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KISALTMALAR VE TANIMLAR

KISALTMA

TANIM

a.d.

Anlamsiz deger

AS.

Anonim Sirketi

ABD Dolari, Amerikan dolar1i, USD

Amerika Birlesik Devletleri Dolar1

Arac1 Kurumlar / Halka Arza Aracilik Eden
Yetkili Kurulus / Konsorsiyum Liderleri

Ziraat  Yatirim  Menkul  Degerler
Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.

AS.

Avro, EUR

Avrupa Birligi Para Birimi

AVM

Aligveris Merkezi

Bagimsiz Denetim Sirketi

Al Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

BIST, Borsa, Borsa Istanbul, BIAS

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar

Borsa’ya ilk kotasyonda halka arz edilen kismin
piyasa degeri 2.000.000.000 TL ve iizeri olan
paylarin islem gdrecegi pazar

BSMV Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
Kocaeli 1li, Izmit Il¢esi, Karaabdiilbaki Mahallesi
Country Akmese 123 ada 145 parseldeki arsa nitelikli taginmaz

iizerinde yer alan proje

Dilasa Orman

Kocaeli Ili, Basiskele Ilcesi, Yuvacik Mahallesi
1080 ada 15 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
iizerinde yer alan proje

Dora Hill

Kocaeli Ili, izmit ilgesi, S. Cayirkéy Mahallesi
215 ada 10 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan proje

Esas Sozlesme

Zeray Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi Anonim
Sirketi Esas Sozlesmesi

Esil Kartepe

Kocaeli 1li, Kartepe Ilcesi, Ciftlik Mahallesi 637
ada 22 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde
yer alan proje

Fiyat Tespit Raporu

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan
yontemlere iliskin olarak Integral Yatirim
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu

Future Deluxe City / FDC

Ankara Ili, Etimesgut ilgesi, Yapracik Mahallesi
48342 ada 5 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
lizerinde yer alan proje
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KISALTMA

TANIM

Gazania Life-1

Kocaeli 1li, Izmit Ilcesi, S.Cayirkdy Mahallesi
146 ada 11 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
iizerinde yer alan proje

Gazania Life-2

Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkdéy Mahallesi
151 ada 12 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan proje

GSYH Gayrisafi Yurt I¢i Hasila
GVK 06.01.1961 tarih ve 10700 sayilt Resmi Gazete’de
yayimlanan 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
28.05.2013 tarih ve 28660 sayil1 Resmi Gazete'de
GYO Tebligi yayimlanan Gayrimenkul Yatirim Ortaklarina

Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1)

Halka Arza Aracilik Ve Liderlik Yetkilendirme
So6zlesmesi

Sirket, Zekeriya Zeray, Ziraat Yatirim ve Integral
Yatirnm arasinda imzalanan 18.11.2024 tarihli
“Halka Arza Aracilik ve Liderlik Yetkilendirme
Sozlesmesi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Zekeriya ZERAY

Halka Arz Edilen Paylar/ Halka Arz Edilecek
Paylar

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 510.000.000
TL’den 626.000.000 TL’ye artirtlmast nedeniyle
ihra¢ edilecek 116.000.000 TL ve mevcut
ortaklardan Zekeriya Zeray’in sahip oldugu
40.800.000 TL olmak iizere toplam 156.800.000
TL nominal degerli B Grubu paylardir.

Kocaeli ili, Kartepe Ilcesi, S.Uzunbey Mahallesi

Harmony City 677 ada 3 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan proje

ISIN Uluslararast  Menkul  Kiymet Tanimlama
Numarasi

Ihrage1 / Sirket / Zeray GYO

Zeray Gayrimenkul Yatirirm Ortakligit Anonim
Sirketi

Integral Yatirrm

Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Islem Giinii

llgili diizenlemeler gergevesinde Borsa Istanbul
A.S. nezdindeki Pay Piyasasi’nin islem yapilmak
lizere agik oldugu ilan edilen giindiir
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KISALTMA

TANIM

Isyeri Agma ve Calisma Ruhsatlarma Iliskin
Y onetmelik

10.08.2005 tarihli ve 25902 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan 2005/9207 sayili Isyeri
Acma ve Calisma Ruhsatlarma  Iliskin
Y 6netmelik

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KDV Katma Deger Vergisi
Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

KVK, Kurumlar Vergisi Kanunu

21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu

Ltd. Sti. Limited Sirketi
m?> Metrekare
Kocaeli Ili, Kartepe ilgesi, Sarimese Mahallesi
Mahal Kartepe 322 ada 10 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
iizerinde yer alan proje
Md / m. Madde numarasi
MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Miracle Garden

Kocaeli 1li, Basiskele ilgesi, S.Kullar Mahallesi
794 ada 6 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
iizerinde yer alan proje arsasi

NAD Net Aktif Deger
Ankara Ili, Etimesgut ilgesi, Yapracik Mahallesi
Next Capital 48341 ada 4 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan proje
RM Ritim Degerleme RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S.

Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi
Kanunu

16.06.2006 tarih ve 26200 say1l1 Resmi Gazete’de
yaymmlanan 5510 sayili Sosyal Sigortalar ve
Genel Saglik Sigortast Kanunu

30.12.2012 tarih ve 28513 sayil1 Resmi Gazete’de

SPKn yayimlanan 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu
T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
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KISALTMA

TANIM

Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL Tiirk Lirast

T™S Tiirkiye Muhasebe Standartlari

TMS-29 Yiiksek Enflasyon Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardi

E——

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

Vb. Ve benzeri

VUK 10.01.1961 tarih ve 10703 Sé.lylh Resmi Gazete’de
yaymmlanan 213 sayili Vergi Usul Kanunu

YK Y o6netim Kurulu

YMM Yeminli Mali Miisavir

Zeray Gayrimenkul Zeray Gayrimenkul Anonim Sirketi

Zeray Ingaat

Zeray Makina Miihendislik Ingaat Turizm Sanayi
ve Ticaret A.S.

Zeray Residence

Kocaeli 1li, Izmit Ilcesi, S.Cayirkdy Mahallesi
204 ada 3 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan proje

Ziraat Bankasi

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.

