standartlan Hakkinda Teblig hilkiimlenn dogmltusunda UDS
gergevesinde hazirlanmugtir. UDS 200 Tsletmeler ve Isletmedeki Paylar standardinm 40.1.
numarali maddesine gire UDS 105 Deferleme Yaklasimlan ve Yontemlen standardinda tanif
edilen g temel degerleme vaklasim olan Gelir Yaklasiom, Pazar Yaklasimi ve Maliyet
Yaklasimm vontemleri degerlendinlmstir.

9.1. Gelir Yaklasimi

9.1.1. indirgenmis Nakit Alkamlam Analizi (INA) Analizi

indirgenmis Nakit Akamlan (INA) Analizi ydntemi, bir girketin gelecekte yaratacafh serbest
nakit alimlarmin belirli bir iskonto (indirgeme orami) ile bugiine mdirgenmesi essina
dayanmaktadir. Bu yéntem ile sirketin uweun vadeli potansiyelinin analiz edilmesi ve girketin
faalivetlerinin igsel degerini belirlenmesi hedetlenmektedir. Bu INA Analizi Sirket'in gelecekie
kavdedecegi sans biiviimesi, karlibk, net isletme sermayesi yinetimi ve yaimm harcamalan
varsayimlaring dnemli dlgide bagumbidir. Dolayisivla siz konuse varsayunlann farklilasmas:
halinde farkh degerler séz konusu olabilmektedir, Bu nedenlerden Stiirii INA Yontemi, belirli
bir siiresi olan ve séz konusu siire iginde gelirleri belirli kurallara bagh olarak hesaplanabilen
icerikte olan projeler igin tercih edilen bir yontem olarak tne gikmalkiadir.

9.2. Pazar Yaklasim

izletnelerin ve igletmedeki paylarm degerlemesinde, bu varliklann genclde UDS 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standardsmn 20.2. veya 20.3. nolu maddclennde yer
verilen kriterlerl safilamalan nedeniyle, pazar vaklasum sikhkla uygulanmaktadir. Paenar
yaklasim, ghsterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varhkla fiyat bilgisi meveut olan
ayni veya benzer varliklar ile karsilagtirmal olarak belirlenmesini sagilar,

Pazar yaklasuminda atlmas: gercken ilk adim, aym veya benzer varhiklar ile ilgili pazerda kisa
bir siire dnce gergeklesmis olan islemlerin fivatlanmin géz ontinde bulunduruimasidir. Az
sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliliini saptamak ve k:rm!t bir gekilde EEE}EIL‘E elmek
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kaydiyla, benzer veva aym varliklara ait islem géren veya teklif venlen fiyatlan dikkate almak
wygun olabilir. Gergek islem kosullan ile deger esasi ve degerlemede yapilan tiim varsayimiar
arasindaki farkliliklan yansitabilmek amacryla, bagka iglemlerden saflinan fiyat bilgileri
tizerinde diizeltme yvapmak gerekli olabilir. Aynca deferlemesi yaplan varlik ile differ
islemlerdeki varhklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel teellikler bakimindan da
farkliliklar olabilir,

0.3. Maliyet Yaklasmm

LIDS 200 [sletmeler ve sletmedeki Paylar standardiun 70,1, maddesi "Malivet vaklagimm UDS
105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlen standardiun 702, veva 70.3. nolu maddelerinde
ver verilen kriterleri nadiren saglamalan nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki
paylann degerlemesinde uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklagum igletmenn, UDS 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri standardiun 70.8 maddesinde tanf edilen Toplama
Yontemi ("Net Aktif Deper") ana faaliyet konusu gayrimenkul yatinmlan yapmak olan bir
yatrim sicketi igin en uygun degerleme yontemi olarak belirlenmigtar.

%.4. Deger Tanmlamalan
Konu degerleme ¢ahsmasinda rapor sonug degeri olarak “Pazar Degeri™ takdir edilmis olup
Uluslararas: Degerleme Standartlan’na gére deger tammm agamdaki gibidir.

Pazar Degeri

Pazar Degerd, bir varlk veya vitkiimlaliigiin, uygun pazarlama faaliyetlen sonucunda, istekli
bir satic1 ve istekli bir alier arasimda, taraflann bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama alunda
kalmaksizn hareket ettikler, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibanyla el
degigtirmesinde kullamlmas: gerekli gérilen tahmini tutardr,

Gayrimenkul Defierlemesinde Kullamlan Yaklasmlann Analizi ve Bu Yaklagimlarm
Segilme Nedenleri

Bu bélimde yer alan apiklamalar TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirianan
rapor tarihi 24.07.2023 ve defer farihi 23.06.2023 clan 2023REV355 nolu gayrimenkul
dejrerleme raporuna dayanmaktadir.

Gayrimenkullerin deferlemesinde genel olarak kullamlan g farkh yiintem bulunmaktadir,
Bunlar sirasivla Pazar Yaklagiou, Gelir Yaklagm ve Maliyet Olesumlan Yaklagiom
yintemleridir.

Degerleme konusu proje kapsarminda yer alan otel blokunda yer alan otel fonksiyonu igin emsal
taginmaz stokunun oldukea az olmasi sebebi ile satiga emeal olabilecek gayrimenkul bilgilerine
ulasilamadiindan aym zamanda benzer nitelikie bir taginmazin pazar yaklasimna gére el
defistirmeyecefi dikkate alnarak “Pazar Yaklagim™ kullamimarmg olup apart finiteler igin aly
safima ve kiralama stz konusu olabileceginden ve hem satihik hem de kiralik benzer emsallere
ulasilabilivor olmas: dikkate alinarak “Pazar Yaklasimi” ve “Gelir Yoklagum"™ ytintemi olan
direkt kapitalizasyon analizi kKullamlmagtir. Yamlan aragtirm ar dogrultusunda otel yapisi igin
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arsa ve bina maliyeti verilerine ulagilabiliyor olinasi dikkate ahnarak “Maliyet Yaklasmm™
uygulanmistir. Proje kapsaminda ver alan otel tesisinin igletme potensiveli ve kira getirisinin
olma potansiyeli ve gevresindeki benzer gavrimenkul bilgilerine ulasmlabilivor olmas: nedeniyle
“Gelir Yaklasmm™ uygulanmgtir. Defierleme konosu apart iindtelerin arsa pav1 olan kat
millkiyet tapusuna sahip olmasi nedeniyle “Maliyet Yaklasum™ ile degerleme yapilmasinim
dogru sonug vermeyecefl disimildifinden bu vaklasim kullamimamastr.

