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Kuzugrup Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve

Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatiriom
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Tera Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. (“Kuzugrup” veya “Sirket”) i¢in 31.07.2023 tarihinde hazirlandig1 ve 17.08.2023 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimeilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Ihraca

Kuzugrup GYO A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Ihragg1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye

175.000.000 TL

SPK Onay Tarihi

16.08.2023

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Tera Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ile Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracibk Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 21-22-23/08/2023 (2 Giin)
Halka Arz Fiyati 20,76 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

50.000.000 TL /B Grubu

- Sermaye Artigi 25.000.000 TL
- Ortak Satisi 25.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 4.541,2 Milyon TL

Halka Arz iskontosu 20,00 %

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 3.632,9 Milyon TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 200.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %025,00

Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %25,00

Halka Arz Bityiikligii

1.038,0 Milyon TL

Borsa Kodu / Pazar

KZGYO.E / Yildiz Pazar

Katihhm Endeksine Uygunluk

Borsa Istanbul tarafindan gériis belirtilmemistir.

Tahmini Islem Gérme Tarihi

28-30/08/2023

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Ad

Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye baslamasindan itibaren 30
giin sire ile yapilmas: planlanmaktadir. Tera Yatirim, fiyat istikrar
islemlerinde, halka arzi gergeklesen tim paylarin azami %20’si ile smirh
olmak kaydiyla Fiyat Istikrar1 Fonu tertipleyecektir. Fiyat istikrar1 igin
ayrilacak fon 10.000.000 TL nominal degerli paylarin halka arz pay fiyatiyla
carpilmasiyla olusan tutara esdeger (207,6 Milyon TL) olacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirim
yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki pay miktarin1 artirmayacagini, yeni
bir satig veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini;

Ortaklar; halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 yi1l boyunca borsada ve borsa disinda satisa veya halka arza
konu edilmeyecegini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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apita
128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili Ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, séz konusu yatirnmeimin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarmmin doértte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat - Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar: %55,00

- Yurt igi Kurumsal Yatirimeilar: %20,00
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %25,00

Fon Kullanim Yeri - Finansman Odemesi: %65-75
- Residanslarm Tefri§i Yatirimi: %20-25
- Isletme Sermayesi Ihtiyact: %5-10

Talepte Bulunma Sekli Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar’in halka arz talep toplama siiresi igerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalari gerekmektedir. Yurt I¢i Bireysel
Yatirnmcilar talep ettikleri pay adedine iliskin talep bedelini
nakden/hesaben o&deyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat
gostererek talepte bulunabilecekler.

Yurt ici ve Yurt Disn Kurumsal Yatirnmellar da sadece Konsorsiyum
Liderine bagvuruda bulunabilecekler. Bu tahsisat grubundaki yatirimcilar
talep ettikleri pay adedine iliskin talep Dbedelini talep aninda
O0demeyebilecektir. Bu tahsisat grubundaki yatinmcilar almaya hak
kazandiklar1 pay bedelini dagitim listelerinin onaylanmasin takip eden ikinci
is giinii saat 12:00’a kadar nakden 6deyeceklerdir.

Yurt ici Kurumsal Yatirnmer Tanimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklari, 17/7/1964 tarihli ve
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri
itibartyla bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger
kuruluslardir. Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalnizca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayili
Ilke Karar1 uyarinca, portfdy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve
kalkinma bankalar1 tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sozlesmesi
imzalamig oldugu miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim
fonlari, girisim sermayesi yatirim fonlari, unvaninda serbest ve/veya 06zel
ibaresi yer alan yatirnm fonlari ve III 39 1 sayili Yatirim Kuruluslarinin
Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hikkmi
kapsamindaki kuruluglarin ilettigi talepler kurumsal yatirimci grubu
kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Yurt Disi Kurumsal Yatirnmer Tammmi: Yurt disinda yerlesik aract
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketi, kolektif yatirim kuruluslari,
emeklilik yatirrm fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari,
varlik yonetim sirketlerinin muadili sirketler ile Diinya Bankasi ile IMF gibi
kurulusglardir.

Miikerrer Talep Kontrolii Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar icin esit dagitim yontemi kullamlacagidan
TC kimlik veya Vergi Kimlik numaralar1 kullanilarak yatirimer bazinda
teklestirme esasia gore ayni veya farkli aract kurumlarindan iletilen ancak
ayn1 TC Kimlik veya Vergi Kimlik numarasina sahip emirlerden en yiiksek
tutarh olan emir dikkate alinacaktir. Ayn1 TC Kimlik veya Vergi Kimlik
numarasina sahip miikerrer girilen emirler isleme alinmayacaktir.
Herhangi bir yatirimei grubu igin yatirimer bagina talep edilecek azami pay
miktar1 bu tahsisat grubuna tahsis edilen toplam pay miktarimn dortte
birini gecemeyecektir.

Dagitim Sekli Yurt I¢i Bireysel Yatinmcilara Dagitim: Esit Dagitm Yontemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in tahsis edilen toplam pay adedi, talep eden
yatirimel sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki talepler
karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan
yatirimel sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
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maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iiglincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, ¢alisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.

N FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 21 Adustos 2023

Al Capital

islemine tahsis edilen paylarin tamami dagitilincaya kadar devam edilecektir.
Yurt i¢i ve Yurt Disi Kurumsal Yatirinmeilar’a Dagitim: Her bir Yurt Ici
ve Yurt Disit Kurumsal Yatirimcrya verilecek pay miktarma Konsorsiyum
Liderinin onerileri de dikkate alinarak Ihragci ve Halka Arz edenler
tarafindan karar verilecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayil1 ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarmmin, halka arz edilen paylarin toplam
tutarinin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
50z konusu simirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme

Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar, Dagitim listelerinin agiklandif1 giin saat
12:00°a kadar dagitim listesine gore almayi hak ettikleri payin bedelini
nakden odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya
dovizler iizerindeki bloke ayni giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00°a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden &deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi igin talep formunda
secilmisg olan yatirimcilarin belirleyecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurtigi kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda 6demeyebilir.
Dagitim listesinin aciklanmasini takiben ikinci ig giinii saat 12:00’ye kadar
talepte bulunduklari konsorsiyum iiyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamani

Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en geg¢ 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayr1 ayri
kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢
kendisine teslim edilen giin icerisinde onaylayacak ve onayr Konsorsiyum
Liderine bildirecektir.

Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben
hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina gegtigi tarihten itibaren 90
giin boyunca borsa disinda satamaz, baska yatirnmci1 hesaplarina
virmanlayamaz ve 6zel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, Kuzugrup Gayrimenkul Gelistirme Anonim Sirketi unvan ile 15.06.2021 tarihinde Siirt Ticaret
Sicili Midiirligii’nde tescil edilerek kurulmus ve SPK’nin 31.03.2023 tarihli iznini takiben 03.05.2023
tarthinde Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. unvam alarak gayrimenkul yatirim ortakligina
doniismiistiir. Sirket’in ilk otel projesi olan JW Marriott Marmara Sea Otel’in Sea Pearl Projesi ile entegre
olarak 2015 yilinda atilmigtir. Yaklasik 7 yil siiren ingaat siireci sonrasinda 2022 yilinda hizmete
acilmistir. Fiyat Tespit Rapor tarihi itibar1 ile Sirket’in 72 adet gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu
gayrimenkuller 50 pafta 564 ada 181 parsel numarali Zeytinlik Mah. Bakirkdy/Istanbul adresinde bulunan
127.648,83 m2 yiiz 6l¢iimiine sahip ana taginmaz arsa iizerinde yer alan 1 adet otel, 62 adet apart otel ve 9
adet ticaret amaciyla kullanilan bagimsiz boliimlerden olugmaktadir. Sirket’in bagl ortakligi olan Kuzu
Otel Isletmeciligi, Sirket’in portfdyiinde yer alan JW Marriott Marmara Sea Otel’i 02.06.2023 tarihli kira
sOzlesmesi uyarinca Sirket’ten kiralamistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2023 ara donemine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:
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KAR/ZARAR TABLOSU | 31.12.2021 31.12.2022 01.01-31.03.2023
(TL)

Net Satiglar - 189.898.553 56.018.384
Satiglar maliyeti - 101.777.503 42.510.156
Briit kar - 88.121.050 13.508.228
Faaliyet Kar1 -449.622 5.315.607 2.797.781
Doénem Kary/Zarari -366.133 144.191.704 -50.314.467

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2023 ara donemine ait Bilangolardaki sec¢ilmis kalemler

asagida yer almaktadir.

(TL)

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu

31.12.2021

31.12.2022 31.03.2023

Donen Varliklar

121.097 96.525.358 94.327.028

Duran Varliklar

86.706 | 5.376.875.084 | 5.377.624.772

TOPLAM VARLIKLAR

207.803 | 5.473.400.442 | 5.471.951.800

Kisa Vadeli Yiktumlilikler

471.436 337.343.210 281.268.195

Uzun Vadeli Yukimlilikler

0| 1.197.355.231 | 1.301.975.873

Ozkaynaklar

-263.633 | 3.938.702.001 | 3.888.707.732

TOPLAM KAYNAKLAR

207.803 | 5.473.400.442 | 5.471.951.800

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapist asagidaki tabloda verilmektedir:

Thragey/Sirket
IBIRILC Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
A 89.250.000 51,00 89.250.000 44,63
Kuzu Toplu Konut B 85750.000 | 49,00 60.750.000 | 30.38
Halka Acik Kisim B - - 50.000.000 25,00
- Sermaye Artirinmi B - - 25.000.000 12,50
- Ortak Satist B - - 25.000.000 12,50
Toplam 175.000.000 | 100,00 200.000.00 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken ‘Net Aktif Deger’ ve ‘Carpan Analiz’ yontemleri

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —

aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz.
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Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonu¢

Carpan Analizi 3.403.852.943 50% 1.701.926.471
Net Aktif Deger 5.678.554.269 50% 2.839.277.135
Agirhkh Ortalama Ozsermaye Degeri 4.541.203.606
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 3.632.962.885
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 20,76

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- _Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Net Aktif Deger ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 4.541.203.606
TL 6zsermaye degerine ulagilmistir. %20 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda Sirket’in piyasa degeri
3.632.962.885 TL pay basina deger ise 20,76 TL olarak hesaplanmastir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ¢arpan analizinde kullanilan sirketlerin
faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Net Aktif Deger Yontemine
yer verilmis olmasmin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e (Carpan analizinde PD/DD ¢arpaninin kullanmilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e Degerleme yontemi olarak Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlar1 Analizi’ne sirasiyla %50-50 agirlik
verilmesinin makul oldugu

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansitmig oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul [+]
Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik

olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm - —

aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii HiSSE KOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayl A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.



N Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 21 Adustos 2023
Al Capital

CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda ad1 gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina y6nelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her turlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagl kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