Ziraat Yatirim

Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.
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07.11.2025

FTR-2025/06

Fiyat Tespit Raporu

Integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Isbu Fiyat Tespit Raporu, 15.01.2016 tarih ve G-
027 (387) sayili yetki belgesine sahip genis
yetkili araci kurum statiisinde olan Integral
Yatirrm  tarafindan  hazirlanmistir.  Integral
Yatirim SPK’nin internet sitesinde yayimlanan
“Gayrimenkul Disindaki Varliklar1 Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar” arasindadir.

Biiyiikdere Caddesi Saat Sokak Spine Tower
No:5 Kat:2 Maslak-Sartyer/istanbul

Zeray GYO paylarinin  tamaminin ~ degeri
bulunarak, halka arz edilecek 1 TL nominal
degerli payin fiyati hesaplanmigtir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

Balgat Mah. Mevlana Bulvar1 Yelken Plaza
Apartmani No:139 A/59 Cankaya/Ankara

07.11.2025
Turk Lirast
18.11.2024

Isbu rapor Zeray GYO, Zekeriya ZERAY,
Integral Yatirrm ve Ziraat Yatirim arasinda
18.11.2024 tarihinde imzalanmis olan ‘“Halka
Liderlik  Yetkilendirme
Sozlesmesi” kapsaminda hazirlanmastir.

Arza Aracilik ve

Isbu rapor ve icinde yer alan veriler VII-128.1
say1l1 Pay Tebligi nin hiikiimleri uyarinca KAP’ta
aciklanacaktir. Ancak, igsbu raporun muhatabi
Zeray GYO olarak kalacaktir.

Integral  Yatinm’in  18.11.2024 tarihinde
imzalanan “Halka Arza Aracilik ve Liderlik
Yetkilendirme Sozlesmesi” disinda degerleme
konusu Sirket ile Onemli bir iligkisi veya
baglantis1 bulunmamaktadir. Sirket ile Integral



Yatirnm arasinda ¢ikar ¢atismasi veya herhangi
bir menfaat ¢atismasi1 bulunmamaktadir. Sirket ile
Integral Yatirim arasinda herhangi bir sermaye
iliskisi yoktur. Integral Yatinm’in “Halka Arza
Aracilik ve Liderlik Yetkilendirme Sozlesmesi”
kapsaminda elde ettigi ve/veya edecegi proje
yonetim iicretleri ile yonetim ve satis komisyonu
haricinde herhangi bir ekonomik ¢ikar
bulunmamaktadir.

1.15. Degerlemeyi Gerceklestirenin Isim/Unvan ve Sicil/Lisans Bilgileri:

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 20 yilin {izerinde sermaye piyasasi tecriibesine
sahip ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 (Belge N0:205910) belgesi sahibi
Integral Yatirim Kurumsal Finansman Birimi Genel Miidiir Yardimcis1 olarak gérev yapan
Osman llker Savuran tarafindan ydnetilmis olup, ekip lideri Sermaye Piyasasi Mevzuati
uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli kalite, ehliyet ve 7 yillik tecriibeye
sahiptir.

Osman Ilker Savuran, 1996 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Ekonomi bdliimiinden
lisans derecesi ile mezun olmustur. 2008 yilinda Istanbul Teknik Universitesi Gayrimenkul
Gelistirme programindan Yiiksek Lisans derecesini almistir.

Altinbas Universitesi Hukuk béliimiinde 2016 yilinda ikinci lisans egitimini tamamlayan
Savuran halen Istanbul Ticaret Universitesi’nde Ozel Hukuk alaninda doktora calismalarina
devam etmektedir. Savuran, is hayatina 1997 yilinda Hazine Miistesarligi’nda baglamistir.
1999 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu’na gecerek 2006 yilina kadar s6z konusu kurumda
gorev yapmistir.

2006 yilinda Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nde Genel Sekreter Yardimcisi olarak
goreve baslamis, 2015 yilina kadar inceleme, hukuk, egitim ve idari mali isler boliimlerinden
sorumlu olarak; 2015 yilindan itibaren arastirma ve istatistik boliimii, uluslararasi iligkiler
boliimi, egitim ve kurumsal iletisim boliimiinden sorumlu olarak gérev yapmistir. Mart 2021
tarihinden itibaren Integral Yatirim’da Kurumsal Finansmandan Sorumlu Genel Miidiir
Yardimcisi olarak gorev yapmaktadir.

Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

2. Yonetici Ozeti

2.1. Degerleme Calismasinin Amaci, Konusu ve Dayanag

SPK’nin VII-1281 sayili Pay Tebligi’nin 29’uncu maddesi uyarinca, halka arz edilecek paylarin
satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yliksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak “Fiyat
Tespit Raporu” hazirlanmasi gerekmektedir.
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07.11.2025 tarih ve FTR-2025/06 sayili isbu “Fiyat Tespit Raporu”, 18.11.2024 tarihinde Zeray
GYO, Zekeriya ZERAY, Integral Yatirim ve Ziraat Yatirim arasinda imzalanmis olan “Halka
Arza Aracilik ve Liderlik Yetkilendirme S6zlesmesi” geregi Zeray GY O’nun halka arz edilmesi
planlanan beher pay fiyatinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Isbu rapor halka arz edilmesi planlanan Zeray GYO paylarinin satis fiyatinin, paylarm nominal
degerinden yiiksek olmasi nedeniyle hazirlanmis olup, s6z konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak goriis bildirmek disinda hi¢bir amaca
hizmet etmemektedir.