Meveut ekonomik kogullann, gayrimenkul pivasasuun analizi, meveut trendler ve dayanak
veriler ile bunlann gayrimenkulin degerine etkileri her bir vaklasim kapsaninda
degerlendirilmigtic. Konu tagimmazin konumlu olduge bilgedeki sekirlerin glincel durumu,
meveut ekonomik kogullar ve miyasa analiz yspalmas olup bu verilerin tagmmaza olumlu /
olumsur etkiler tespit edilmigtir. Tespit cdilen ctkiler defer takdirinde poz OGnande
bulundurulmus, tasinmamn degenne vansitlmustr,

Pazar Yaklasimu

Fiyat Bilgisi Tespit Edilen Emsal Bilgileri ve Bu Bilgilerin Kavaag

TSKB Gayrimenkul Deferleme A.S. tarafindan hazirlanan rapor farihi 24.07.2023 ve defier
tanhi 23.06.2023 olan 2023REV3535 nolu gayrimenkul deferleme raporuna glre
gayrimenkuliin yakin gevresinde vapilan arastimmalar sonucunda konu gavrimenkule emsal
teskil edebilecek agadidaki emsal bilgilerine ulasilmistr,

Konut Emsaller: / Satihk
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Degerlendirme;

Degerleme konusu projenin konumlo oldofu bilgede yer alan benzer mielikli projeler
incelenmigtir. Projelerde yapilan emsal aragtirmalan sonueu yakin konumda yer alan markals
projelerde yer alan konut nitelikli tasinmazlann binm satig fiyatlannm igensinds bulunduklan
projenin nitelifi, sosval imkanlan, kapal alan bityikltigi, konumlu oldugu kat, balkon hacmi,
igeilik ve malzeme kalitesi, deniz manzarasi, gibi etkenlere giire satig fivatlanmn degigiklik
giaterdifii phz Gnline alinarak tagmmazlann igerisinde yer alan apart tniteler igin birim satig
fiyatiman 165 000-200.000 TL/m? arahfinda olabilecefi diginilmektedir,

EARSILASTIRMA TABLOSU-KONUT SATIS
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Kapnok: Gayrimeninl Degerieme Rapary

Deferlendirme:

Degerleme komusu projenin konumlu oldugu bolgede yer alan benzer nitelikli projeler
incelenmistir. Projelorde yapilan emsal arastirmalan sonucu yakmn konumda yer alan markali
projelerde yer alan konut nitelikli tasinmazlann birim kira degerlerinin igerisinde bulunduklan
projenin nitelifi, sosyal imkanlan, kapali alan biiytklag, kenumlu oldu@u kat, balkon hacmi,
iscilik ve malzeme kalitesi, deniz manzarasy, gibi etkenlere gore defigiklik gosterdif tespit
edilmistir. Konu tagmmazlann teel tasanm il dizayn edilmesi ve tamamen dekorasyonlu
olarak kiralanacag gtz Sniine alinarak taginmazlann igerisinde yer alan apart Uniteler igin birim
kira degerinin 450-550 TL/m*/ay arahginda olabilecegi digtntlmektedir,
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Kaynak: rmwimarkul Deferieme Bapors
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Hagraak: Gayrimentid Deferieme Ragors

Degerlendirme:

Degerleme konusu tasimmazlann konumlu oldugu bolgede vapilan aragirmalar neticesinde
deferlemeye konu blokta yer alan dilkkanlar ile benzer nitelikli tagmmazlanin birim kira
deferinin konumu, konumilu olduklan proje, kapal alan bilyfikliigi, kat sayis, tadilat thifyac
gibi etkenlere poire degistigi Sgrenilmis olup stiz konusu bloktaki dikkanlar igin birim kira
degerinin pagalda 900-1.000.-TL/m*ay aralifnda olabilecei tespit edilmigtir.
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Korplastirma Tablesu — Dikkan Kira
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Kaymak: Gayrimendnd Degeriome Rapors
Karplagtuma Tablosn — Diakkan Satsy
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Kapmak: Goayeinenked Deferleme Roporn
Degerlendirme:

Degerleme konusu taginmezlann konumlu oldugu bilgede yapilan aragtrmalar neticesinde arsa
stokunun oldukea kisith ofdugu sahil hattinda ana tasinmaz ile benzer nitelikie bog imarh parselin
ver almadids ghritlmiistir, Deferlemeye konu tagmmazlann Gzerinde ver aldif parsel ile benzer
nitelikteki arsalarin birim satis degerinin konumu, ana cadde cepheli olup olmamas, sahil hattina
mesafesi. yapilasma halko, yiiz dlgiimil gibi etkenlere gore defiistigi dfrenilmig olup sbz konusu
ana tasinmaz igin birim sati degerinin 75.000-80.000-TL/m? sralifinda olabilecefi tespil
edilmistir.