2.2. Calismanin Kapsam ve Kisitlamalar

Bu c¢alisma Zeray GYO tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis olup, Zeray
GYO’nun mevcut yapist ve gelecege iliskin beklentilerinin de dikkate alindigi RM Ritim
Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari da calismada goz oniinde
bulundurulmustur. Bununla birlikte, gayrimenkul degerleme c¢alismalarinda Tiirkiye
ekonomisinin gosterdigi ve gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Isbu rapor, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen smirlayici kosullar1 biinyesinde
barindirmaktadir.

e integral Yatirrm degerleme ¢alismasindaki analize esas verilerin dogru ve giivenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul
Olciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykirt olduguna iliskin bir siipheye
ulagilmamustir. Bununla birlikte, Integral Yatirim elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli beklenmedik herhangi bir durum veya engeli
olmadigini taaahhiit edememektedir.

e Sirket’in rekabet ettigi pazar ve lriinlere iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan
gerceklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Zeray
GYO’nun sektordeki konumunu bagimsiz bir kurulusun raporuna dayandirarak
belirlemek miimkiin olmadigindan, verilen tahminlerin bagimsiz bir rapor ile
kiyaslanmas1 miimkiin degildir.

e Tarafimizca Zeray GYO ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespiti
yapilmamustir. Integral Yatirim, degerleme ¢alismasi kapsaminda, Sirket’in aktiflerinin
fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi;
bu konularda Integral Yatirnm’in herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir.
Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade edilen degerin hukuki ve vergi
durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi1 edilmemelidir.

e Degerleme ¢aligmasi sirasinda, Zeray GY O’nun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli
olan tiim yasal kosullar1 haiz oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemistir.

e Yapilan degerleme ¢alismasi kapsaminda Integral Yatirim tarafindan genel kabul
gormiis denetim standardina gore tam kapsamli veya smirlt bir denetim c¢aligmasi
yapilmamistir. Degerleme kapsaminda kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler
(6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket yonetiminin ve
bagimsiz denetim firmasinin denetim/incelemesinden ge¢mis olup, bu bilgilerin
giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.
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e Flde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda
olusturulan ve makul olduklar1 diisiiniilen verilere goére hazirlanan gayrimenkul
degerleme raporlarinda ve igsbu raporda, verilerin kullanilmasinda gosterilen 6zene
ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek
olumsuz gelismeler dolayisiyla Sirket portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin degeri ve
dolayistyla da Sirket degerinin 6ngoriilen sekilde olusmamast miimkiindiir.

Sirket hakkinda analiz yapmak ve yatirim karar1 olusturmak isteyen yatirimeilarin, Sirket’e ait
olan KAP ve diger kamuya agik kaynaklarda ilan edilmis bulunan tiim finansal tablolari,
finansal tablolarin dipnotlarini, bagimsiz denet¢i raporlarini, gayrimenkul degerleme
raporlarini ve Sirket’in faaliyetleri ile finansal durumu hakkinda kapsamli bilgi ve goriis igeren
izahnameyi ayrintili bir sekilde incelemeleri gerekmektedir.

2.3. Uygunluk Beyam

Isbu rapor, SPK’nin II1.62-1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda
Tebligi geregi Uluslararast Degerleme Standartlar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina uygun olarak hazirlanmis olup, s6z
konusu degerleme calismasimi yiiriiten ekibin ve Integral Yatirim’in isbu degerleme tarihi
itibartyla Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda yer verilen sartlar1 haiz oldugu ve “Gayrimenkul Disindaki Varliklar1 Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar” listesinde yer aldig1 beyan edilmektedir.

2.4. Kullamim Dagitim ve Yayima iliskin Kisitlamalar

Isbu rapor muhatabi olan Zeray GYO’nun dahili kullanimi ve halka arz islemiyle ilgili
olabilecek kamu kurumlarmin kullanimi ile smirlidir. VII-128.1 sayili Pay Teblig hiikiimleri
geregince KAP'ta yayimlanacak olan bu rapor Integral Yatirim’in yazili izni olmadan, kismen
veya tamemen yayimlanamaz, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

2.5. Degerleme Calismasinda Kullanilan Verilere iliskin Degerlendirme ve Beyan

Isbu raporda yer verilen degerlendirmelere esas teskil eden veriler, A1 Bagimsiz Denetim A.S.
tarafindan bagimsiz denetimden gecirilen 2023 ve 2024 yillar1 ile 30.09.2025 tarihinde sona
eren ara doneme ait finansal tablolar ile 6zel bagimsiz denetim raporlarina, RM Ritim
Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarma', kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgilere, Sirket’ten talep edilen diger bilgi ve belgelere ve Finnet veri
tabanindan edinilen veriler ile Integral Yatirrm’in bulgu ve tahminlerine dayanmaktadur.

Integral Yatirrm olarak isbu raporda yer alan bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte,
tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Integral Yatirim
ve ¢alisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

! Degerleme ¢alismasinda 17.06.2025 tarihli ve GYOMK-202500001-REV001, 202500002-REV001,
202500003-REV001, 202500004-REV001, 202500005-REV001, 202500006-REV001, 202500007-
REVO001, 202500008-REV001, 202500009-REV001, 202500010-REV001, 202500011-REV001 ve
202500012-REV001 Sayil1 Gayrimenkul Degerleme Raporlar esas alinmistir.
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2.6. Degerleme Calismasinda Kullanilan Deger Esasi ve Beyan

Degerleme, gorevin kosullart ve amacina uygun sekilde Pazar Degeri’nin tespiti amaciyla,
Maliyet Yaklasimi ile Pazar Yaklasimi kapsaminda ele alinan Toplama Y 6ntemi ve Borsadaki

Kilavuz Emsaller Yonteminin kullanilmasi ile yiiriitiilmiis olup, uluslararasi kabul gérmiis olan
bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

2.7. Degerleme Cahsmasinda Uyulan ilkeler

Isbu raporda yer alan degerleme calismasinin, SPK’nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig ve Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 dikkate
aliarak, asagida belirtilen etik ilkeler ¢cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢aligmalar Sirket
ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bicimde ylriitiilmstiir.

Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

Integral Yatirim, nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirtitiilmistiir.

Degerleme caligsmalar yiiriitiiliirken bagimsiz ve tarafsiz olunmustur. Bagimsizliga ve
tarafsizhiga giicliige diisiiriilebilecek teklif veya taleplerde bulunulmamistir ve bu
yondeki teklif veya talepler kabul edilmemistir, Isbu rapor kisisel ¢ikar gdzetmeksizin
hazirlanmstir.

Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif tavsiyelere bagl degildir.

Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen calismalarda dogru
beyana dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket edilerek giiveni
zedeleyici hareketlerden 6zenle kaginilmistir.

Degerleme gorevinin planlamasi, yiiriitiiliip sonu¢landirilmasi ve degerleme raporunun
hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizlik gosterilmistir.

Degerleme kapsaminda sahip olunan maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanilmistir.

Degerleme ¢aligmas: yiiriitiiliirken mesleki faaliyetler haksiz rekabete yol agmayacak
sekilde meslek adabini dikkate almistir. Ticari amaclarla birlikte toplumsal yarar ve
cevreye saygl da gozetilmistir.

Degerleme calismasinda kullanilan yaklasim ve yontemler degerlemenin amacina
uygun sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.
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2.8. Degerleme Sonucu

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem
kullanilmistir.

a) Maliyet Yaklasimi: Toplama Ydntemi
b) Pazar Yaklasimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Y 6ntemi

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen
agirliklar asagidaki tabloda yer almakta olup, %20,07 oraninda halka arz iskontosunun da
uygulanmasi neticesinde 6.630.641.582 TL Sirket Degeri’ne ulasilmistir. Buna gore, 6denmis
sermayesi 510.000.000 TL olan Sirket’in pay basina halka arz fiyat1 13,00 TL olarak
hesaplanmigstir. Halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri 156.800.000 TL olup, halka

aciklik oran1 %25,05 olarak hesaplanmstir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Degerleme Sonucu (TL)

.. . .. < Agirhklandirilmis

Kullamilan Yontemler Sirket Degeri Agirhk Sirket Degeri
Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi 9.159.760.691 50,00% 4.579.880.345
Pazar Yaklasimi-Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi 7.430.668.623 50,00% 3.715.334.311
Sirket Degeri 8.295.214.657
Halka Arz Iskontosu 20,07%
Iskontolu Sirket Degeri 6.630.641.582
Odenmis Sermaye 510.000.000
Halka Arz Fiyati 13,00

Satis Sekli Nominal Tutar

. o . Sermaye Artirtmi1 | 116.000.000 1.508.000.000
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Ortak Satist 40.800.000 530.400.000
Halka Arz Biiyiikliigii 156.800.000 2.038.400.000
Halka Ac¢iklik Oram 25,05%

3. Sirket Hakkinda Bilgiler
3.1. Halka Arzin Gerekcesi

Sirket paylarinin halka arzi1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, Sirket degerinin ortaya
cikmasi, Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, bilinirlik ve taninirhigin
pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in
kurumsal kimliginin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

3.2. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S.’den kismi boliinme suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhiidii ile “Zeray
Gayrimenkul Anonim Sirketi” unvanmiyla Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii’ne 12.09.2023
tarihinde tescil edilerek siiresiz olarak kurulmustur. Sirket’in kurulusu 12.09.2023 tarih ve
10912 sayili TTSG’de ilan edilmistir.
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SPK’nin 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayili ve Ticaret Bakanligi’nin
23.08.2024 tarih ve E-50035491-431.02-00100109013 sayilt iznini takiben 29.08.2024
tarihinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde tescil edilen Sirket’in 27.08.2024 tarihli
Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul karari ile Sirket, “Zeray
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Anonim Sirketi” unvanini alarak gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismiistiir. Sirket Esas S6zlesme’sinin “Sirket’in Siiresi” baglikli 4’{incii maddesi
uyarinca Sirket’in hukuki varligi herhangi bir siire ile kisitlanmamuistir.

Hukuki Statiisii Anonim Sirket

Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlari

Ihraccimin Kuruldugu Ulke Tiirkiye Cumhuriyeti

Kayith Merkezinin Adresi Iciirirlltif/lisol\c/[aae}; Miralay Miimtaz Cad. No:1
Internet Adresi WWwWWw.zeraygyo.com.tr

Telefon Numarasi 44491 41

Faks Numarasi -

3.2.1. Ortaklik Yapisi
Sirket’in 510.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmig sermayesinin ortaklar arasindaki dagilimini son
genel kurul toplant1 tarihi ve rapor tarihi itibariyla gosteren tabloya asagida yer verilmektedir.

Zeray GYO’nun Dogrudan Pay Sahipligine Iliskin Bilgi

Sermaye Pay1/ Oy Hakki Orani

Ortagin Pay Son Genel Kurul

Adi1 Soyadi Grubu Toplantis1 13.05.2025 Izahname Tarihi Itibartyla

(TL) (%) (TL) (%)
Zekeriya A* 51.000.000 10 | 51.000.000 10
Zeray** B 459.000.000 90 | 459.000.000 90
TOPLAM 510.000.000 100 | 510.000.000 100

*4 Grubu paylarin Yénetim Kurulu Uyesi Aday Gésterme Imtiyazi bulunmaktadir.

** Sirket’in tek pay sahibi olan Zekeriya Zeray’a ait paylarin 51.000.000 TL nominal degerli kismi
imtiyazili A grubu paylardan 459.000.000 TL nominal degerli kismi ise imtiyazsiz B grubu paylardan
olusmaktadir.

Sirket'in sermayesinde dolayli olarak pay sahibi olan herhangi bir gercek veya tiizel kisi
bulunmamaktadir.

3.2.2. Sirket Faaliyetlerini Tanitic1 Bilgiler

Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve Faaliyet Konusu" baglikli 5. maddesi uyarinca;
Zeray GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
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piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarmi ihra¢ etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumu niteliginde
kayitl sermayeli halka a¢ik anonim ortakliktir.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirim faaliyetleri, yatirim yasaklari, yonetim
siirlamalari, portféy sinirlamalari ve portfoy ¢esitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu
islemleri hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata
uymaktadir.

Zeray GYO’nun tiim gayrimenkul portfoyli 12 adet gayrimenkul projesinden olusmakta olup,
hepsi "stoklar" altinda finansal tablo tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis maliyet
degerinden takip edilmektedir.