Emsal arsalar, ticari potansiyeli daha yitksek konumda ver alsalar dnhi, turizm tesisi igin gok
daha tinemli bir nitelik olan denize yakinhk konusunda konu taginmaza gére dezavantajh noktada
yver almaktadular. Bu nedenle, konu taginmazun, emsal arsalara gpre duha nitelikli lokasyonda
yer aldifis sonucuna varlmghir,
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Karplaghrma Tablasn-Arsa
o e Kargngnratabilic Gayrimenkuller
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Koynak: Gayrimenky! Opferteme Rapory

Pazar yaklasiminda, aragtirmalar sonucu ulasilan emsallerin, taginmaza gire olumlu olumsuz
szellikleri degerlendirilmis, bilgede yamlan tim aragtrmalara dayanarak; @ginmaz igin deger

takdiri asafidaki gibi yapilmastr,
Mo | Bloke |G lpmmean | T | ™ |AwaN TAnCEaly | A | Desert ol
1 BLOKS | 211 1 I o 140 (] Phdl | TeZ1i4 S1849.576
2 BLOKS | 2L 12 LKAT| 154 65,25 230,44 13004 | TN | X7.426.996
1 BLOKD | 2m1 L3 i 241 M 1837 1g051 | 20843 | FITaaaan |
4 BLOK2 | 2L 14 LEAT| a4 1R85 1714 9923 | 20465 | 40763589 |
: BLORD | L 15 1, EAT i+ 3555 1637 5747 | 246064 1441298 |
| BLOKS | ML W |LEAT| 35+ 1567 1714 ol | 23124 £0,533.021
7 BLOKS | I 17 [2KAT| 34 a0 163,7 26642 | PLIZ4 | SEE4ETE.
i BLOKS | 2L 13 (2 EAT] 154 875 1714 304 | nasE | 374D
g BOoKe | 21 | 19 |ERAT| o 16615 18051 | 208450 3019802 |
I BLOKS | XL |2 RAT| 2 L1 85 {9485 jom2d | MAEEY | d0Teikes |
1 BLOKS | HIL b1 3 EAT 1+ 15,55 163,7 5747 | Be0Gd | 140413298
12 BLOKS | 2L I |2 KAT 31 Lins 1714 a4 | MEEKY | 45716468
13 BLOKS | 211 1 |3EaT! 3 148 1637 2642 | 204064 54 307653
i4 BLOKS | 2L M |3 EAT| LS+ i) 1714 004 | 212940 27,600,718
I BLOKS | 2L 3B |3KAT| 24 04 163.7 A O - L1 b 37476854
16 BLOKS | 2L 3 [IRAT| 24 L 1714 0¥ | 207617 | 4LISSHY
17 BLOKS | 2L 77 |IKAT| 24 1214 RE | MGG | 1mTes | 6023L3ST
14 ALokg | #iL 238 l4xaT] 3 140 1ML 43 16647 | 2061 S4HRS4S1 |
1] BLOKS | ML 2% 4. EAT L5+ 625 163,7 13004 114,068 2705445
i BLOEg | ML 3 L4 KAT | H 1714 1051 | DRS04 FFAAITTT |
11 ELGED | L 31 AEAT| 3 LIRS i, |5 19527 | Dema9d S1.547.779
| = | poke | 2m 2 |akar| 3+ 112,15 159,85
FCRA Y
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3 BLOKS | 2L 33 S KAT| 3+ 41 1637 A7 | 264N SAERGA51
4 BLOKS | 2L 34 L EAT! 15| 66,25 1714 13004 | 214968 1955430 |
35 BLOKY | 2L 33 5 KAT| 241 o 1617 18051 | 20954 FE%3. 777
% BLOES | 2L 3 [SKAT| 2+ 108,83 1637 19823 | 208.5%4 ALS4T.TT
7 BLOKY | 21L 37 S KAT| 15+ 8105 1714 2578 | 0se #.917.626
BLOES | 21L 38 8 KAT| 3+ 14 2R ES 26642 | 206011 54,885,451
b BLOKY | L ki 6 KAT| L5+ 623 1714 P | 314968 27954439
o BLOKS | 210 4 (s KAT| 2+ i 1714 101 | 20958 AT
1 BLOKS | 1L 4l 6 RAT| 2+l 14F.E5 163 1023 | 2088 41.847.779
1 BLOKR | 2L 42 6 RAT| 1,5+ 1,04 190,45 i634 | JMLIME | 34580343
i3 BLOKY | &L 43 1 EAT 3+ 140 1714 Ja6.12 207.955 55,403,138
k2] BLOKD | L 44 7EAT| L5+ 6.5 163,5 1004 | 6996 | IRZIXIEE
35 BLOKS | 2L 45 1 EAT i Bl L3145 130,51 LT 35 10016
3 BLOKY | L 4 LEAT| 33+ 56,95 1714 ran | 195296 |  TRTENIAS
i7 ELOKZ | 'L 47 BEAT| 3+ 140 15335 642 | MTUSS | SS409.7%6
38 HLOKS | 2L 45 BEAT| 15+ 64,25 1714 1304 | 216996 | JBII8.160
bz ELOKS | ZIL 4 LEAT| 24 54 195,85 18050 | ZLLSTI 35.190,699
all BLOKS | 2ML 50 BERAT| 33+ 196,93 |z 1363 19E513 | 6630443
41 BLOKS | 2L 81 BEAT| 34 141 80,5 64T | W75 | 55483238
42 BLOK® | 271 52 BEAT] 1§ 625 14745 13004 | 206866 | 2071140
43 BLOKS | 2L 53 G KAT] 2+ H 513 18051 | JWLSTL | IEIM60
44 BLOES | 2L 34 ORAT| 3541 15695 200,15 WAAR | 206186 58438 194
45 BLOED | 2L 55 10 KAT 3 140 2639 26643 241442 So 430812
16 BLOKS | 2L | % |m. EAT|  15+1 66,75 1409 13004 | 220052 [ ZHT4NE00 |
AT BLOES | L 47 _]_:IJ]. EAT| sl 2 199.8 13051 | 715404 | SAO04.%4
) BLOKS | 2L 2 |inKAT] 24 119.1 2639 624 | I8 S4.010.2%4
[ BLOKY | ik %  [LEAT] 45+ 213,15 1409 W2 | 198363 | TTI60.316
&) BLOKS | ML [ &1 |ILEAT| 3+ 0 g | 18081 | ISS36 | 35004584
51 BLOKD | 2IL 61 [inear] 24 1141 1614 25561 | WNE4T | SeI53043
B BLOK? | 2L 6 12 RAT] 43+ 213,15 140,98 W52 | 198363 | R0
33 BLOKS | 2L g5 [I2EAT] 4] pa 1958 18051 | 215806 | SES4A44 |
34 BLOKS | L 61 JIZKATI 24 15,1 919 2406 | 203684 | AST4LILL
i5 BLOKS | 2L i3 3 RATE A5+ 21125 141 TLEE | IORS3 | TIBMARY
4 BLOKS | 210 66 i3 kal] a5+ 193,55 2L Ioh 46 | FMRTTE TE5TAMT
7 | BLOKY | a1 67l kAT agi | 20118 2639 7L | 1RSI | 73864R4
58 BLOKS | 2L G |14 EAT| 45+ 19355 1998 137,49 | J0d.a0 6301333 |
55 BLOKS | ML 8 |15 KAT| 45l Az 1404 1L | 3T 74511761
&0 BLOKY | wIL T _I_J.g."u;.n 4541 19395 109 ¢ 3TA% | 06349 |  GRGHDTI4
61 BLOKY | 1ML 2 16. KAT| 4541 211,28 154.4 17132 | DTN THELLM |
& | BLoks | sl | 72 [ekaT] 4er | i7sas | 36535 | 33705 | 2eas | eesssom
ART DN TELERIN TOPLAM DEGERI 1538743353
ART UNITELFRIN TOPLAM YAKLASIK DEGER 1934743500
Kapnak: Goayprimentud Deferieme Rapony