Proie Ad Cinsi Zg:gﬁ;,()];it? il:snda Zeray GYO Stogunda Yer Gergcege Uygun
J ! 1St n vagumsiz Alan Satilabilir Alan (m?) Degeri (TL)*
Bolim
Esil Kartepe Konut 56 11.074 674.855.000
Mahal Konut 61 12.233 877.740.000
Kartepe
Dora Hill Konut 314 45303 1.899.230.000
Dilasa Orman | Konut 408 66.158 3.338.183.000
Country
Konut 25 8.115 579.908.000
Akmese
+
Future Deluxe | Konut 197 46.578 2.469.679.000
City Ticari
+
Next Capital | comut 332 80.193 3.068.354.000
Ticari
Harmony City | Arsa+Konut 63 6.125 1.735.773.000
Miracle Konut 20 3.800 63.668.000
Garden
Residence Konut 76 8.658 145.963.000
Gazanlla Life Konut 44 4.696 57.465.000
Gazanzla Life Konut 28 3.942 118.485.000
TOPLAM 1624 296.875 15.029.303.000

* Rm Ritim Degerleme tarafindan 17.06.2025 tarihli ve GYOMK-202500001-REV001, 202500002-
REV001, 202500003-REV001, 202500004-REV001, 202500005-REV001, 202500006-REV001,
202500007-REV001, 202500008-REV001, 202500009-REV001, 202500010-REV001, 202500011-
REV001 ve 202500012-REV001 say1lt Gayrimenkul Degerleme Raporlari’nda tespit edilen degerlerdir.

Esil Kartepe Projesi
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Kocaeli li, Kartepe Ilcesi, Ciftlik
Mabhallesi’nde 37.056,49 m? yiiz
Olciimlii 637 ada 22 parseldeki arsa
nitelikli taginmaz lizerinde yer alan
Esil Kartepe Projesi’nin temeli 2022
j yilinin ikinci geyreginde atilmugtir.
¢ Isbu izahname tarihi itibariyla,
projenin kat irtifaki tesis edilmis olup,
tamamlanma orani 999,95
diizeyindedir. Projenin toplam ingaat
alan1 99.483,30 m?’dir. Proje ile ilgili
insa ¢aligmalar1 tamamlanmis, proje
ile ilgili yap1 kullanma izin belgesi alim agamasina gecilmistir. Zeray GYO stogunda 57 adet
bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Proje’nin yer aldig1 637 ada 22 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.
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Séz konusu ana tasinmaz iizerinde yer alan Esil Kartepe projesi 99.483,30 m? insaat alanina ve
75.660,00 m? konut alanina sahip 16 bloktan olusmakta olup, projede 501 konut bulunmaktadir.
Acik ve kapali otopark alanlari, ylizme havuzu, fitness, hamam, sauna, cocuk oyun alan1 vb.
sosyal donatilara sahip projede konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir.

Yatay mimari olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O, P bloklar;
bodrum, zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 6 kattan olugsmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; goletler, agik ylizme havuzu, kapali ylizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, dinlenme alanlari, agik/kapali ¢ocuk oyun alanlari, basketbol sahasi,
voleybol sahasi, amfi tiyatro, snack bar ve kapali otopark bulunmaktadir.
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Ketenciler

KOCAELI 1,
CENGIZ TOPEL |
HAVALIMANI

KORFEZ ~v-4l'_§i & - by 4 A 4 9 i‘:.., o PR A %

ORMANYA
» -
2
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)
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kele Sahil . \ - # 2 5
is| H@ B ’ 5 0 2 < b 2% L [ )

SAPANCA
GOLO

«Sirinsulhiye

DERBENT

Proje Izmit Korfezi ile Sapanca Golii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢cevresinde aligveris merkezleri, oteller ve konaklama
tesisleri, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 ve havalimani bulunmaktadir. Ulagimi toplu tagima
araglar1 ve 6zel araglar ile oldukga kolay olan bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tam olup,
herhangi bir altyap1 problemi de bulunmamaktadir. Konut nitelikli gelisme gosteren bdlgede
bulunan Taginmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~5 dakika, Cengiz Topel
Havaalanina mesafesi ~5 dakikadir.

Mahal Kartepe Projesi

—

Kocaeli ili, Kartepe Ilgesi, Sarimese
Mabhallesi’nde 29.223,57 m? yiiz
# Oleimli 322 ada 10 parseldeki arsa
% nitelikli taginmaz lizerinde yer alan
Mahal Kartepe Projesi’nin temeli
2022  yilinin  son  ¢eyreginde
atilmistir.  Isbu  izahname tarihi
itibartyla, projenin kat irtifaki tesis
edilmis olup, tamamlanma orani
%99,95 diizeyindedir. Kat irtifakina
gore 15 adet blokta 309 adet konut
nitelikli bagimsiz boliim bulunmaktadir. Zeray GYO stogunda ise 61 adet bagimsiz bdliim yer
almaktadir. Projenin toplam insaat alan1 68.075,82 m?*’dir. Proje ile ilgili insa ¢aligmalari

tamamlanmis, proje ile ilgili yap1 kullanma izin belgesi alim asamasina gecilmistir.

Proje’nin yer aldig1 322 ada 10 nolu parsele ait kusbakisi goriintli asagida yer almaktadir.
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871/295

Mahal Kartepe projesi 69.317,82 m? insaat alanina ve 47.657,00 m? konut alanina sahip 15
bloktan olusmakta olup, projede 309 konut bulunmaktadir. Acik ve kapali otopark alanlari,
ylizme havuzu, fitness, hamam, sauna, ¢ocuk oyun alani1 vb. sosyal donatilara sahip projede
konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir.

Yatay mimari olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, O bloklar;
bodrum, zemin, 2 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 5 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; goletler, acik ylizme havuzu, kapali ylizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, dinlenme alanlari, agik/kapali ¢cocuk oyun alanlari ve kapali otopark
bulunmaktadir.

Ketenciler

KOCAELI /,
CENGIZ TOPEL }
HAVALIMANI

u.,
" ORMANYA | @

PRI o N
L

SAPANCA
GOLO

Ty A EK ez N

«Sirinsulhiye

DERBENT

Proje izmit Kérfezi ile Sapanca Gélii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmistir. Bolgeye ulasim toplu tagima araclar1 ve 6zel araglar ile
oldukca kolay olup bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tam ve herhangi bir altyap:
problemi de bulunmamaktadir. Cevresinde alisveris merkezleri, oteller ve konaklama tesisleri,
hastaneler, okullar, tabiat alanlari, havaliman1 bulunmaktadir. Taginmazin Kuzey Marmara
Otoyoluna mesafesi ~7 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~5 dakikadir.
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Dora Hill Projesi

. — » Kocaeli Ili, izmit ilgesi, S. Cayirkoy

"Mln~~ —  Mabhallesi'nde 30.366,63 mz. yiiz

63 l o P ||~ o Olciimlii 215 ada 10 parseldeki arsa

= J_' ii nitelikli tasmmaz iizerinde yer alan

,; il ——
i

bk
jl ~,__|;.. Dora Hnlll" PfOJeSI nl?' temeli 2022
) yiliin {giincii ¢eyreginde atilmistir.

77 el ‘
. " -Ill " / l. . Projenin igbu izahname tarihi itibartyla
by ) ) B .wo’} lu r
= TH 4 1Y 008 m‘ - 8 seviyesindedir. Proje 6 blokta konut

tamamlanma orant %385

[ I e TR amactyla  kullanilan  toplam 450

bagimsiz boliimden olugmaktadir. Zeray GYO stogunda 314 adet bagimsiz bolim yer
almaktadir.

Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsatli
projelere uygun sekilde yliriitiilen insai siire¢ esnasinda, uygulama asamasinda ortaya ¢ikan
teknik nedenlerle imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu nedenle proje
tadilatina iligkin resmi siire¢ tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3194 sayili
Kanunun 32. maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyani islendigi, es zamanl
olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale getirildigi ve aykiriligin giderildigi sekliyle tadil
mimari proje belediye tarafindan onaylandigi, Izmit Belediyesi Imar ve Sehircilik
Midiirligii'niin 27.02.2025 tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykiri imalatin projede
giderilmesine dair mimari projelerin onaylandig1 belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina iligskin

stirecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye
tarafindan onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazim siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu
kapsamda tapu kaydi iizerinde yer alan beyanin kaldirilmasi amaciyla 31.03.2026 tarihine kadar
Sirket’e ek siire verilmesi talep edilmistir. Ote yandan tadilat ruhsat yazim siirecinin devam
ettigi hususu dikkate alinmak suretiyle Dora Hill projesinin 1.899.230.000 TL olan gergege
uygun degeri net aktif deger hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n
satiglarindan kaynaklanan miisteri sozlesmelerinden dogan 1.228.970.524 TL tutarindaki
ertelenmis gelirlere toplam ylikiimliiliikler arasinda yer verilmeye devam edilmistir.

Proje’nin yer aldig1 215 ada 10 nolu parsele ait kusbakisi goriintli asagida yer almaktadir.
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Proje 92.406 m? insaat alanina sahip olup bagimsiz bdliimlerin m? toplam1 64.697,60’dir. Dora
Hill Projesi kapsaminda kat irtifaki tesis edilmis olup kat irtifakina gore toplamda 6 blok ve A
blok 86 bagimsiz bdliim, B blok 76 bagimsiz boliim, C blok 86 bagimsiz bdliim, D blok 50
bagimsiz boliim, E blok 76 bagimsiz boliim, F blok 76 bagimsiz boliim olmak iizere toplamda
450 adet mesken nitelikli bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Dikey mimar1 olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F bloklar; bodrum, zemin,7 normal kat,
cat1 kat olmak tizere 10 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; Golet, acik yiizme havuzu, kapali ylizme havuzu, fitness alani,
hamam, sauna, dinlenme alanlar1, agik/kapali ¢ocuk oyun alanlari, basketbol sahasi, tenis kortu,
amfi tiyatro, cafe & lounge ve kapali otopark bulunmaktadir.

Sekbanl| 35 Uge

GOLKAYPARK P

3 A0 B
) ZERAY DORA HILL

KOCAELI SEHIR
y HASTANESI &

Fiac)H: SYMBOL (5 5 ) N KOCAELI
T M5 AUSVERIS & AL CENGIZ TOPEL
a HAVALIMANI

£
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[*# D130

Proje Izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Kuzey Marmara
Otoyoluna mesafesi ~10 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir. Ulagim

toplu tasima araclar1 ve 6zel araclar ile oldukca kolay olan bdlgenin kamu hizmetlerinden
istifadesi imkani1 bulunmaktadir.
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Dilasa Orman Projesi

v Kocaeli  1li,  Bagiskele  Ilgesi,
Yuvactk Mahallesi’nde 54.804,47
m? yiliz Ol¢iimli 1080 ada 15
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
iizerinde yer alan Dilasa Orman
Projesi’nin temeli 2023 yilinin
lclinci  ¢eyreginde  atilmustir.
Projenin igbu izahname tarihi
itibartyla tamamlanma orani %45
: seviyesindedir. Proje 17 adet blok ve
tamami konut olmak {izere toplamda 561 adet bag1m51z boliimden olugmaktadir. Zeray GYO
hissesine diisen ve stogunda bulunan bagimsiz boliim sayis1 408’dir.

Proje’nin yer aldig1 1080 ada 15 nolu parsele ait kusbaklsl goriintii asagida yer almaktadir.
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Parsel iizerinde insa edilen projenin toplam insaat alan1 121.003,00 m*’dir. Konutlar 1+1, 2+1,
3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir. Bagimiz boliimler; 1+1 toplam 51 adet, 2+1 toplam 187
adet, 3+1 toplam 289 adet, 4+1 toplam 34 adet olacak sekilde ayrilmigtir.