TERA AIRMENELL
Eskl Bapljoppe Cqdawss |
Kae 11 Jadisd ugJ-n

T HETE O o LY [ 3
pakp fefna VD TR 014 0c08 e S Ko 2110
s TGRS I'-!c:-'-'r-!ll'll' T

c 51



CyTERAYATIRIM

Arsa Dheferi
L...11 MoJde Bafimsiz Bilimler igin Birim
Ada/Parse] Wiz Oilelima {(m*) Arsa Payindan Hesaplanzn Degoer Arsa Deperd (TL)
Yiiz (HgEmi (m*) {TLim?)
S6d181 10295429 1027774 S0.000 BI2 219050
Toplam Degeri $22.219,050

Kayrok: Gayimenku! Deforlome Rapory

Pazar Yaklxpminng Gire Tapimmaziarm Toplam Pazar Deferi

Blnk I Rar Mmm;ﬁlﬂm“’ Briit Alani im’) | Biring Deger (TL m®) Tasmmazn Deferi (TL)

O, Blok | 1. Bodnamn Kai 2 1-‘.! 2500 14,832 500
9, Bick | 1. Bodnum Kat 1 54 250,000 13.407.500
9. Blok | | Bodnm ot 4 195 210,000 410,506,800
3, Blok | 1. Bodmm Kai 5 29 265,000 7663800
9, Blok | 1. Bodrum Kat 6 30 265,000 7,873,150
4. Blok | 1, Bodrum Kat 1 07 210,000 | 43,449,000
9 Blok | |. Podmm kR @ 2R 25400100 i 11.977.500
'I:{Iplnm: Defieri 15017250
Toplam Yaklayh Degeri 150170250

Keprak: Gaveimenku! Degerieme Kapary

Malivet Yaklasimu

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan rapor tarihi 24.07.2023 ve defler
tarihi 23.06.2023 olan 2023REV355 nolu gayrimenkul defericme raporunn  ghre;
gayrimenkuliin bina maliyet degeri maliyet yaklagimu ile binalarin toknik orellikleri, binalarda
kullanilan malzemeler, pivasada aym ézelliklerde inga edilen binalarm ingaat maliyetleri ve
gegmis tecribelerimize dayamarak hesaplanan maliyetler gz Gninde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma pay1, deferleme uzmamnn tecrilbelerine dayah
olarak binanmn gézle girilir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmigtir.

Malivet yaklagimu ile otel tesisi ve ticari @niteler igin hesaplanmughir. Ancak arsa payina sahip
olduklanindan pivasada islem goren tasmmazlann gelir getiren milkler oldufu igin maliyet
vimtemine gore degerlendirilmeyecedi disfinillmiigtir.

Gelir Yaklasimi
indirgenmis Nakit Alos Yintemi

TSKB Gayrimenkul Degerleme AS, tarafindan hazrlanan rapor tarihi 24.07.2023 ve defer

tarihi 23.06.2023 olan 2023REV355 nolu gayrimenkul degerleme raporuna gire deficrieme

konusu tasimmazlann emsal aragtirmas: verilerd ile bir gelir indirgeme yaklagimi ylintemi olan

Indirgenmis Nakit Akig Yonterni kullamlarak deger tespiti yapilmgtr.

Indirgenmis Nakit Akig Yontemi 3 yildizh otel fonksiyonu ve, bilnyesinde yer alan ticaret

alanlar igin uygulanmstir. ' ,
|
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CyTERAYATIRIM

Gelir yaklasiminda mimari projesi ve rubsati bulunan mevem projenin deferlemesi
yapilmaktadir, Gelistirme yiinteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsat: bulunmayan arsa
(izerine meveut imar durwmu gergevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecck gelirlenn
indirgemesi yapilmalktadie.

indirgeme Orani Hesaplamas

Tahmini nakit akislanin indirgemek igin kullamlan indirgeme oraninin, hem paranm zaman
deferini hem de varligin nakit akg turiyle ve pelecelueki faaliyetleriyle ilgili risklen
vansitmast gerekli pirllmektedir. Degerleme galigmasinda indirgeme oram kullambirken
toplama yéntemi uygun girtlmistir. Uluslararas: Degerleme Standartlan dogrultusunda
indirgeme oram hesaplamirken;

Kullamlan nakit akislarma iliskin projeksivonlarla ilgili risks.
Degerlenen varlifin tir,

Pazardaki islemlerde zimnen yer alan oranlan,

Varhmin cofrafi konumunu ve'veya islem girecegi pazarlann konumu,
Varhfin Gmrinib'vadesini ve girdilerin tutarhlsf,

Kullamlan nakit akislarmmn tiiri,

Uygulanan degier esaslan dikkate alinmigtr.