Yatay mimari olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E,F, G, H, [, J, K, L, M, N, O, P, R bloklar;
bodrum, zemin, 2 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 5 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; gdlet, 2 adet agik ylizme havuzu, kapali yiizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, dinlenme alanlari, agik/kapali cocuk oyun alanlar1, basketbol sahasi, tenis
kortu, amfi tiyatro, cafe & lounge, kapal1 otopark bulunmaktadir.
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Proje deniz kenarmma yakin mesafede konumlandirilmis olup ¢evresinde okul, iiniversite,
konaklama tesisleri ve tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Bolgeye ulagim toplu tagima araglar1 ve
ozel araclar ile oldukga kolay olup bdlgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir. Yakin
cevresinde genellikle 1-2 katli villa tipli konut siteleri ve 3-4 katli apartman tarzi yapilagsma
mevcuttur.

Country Akmese Projesi

Kocaeli 1li, Izmit Ilgesi, Karaabdiilbaki
Mahallesi’nde 25.986,29 m? yiiz 6l¢iimlii
123 ada 145 parseldeki arsa nitelikli
tasinmaz iizerinde yer alan Country
Akmese Projesi’nin temeli 2023 yilinin
| son ceyreginde atilmistir. Projenin isbu
[} RN izahname tarihi itibartyla tamamlanma
il orant %40 seviyesindedir. Proje villa
olarak kullanilmak {izere tasarlanan
toplam 35 bagimsiz  boliimden
olugmaktadir. Zeray GYO stogunda 25

adet bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Proje’nin yer aldig1 123 ada 145 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.
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Parsel iizerinde insa edilmekte olan projenin toplam insaat alani 17.459,00 m?’dir. Parsel
iizerinde insa edilmekte olan projedeki villalar 5+1 olarak projelendirilmistir. Yatay mimari
olarak tasarlanan projede villalar zemin, 1 normal kat olmak {izere 2 kattan olusmaktadir.
Projenin rekreasyon alanlarinda; golet, her villaya 6zel agik yiizme havuzu, kapali ylizme
havuzu, 2 araclik otopark, hobi bahgeleri, fitness alani, hamam, sauna, dinlenme alanlar1 ve
acik/kapali gocuk oyun alanlar1 bulunmaktadir.
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Bolgeye ulasim toplu tagima araglar1 ve 6zel araglar ile oldukga kolay olup bdlgenin kamu
hizmetlerinden istifadesi tamdir. Bolgede yer alan yapilar genellikle 1-2 katli miistakil konut
yapilart ve villa projeleridir. Projenin yakininda Kurtdere Goéleti bulunmakta olup taginmazin
Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~15 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15
dakikadir.

22




Future Deluxe City Projesi

Ankara Ili, Etimesgut lgesi, Yapracik
Mabhallesi’nde 20.001 m? yliz 6l¢iimlii
48342 ada 5 parseldeki arsa nitelikli
tasinmaz iizerinde yer alan Future
Deluxe City (FDC) Projesi’nin temeli
2023  yilimin  {gilincli  geyreginde
atilmistir.  Projenin isbu izahname
tarihi itibariyla tamamlanma orani
%67 seviyesindedir. Parsel iizerinde
24.03.2023 tarihi itibari ile kat irtifaki
tesis edilmis olup, kat irtifakina gore projede 4 adet blok ve bu bloklarda 56 adet ofis, 282 adet
konut olmak iizere toplamda 338 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Zeray GYO hissesine
diisen ve stogunda yer alan bagimsiz boliim sayis1 197°dir.

Proje’nin yer aldig1 48342 ada 5 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

P4 | gy

Projenin toplam insaat alan1 109.578,35 m*’dir. Konutlar 1+1, 2+1, 4+1 ve 5+1 olarak
projelendirilmistir. Bagimiz boliimler; 1+1 toplam 8 adet, 2+1 toplam 48 adet, 4+1 toplam 280
adet, 5+1 toplam 2 adet olacak sekilde ayrilmistir. 4 adet 4+1 ve 2 adet 5+1 bagimsiz bSliim,
penthouse konseptinde tasarlanmis olup, bloklarin en {ist katinda yer almaktadir. Bu bagimsiz
boliimler, 6zel havuz ve bahge donatilarina sahiptir.

Dikey mimari olarak tasarlanan projede A blok ve B Blok 2 bodrum, zemin, 21 normal kat
olmak iizere 24 kattan, C Blok 2 bodrum, zemin, 16 normal kat olmak tizere 19 kattan, D Blok
ise 2 bodrum, zemin, 15 normal kat olmak iizere 18 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; siis havuzlari, fitness alani, plates odasi, yoga odasi, hamam,
sauna, dinlenme alanlari, etkinlik alanlari, agik/kapali ¢cocuk oyun alanlari, sanat odasi, tenis
kortu, basket sahasi, amfi tiyatro, cafe&lounge, kapali otopark ve sarj istasyonlari
bulunmaktadir.
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Tim ihtiyaclara kendi iginde ¢oziim sunan proje yukarida yer alan goriintiiden de takip
edilebilecegi iizere ana arterlere yakin mesafede konumlandirilmis olup ¢evresinde onemli
devlet yerleskeleri, {niversiteler, aligveris merkezleri, oteller ve konaklama tesisleri
bulunmaktadir. Tasginmazin bulundugu bdlgede yapilasma c¢evreyolunun dogu kisminda
gelismekte olup taginmazin yer aldigi bati1 kisminda olusacak yeni liikks merkezi yapilasmanin
oncii projeleri arasindadir. Projenin Esenboga Havalimani’na mesafesi ~40 dakika, sehir
merkezine mesafesi ~30 dakikadir.

Next Capital Projesi

Ankara Ili, Etimesgut Ilgesi, Yapracik
Mahallesi’nde 34.769,00 m? yiiz 6l¢timlii
48341 ada 4 parseldeki arsa nitelikli
taginmaz iizerinde yer alan Next Capital
Projesi’nin temeli 2024 yilmin ikinci
ceyreginde atilmistir. Projede toplamda
582 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir.
Zeray GYO’nun hissesine diisen ve
stogunda bulunan bagimsiz bolim sayisi

332°dir.