Toplama yontemi ile indirgeme orani, risksiz faiz oram ve risk priminin toplamma gore
hesaplanmigtir. Risksiz faiz oram olarak, nakit akigiun stresi ile uyumlu olacak sekilde en
uzun Eurobond tahwilinin (2047 vadeli) son 5 yillik onalamas dikkate alinmugir. Konu
sayrimenkulin yer aldifi pivasa v¢ gayrimenkuliin riski dikkate alinarak, projeksiyon siirest
boyunca risk primi belirlenmistir, Buna giire;

Mal sahibi tarafindan Isletmesi Duromuonda;

» Risksiz faizoram: %47 46,

o Risk primi: %2,79,

L |ndirﬂcme orant: %10,25,
olarak hesaplanmagtir.

GCYO'nun Kira Sizlesmesine Gire;

o Risksiz Mizoran: %746,
e Risk prima: %01,79,
o Indirgeme oram: %923,

olarak hesaplanmigtir.

Varsayvimlar:

s Sekibrel anlamda vamlan piyasa arasirmalan ve genel kabuller dogrultusunda
varsayimlar yapilmagtir.

« Tim ddemelerin pesin yamldign varsayiloustir.
Gayrimenkullerin biitiin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamlandig varsayilmuistr.
Caligmalara IVS (Uluslararasi Degerleme Standartlan) kapsamnda vergi dahil
edilmemistir. '
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Hesaplamalara KDV dahil edilmemistir.
Calismada tabloda yer alan villik enflasyon ormnlan kullanlmigtr,

txd | 2% | 2vd | 4% | 5va | 6w | nvl | sae | eve | wve | snva
Enflasven | 300% | 30m% | 300% | 300% | 200% | 2804 | 250% | 250w | 280 | 250 | 20m%
Kupimak: Gayeimeniod Deferleme Raporn

Indirgeme oram %10,25 olarak alinnmgtir.

Cahsmalarda USD kullantlmus olup 23.06.2023 tarhli USD-TL paritesi kullanilacak
sekilde | USD Alig: 25,2505 TL, | USD Saug: 25,2960 TL clarak kabul edilmistir.
Dénem sonu kapitalizasyon oram %6,50 olarak almmugiir.

Otel oda fivat ve ticari birim kiralanmn her yil belirtilen enflasyon oranina artacag
varsayilmistir,

Degerleme konusu tasinmaza iligkin bina sigortasi tutarn riiistert tarafindan iletilmistir,

Konu tasinmazlardan 9. Blok’ta yer alan 1LB Garig,1 bafimsiz boliim numarali Otel,
1LC Girls, 9 bagimsiz béliim numarals ve 1LA Girig, 10 bagimsiz bilim numarals
Ticaret Alanlar igin Kizu Grup GYO A.S. ve Kuzu Otel Isletmecilifi ve Gaynmenkul
Yatrumlan A8, arasinda, 02.06.2023 tarihinde imzalanmmy olan kira sizlesmesi
meveuttur. 1LB Giris, | bagimsiz biiliim mumarah Otel, 1ILC Girg, 9 bafimsiz bilim
numarall ve 1LA Giris, 10 bagimsiz blim numaral Ticaret Alanlar i¢in Gdenecek
kira, konu oielin net faalivet kari ve brit hasilatna giive defismekte olup net faaliyet
karinim  hesabinda, kirsemmin, ofeli igleten firmaya yapacady Gdemeler Gnem
kazanmaktadic. Kirac: ile isletmeci firma arasinda imzalanan sézlesmede agafidaki
hilgiler ver almaktadir,

«  Rovalty (Imtivaz fereti): Brit hasilatn 2,000 ‘i

«  Management Fee: Brilt hasilatin 0,25% *i

« Incentive Royalty Fee (IRF): Brit operasyonel karhhgm ylzdesel
degisimine ghire defigkenlik pistermektedir.

Difel Fonksivanu
DOda Savis 204
Atk Olan Gin Sayisi 365
Villik Oda Kapasitesi T4.460
Oda Fivau(UST) 320
Oda Fiyat Artig Orani(lk 5 yil) 3,00%
Oda Fiyat Artig Orany6.-10. Yillar Arasi) 1,50%
Oda Fiyats Arts Orami [, ¥il Sonrasi) 2,00%
Diger Gelir Oranm 4%
 Yenileme Maliyetl 1,50%
Kapitalizasyon Orani 6.50%
| Royalty Fee 2,00%
Kapuak: Geprimeniad Degerieme Kapord
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Dregereme Tablosu - Proje

Risksiz Getiri Oran TA6% TAE% 7 46%
Risk Primi 2.54% 2,798 3.04%
Indirgeme Oram 10,00% 0 10,50
Toplam Bugiinkii Deger (USD) 164.682,159 161.792.631 15K.967.574
Yaklasik Toplam Bugiinkd Defier (USD) 164,650,000 161795000 158970000
Toplam Buglnkil Deger (TL) 4158252340 | A0BSA04648 | 4014071985

| Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger {TL} 4158.250.000 | 4085405000 | 4.014.070.000

ek Gayrlmentyd Degerieme Ropory

i 2 Dejerleme Tablosn - Kira
Risksiz Getiri Oram T.46% 7464 7.46%

| Risk Primi .79% 2,04% 2,29%
Indirzeme Oran 9,35% 0509 0, 75%
Toplam Buglnk( Deger (USD) |63, 608.689 160660397 157.779.187
Yaklagik Toplam Bugiinki Deger (USD) 163.610.600 160 6HL000 157,780,004
Toplam Bugiinki Deger (TL) 4.131.234.305 tdsﬁ.?ﬂ.s;'r:- 3.984.023.800
Vaklagik Toplam Buglink Deger (TL) 4131235000 | 4056745000 | 3.984.025.000

Kaynak: Gawimenknl Deferleme Rapory

| Ozet Degrerlome Tablosi USD TL
[sletilmesi Halinds Toplam [eger 161.793.000 4,085.405.000
Kiralanmasi Halinde Toplam Deger 160.660.000 A.056.745.000

Kapmak: Gowrimerkul Deferiome Raporu
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Yaklagim | L
Pazar Yaklagms

{(Apart Uniteler icin kullanilan) | 2.938.743.500
{Otel Dist Kullanhan Ticari Alanlar igin uygulanan) | 150.17ik04)
Gelir Yaklasi

S yaldizh Oitel ve Ticari Alan igin u nan

']{:ﬂrgcumia Nakit Akis Anali:i] o L¥7LIEAw
{ Apart Uniteler igin kullamlan} 2.889.252.000
Malivet Yaklagim =
5 Yildizh (el ve Ticarn Alanlar Igin Uygulanan | 3.493.625.000

Kupaks Gayrimenkad Degerlene Sapary

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.§. tarafindan hawzrlanan rapor tarihi 24.07.2023 ve defer
tarihi 23.06.2023 olan 2023REV355 nolu gayrimenkul deferleme raporuna gbre Pazar
yaklasimnda degerlemesi yapilan millk, pazarda gergeklestinilen benzer miilklerin satiglariyla
karslastirilmistr, Pazarda yapilan incclemelerde konu taginmazla benzer nitelikte emsallere
ulasilrmg olup somut verilere ulagilmagtir.

Gelir yaklagiminda konu taginimazdan apart tnitelerin yilldk kira peliri elde edilebileceii dikkate
alinarak, gelir getiren bir millk olarak degerlendirilmiytir. 5 yildizh otel ve ofel bilnyesindeki 2
adet ticari finite igin ise konu tagmmazlarm nakit akimlar, yilhk gelir ve giderleri dikkate
alinarak, gelir getiren bir miilk olarak degerlendirilmigtir. Aynea otel ve otel binyesindeki 2
adet ticarl finitenin kiraya verildi#i ve kira geliri oldugu nakit akug kurgulanmig ve kira
gelirlerinin buglnki degerine de ulagilmgr. 2 modelin ortalamas: alinnus ve otel tesisi & ticari
finitelerin gelir vaklagimina piire degeri hesaplanmyir.

Maliyet vaklasim ile otel tesisi ve ticari tniteler igin hesaplanmigtr. Ancak arsa payina sahip
olduklanndan pivasada iglem giiren taginmazlann gelir getiren milider oldugu icin malivet
yiintemine giire degerlendirilmeyecegi dilsiniilmistilr.

Bu dogrultuda raper sonug defieri olarak, apart Ginite ve ticari alan nitelikh tasinmazlarin Pazar
yaklasimina gére bulunan defeni ile otelin gelir yaklagumyla hesaplanan pazer degerinin
toplarm rapor sonug defer olarak takdir pdilmistir.

| Otel Pazar Degieri (TL) ] 4071075000
Apart Unite Pazar Degeri (TL) 2.938.743.500
Ticari Unite Pazar Degeri (TL) 150.17 (000
Toplam Pazar Degeri 7160004, 004)

Kayrak: Craveimenkui Dagerleme Saparu

10. Kuzugrup GYO Degerlemesi

GYO'lar payrimenkullere veya gayrimenkul haklarina yatnm yaparak getiri saflama amach
vatmm girketleridir. lsbu raporun 9. biiliimiinde aynntih bir bigimde agiklandif gibi Sirket'in
degerleme gahgmasinda temel olarak UDS 105 Degerdeme Yaklasumlan ve Ydntemieri
standardinda belirtilen Maliyet Yaklagim gergevesinde Toplama Yontemi (Net Aktif Deger)
ile Carpan Analizi Yontemi kullamslarak defierfeme galigmasi tamaml
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L1, Carpan Analizi

Kuzugrup GYO igin carpan analizi viintemine gire yapilan hesaplamada, Sirket'in faalivet
giisterdigi Gayrimenkul Yatmm Ortakhi sekuriindeki yurt iginde benzer sirketler gtz tniinde
bulundurulmugtur, Piyasa garpanlan yntemi, benzer girketlerin uygun pivasa ¢arpanlarinm
kullamilarak analiz edilmesine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleven ve spekiilasyonun
yapilmaci@i durumlarda hisselerin rayig degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazanc artisi
ve buna bagl olan risk diizeyini yansittifn varsayimim esas almaktadir. Pivasa Degeri/Defter
Defieri (PD/DD) ise sirketin oz kaynaklan ile girket degerinin hesaplanmasinda
kullamimaktadir.

Degerleme gabgmasinda 30006.2023 tarihi itibaryvla Borsa Istanbul'da islem gGren 39 adet
Gaynmenkul Yaunm Ortaklify incelenmis olup Sirket ile benzer faalivetlere sahip olan ve
portfdylinde turistik tesis, otel, ofis, is veri ve AVM bulunan 26 adet Gayrimenkul Yatirim
Urtnkhi segilmigtir. Carpanlart dikkate alinan girketlerin detaylan Paylan Borsa Istanbul
A8 de Iglem Goren GYO'lar baghis altnda yer almaktadir, Pivasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) carpanlan igin segilmis sirketlere ait ortanca deger kullamlmistir,

Emsal olarak segilmis girketlere ait 30.06.2023 tarihli carpan defierleri asagida yer almaktadir.
Ustll ¢iwili girketlere ait garpan degerleri faaliyet konusu sebebiyle hesaplamaya dahil
edilmemistir.

Paylan Borsa istanbul A.S'de islem Giren GYO lar

Tarih 30.06.2023
Carpan FD/DD
Atakule GM.Y.0. 0,70
Akfen G.M.Y.O. 0,73
Akmerkez GMY.O, 0,94
Akis G.MY.O. 0,46
Alarko GM.Y.0. 0,72
Ata GM.Y.O. 1,43
Avragya G.M.Y.0. 1,27
| Dogus GM.Y.O. 2,00
Deniz G.M.Y.0. 0,86
Fag & MY 0 331
Halk G.M.Y.0), 0.58
Idealist G.M.Y.0O. 1,81
Is G.M.Y.0, 0,73
Roray G.MM.Y.O B33%
Keas L MY 0 £:66
B e | e
Kazilbiik-G M0 I 500
Marti GM.Y.0. 0,61
Mistral GMY.O 0,77
Nurol GM.Y.0, "(;“ TR R‘EW
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Ozak GMY.O, 0,54
Panora G.M.Y 0. 20
Pera G.M.Y.O. 1,71
Pasifile GM-Y-0 AT
Scker GM.Y.0. 0.78
Sinpas- G- At
Servet GM.Y.0. | 152
Tarunlar GAM.Y.O. 1,53
TSEB GMYO. 2,05
Vakif GM.Y 0. 0,49
Yeni Gimat G.M,Y.0. 1,40
Yesil GALY.O. 0,25
Ziraat G.M.Y.0. 1.07
Segilmis Sirketlere Ait Medyan 0,88

Kaymak: Rosyoumar Veri Terminali, 30082023 rarihli veriferle

Carpan Analizine Gire Degerleme Sonucu

(Yurt Tgi Benzer Sirketler) 30.06.2023

Carpan Analizi Afnrhk Der
PD/DD 100,00 % | 3.403.852.943
Carpan Pivasa Degeri 3.403.852.943

Kuzugrup GYOQ ile benzer tzellikler posteren paylan Borsa Istanbul'da iglem goren
gayrimenkul vatiim ortakhklanmn piyasa carpanlar analiz edilerek degerlemeye tabi
tutulmugtur, Sirket' in garpan analizi yintemine géire hesaplanan piyasa degeri 3.403.852.943
TL olarak bulunmustur,

10.2. Net Aktif Deger Analizi

Net Aktif Deger, firmamin aktiflerinin toplam degerinden firmamin borglanmin gikanimas:
sonucy kalan aktiflerin defieri olarak tammlanabilir.

GYO'lann deperlemesinde kullamlan Net Aktif Deger (NAD) Analizi, girketlerin sahip
olduklan gayrimenkullerin degerine; hazir degierler, alacaklar ve difier aktifler cklenilmesi ve
vitkiimliliklerinin diigiilmesi ile hesaplanmaktadir. Kuzugrup GYO'nun degerlemesinde
23.06.2023 defer tarihli sahip oldugu gayrimenkullerin ekspertiz degerleri kullamlarak portfty
defieri hesaplanmgtir. NAD hesaplamas: yapilirken kullamlan girdiler, finansal tablolarda yer
alan bilgiler ile Kuzugrup GYO'nun internet sitesinde yaywnladigs agiklanan gayrimenkul
defierleme raporlaninda yer alan kamuya agiklanmsg bilgilere dayanmaktadur.

Bu dofrultuda asagidaki tablolarda Kuzugrop GY O portféyinde ver
gayrimenkullere iligkin TSKB Gayrimenkul Degerleme A5

5% k1
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2023REV3SS nolu rapor tanhi 24.07.2023 ve deger tanhi 23.06.2023 olan gayrimenkul
degerleme raporu ile Net Akiif Deger hesaplamasina baz edilen portfiy degeri verilmekiedir.

Kuzrugrup GYO nun Net Aktif Defier'i hesaplamrken otel tagimmaan degeri yukanda belirtilen
24.07.2023 tarihli TSKB Gavrimenkul Degorleme A%, tarafindan hazirlanan 2023REV33S
nolu rapordan alinrms olup otel tasmmazs harig kalemler 31.03.2023 tanhh bilango baw alinarak
5.678.554.269 TL olarak hesaplanmstir,

Kuragrup GYO AS. Net Aktif Deger Hesaplamasi (TL)
Tusimnmuz ] T 160000000
kel Tagimmeaz 7.1 60,000,000
Makit 49424416
DigEI_Varllklar 52..3‘?3_..93_}_
Toplam Aktifler 7.261.798.337
Finanzal Bore 1.003.413.117
Diger Yikiimlilikler 579,830,951 |
NET AKTIiF DEGER S.67E.554.269
11. SONUC

Sonug olarak Sirket’in deferlemesinde Net Aktif Deferi Analizi ve Carpan Analizi kullanilmsg
olup her iki vontem esit agirhklandimlmistir. Yamlan bu degerlendirmeler sonucunda
4.541.202.606 TL sirket deferine ulagmstir.

DEGERLEME SONUCU HALKA ARZ ONCESI (TL)
Hegeriem Piyasa Defori Agwrhklandirma PRSI
Vintemi _ Sirket Degeri
Carpen Analiz 3.403.852.943 1550 1.701.926.471
Mt Aktif Deger 5.678.554.269 Y50 2.839. 277,135
TOPLAM 4.541.203.606
Kuzngrup GYO / Halka Arz Oweti (TL)
Odenmig/Cikanlmg Sermaye 175.000.000
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tular ~ S0.000.000
Sermaye Artirimi 23,00,
| Ohvtak Satigt 25,000,000
Sermaye Artirum Yoluyla Halka Are Edilecek Nominal Tutar 25.000.000
Halka Arz Somras Cikarilmy Sermaye 200 MO0
Halka Agikhk Crans e b L
Sirket Degeri 4.541.203.606
Halka Arz Iskontosu %20
Iskontolu Sirket Degeri 3.632.962.585
Halka Arz Satg Fivan {Iﬁl;ﬁntn:ﬂu} 20,76
Halka Arz Bayuklaga i 1.038. 000,00
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Sirket'in hisse defieri ve hisse halka arz fivatimn fGzerindeki iskonto oram belirlenirken birkag
faktér oz omiinde bulundurulmustur. Sirket, her ne kadar gayrimenkul sekidriinde faaliver
piisterip, sektiir dinamiklerine pére degerlendirilmis olsa da aym zamanda porfGyiindeki
payrimenkullerin degerlenmesinden daha fazla, bagh oriakhiy sayesinde tngiiriilebilir ve
diizenli nakit akis saglayan turizm gelin elde etmekiedir.

Liks segmentte hizmet veren bir turizm tesisini bagli ortaklifn vasitas ile igleten Sirket'in
gelirinin yabanci para cinsinden olmas: dolayisiyla uygulanan iskonto orammn gayrimenkul
selaidir ortalamasimn alunda olmasi dogaldir. Sirket sadece gayrimenkul sektbriine bagh
kalmamakta, aym zamanda kur riski ve enflasyon ctkisinden bagimsiz gelir ve nakit akiz elde
etmektedir. Bu nedenle halka arz iskonto oram %20 olarak degerlendirilmigtir,

Sirket'in birim halka arz fivan bulunan birim pay degerine %20 oramndn halka are
iskontosundan sonra pivasa defieri 3.632.962.885 TL ve halka arz pay bagina deger 20,76 TL
olarak hesaplanmuistir. Degerlemede kullamlan verilerin ve yintemlerin; giivenilir, adil, uygun
v makul oldufn ghrigindeyiz.

Sermaye arttirm yoluyla pergeklesmesi planlanan halka arnn bliylikltgiintn 1.038.000.000
TL elmas: planlanmakta olup bu durumda halka agiklik oram %25 olacaknr,

31.07.2013
TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

Bagam} Luremnin ¥
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Ethem Umut BEYTORUN Emir Miinir SARPYENER
Kurumsal Finansman Genel Midiir Yardimecisi Genel Midiir
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EK 1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIVASAS]I KURULLU

KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8.Km No:156

(6530 Ankara

31.07.2023

Fivat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

Kurul Karar Organ’mun 11.04,2019 tarih ve 217500 sayth karan uyannea Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 201919 sayili billteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varbklann  Sermaye  Pivasasi Mevzuatn  Kapsamundaki
Degerlemelerinde  Uvulacak Fsaslar bashfmn F maddesinin 9. maddesi cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun karsrinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydufumuzu. fzahname nin bir pargas: olan 31.07.2023
tarih ve 2023/15 numaralh Kuzugrup Gayrimenkul Yatnm Ortakhin A8, Fiymt Tespit
raporumuzda ver alan bilgilerin. sahip oldugumuz tim bilgiler gergevesinde gergefie uypun
oldugunu ve bu bilgilerin anlarmm defigtirecek mitelikie bir cksilik bulunmamas: i¢in her torli
dzenin gosterilmis oldufunu beyan ederiz.

maygilanmizla,

TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Kurumsal Finansman Genel Mildiir Yardimeist Genel Midir
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EK 2: Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU

KURUMSAL YATIRIMCILAR DAIRESI BASKANLIGINA
Eszkisehir Yolu 8.Km No:156

06530 Ankara

31.07.2023

FIVAT TESPIT RAPORU YETKINLIK BEYANI

Kuzngrup Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.S."nin pay bag fiyal tespiti amaciyla tarafimizca
dtizenlenen isbu 31.07.2023 tarihli deferleme raporuna iliskin olarak. Sermaye Piyasas
Kurulu'nun 2019/19 sayih haftalik bilteni ile kamuya duyuralan 11.04.2019 tarih ve 217500
sayih karan dogrultusunda gayrimenkul digindaki varhiklann sermaye piyasasl mevzuaty
kapsaminda deferleme hizmetine iliskin gerekli olan:

“Sermaye Piyasan: Faalivetleri Dizey 3 Lisanst” veya "Tdirev Aragiar Lisans:"na
sehip en az 10 kigivi tam zamanly olavak istihdam eden.

Ayre bir "Kurumsal Finansman Biitimi " ne sahip.

Degerleme caliymalar: swrasinda kullamimas: gereken prosedirierin bulundugu
kurtdus genelgeleri degerieme metodolojisi. el kitabi veya benzeri belirlenmiy
prosedirlert bulundan.

Misteri kabuli, calymamn yiritilmesi. raperun hazirlanmast ve imzalanmes
silregterinde kullamilacak kontrol cizelgeleri veva benzeri dokiimaniara sahip olan,
Deferleme galigmalarmmm felonik aliyapisim olugturan her rarld bilgi bankase i
genelge. gelistirilmig know-how ve benzeri altyapis bulunan

Degerleme caligmalarmde ihitvag diyulan bilgilerin elde edilmest tle ilgili aragtrma
altyapisiia sahip olan,

Degerigme caligmasin talep eden girker ile arasmda sdzlegmesi brlunan.

Degerleme galigmasin lalep eden girket ile dogrudan ve dolayli alarak sermaye ve
yidretim iliskisi bulunmayan.

niteliklere sahip oldufumuzu, raporda yer alan degerleme galigmalarimn SPK mn 11-62.1 sanh
Sermaye Pivasasinda Deferleme Standactlan Haklanda Teblig'e ve Tirkive Degerleine
Uamanlan Birdigi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Defrerleme Standartlarma uygun olarak yapldigine beyan ederiz.

Sayvmlanmizla.
TERA YATIRIM MENKUL DI

Ethem Umui BEYTORUN
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