Proje’nin yer aldig1 48341 ada 4 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

483425
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Proje 184.518,36 m? insaat alanina ve 131.360,90 m? konut ile 9.328,16 m? ofis alanina sahip
6 bloktan olugmakta olup, projede 92 ofis- isyeri ve 490 konut olmak tizere toplam 582 bagimsiz
bolim bulunmaktadir. Agik ve kapali otopark alanlari, ylizme havuzu, fitness, hamam, sauna,
cocuk oyun alani vb. sosyal donatilara sahip projede konutlar 1+1, 2+1 ve 4+1 olarak
projelendirilmistir.

Dikey mimar1 olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F bloklar; 2 bodrum, zemin, 21 normal
kat olmak tlizere 24 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; siis havuzlari, kapali ylizme havuzu, fitness alani, plates
odasi/yoga odasi, hamam, sauna, dinlenme alanlari, etkinlik alanlari, acik/kapali ¢cocuk oyun
alanlari, tenis kortu, cafe&lounge, kapali otopark ve sarj istasyonlar1 bulunmaktadir.
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Tiim ihtiyaglara kendi i¢inde ¢6ziim sunan proje yukarida yer alan goriintiiden de takip
edilebilecegi iizere ana arterlere yakin mesafede konumlandirilmis olup ¢evresinde onemli
devlet yerleskeleri, tniversiteler, aligveris merkezleri, oteller ve konaklama tesisleri
bulunmaktadir. Projenin bulundugu bolgede yapilasma c¢evreyolunun dogu kisminda
gelismekte olup taginmazin yer aldigi bat1 kisminda olusacak yeni liiks merkezi yapilasmanin
oncli projeleri arasindadir. Projenin Esenboga Havalimani’na mesafesi ~40 dakika, sehir
merkezine mesafesi ~30 dakikadir.

Harmony City Projesi

Kocaeli Ili, Kartepe Ilgesi,
S.Uzunbey = Mabhallesi’nde
62.783,85 m? yiiz dl¢limli
677 ada 3 parseldeki arsa
nitelikli tasmnmaz {iizerinde
yer alan arsada gelistirilen
19 blok 1.110 bagimsiz
boliimden olusan projede F
bloka ait onayl1 yap1 ruhsati
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63 adet bagimsiz bolim yer almaktadir. Diger bloklara ait yapi ruhsatlar1 heniiz
onaylanmamustir. S6z konusu projede tek arsa sahibi Zeray GYO’dur.

Proje’nin yer aldig1 677 ada 3 nolu parsele ait kus bakis1 goriintii asagida yer almaktadir.
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Proje imar plani taban oturum alanina gore yatay mimari olarak planlanmis arsada bodrum,
zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak tizere 6 katli proje gelistirilebilmektedir.

Parsel iizerinde insa edilecek proje 19 bloktan olusmaktadir. Projede 37 adet diikkkan, 1073 adet
konut olmak iizere 1110 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Konutlar 1+1, 2+1, 2,5+1, 3+1,
4+1 olarak projelendirilmistir. 1+1 konutlar net kullanim alan1 42 m? - 45 m?, 2+1 konutlar net
kullanim alan1 67 m? - 98 m?, 2,5+1 konutlar net kullanim alan1 107 m?, 3+1 konutlar net
kullanim alan1 78 m? - 141 m?, 4+1 konutlar net kullanim alan1 130 m? - 158 m? seklindedir.
Proje acik ve kapali otopark alanlari, agik ylizme havuzu, kapal1 ylizme havuzu, hamam, sauna,
fitness salonu ve ¢ocuk oyun alanlarina sahiptir.
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Sirinsulhiye

Proje izmit Kérfezi ile Sapanca Gélii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢cevresinde aligveris merkezleri, oteller ve konaklama
tesisleri, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 ve havalimani bulunmaktadir. Projenin Kuzey
Marmara Otoyoluna mesafesi ~4 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~11 dakikadir.
Yakin cevresinde genellikle 1-2 katli villa tipli konut siteleri ve 3-4 katli apartman tarzi
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yapilasmanin mevcut oldugu konut nitelikli gelisen bolgeye ulagim toplu tasima araglar1 ve 6zel
araclar ile oldukca kolay olup bdlgenin kamu hizmetlerinden istifadesi imkani1 bulunmaktadir.

Miracle Garden Projesi

Kocaeli Ili, Basiskele Ilgesi, S.Kullar
Mahallesi’nde 17.510,48 m? yiiz
= Olgiimlii 794 ada 6 parseldeki arsada
~ gelistirilen 11 Blok 256 bagimsiz
§ bolimden olusan Miracle Garden
Projesi’nde G bloka ait onayli yapi
& ruhsati bulunmakta ve G blok ingasi
; . devam etmektedir. Ruhsati alinan G
blokta Zeray GYO stogunda 20 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Proje i¢in arsa sahipleri
ile arsa pay1 karsilig1 ingaat sdzlesmesi imzalanmis olup Zeray GY O pay orani %68’dir.

Proje’nin yer aldig1 794 ada 6 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.
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Proje imar plani taban oturum alanina gore yatay mimari olarak planlanmis arsada bodrum,
zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak {izere 6 katl1 proje gelistirilebilmektedir.

Parsel iizerinde insa edilecek olan proje 11 bloktan olusmaktadir. Projede tamami konut olmak
iizere 256 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. Konutlar 1+1, 2+1, 3+1 ve 4+1 olarak
projelendirilmistir. 1+1 konutlar net kullanim alan1 37 m? - 57 m?, 2+1 konutlar net kullanim
alan1 55 m? - 95 m?, 3+1 konutlar net kullanim alani1 80 m? — 110 m?, 4+1 konutlar net kullanim
alan1 105 m? - 140 m? seklindedir. Proje kapali otopark alanlari, yiizme havuzu, hamam, sauna,
fitness salonu ve ¢ocuk oyun alanlarina sahiptir. 14 Kasim 2024 tarihinde G Blok’a ait yap1
ruhsat1 alinmis olup kalan 10 blok i¢in yap1 ruhsati alim siireci devam etmektedir.
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Proje deniz kenarina yakin mesafede konumlandirilmis olup, ¢evresinde okul, iiniversite,
konaklama tesisleri ve tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Konut nitelikli gelisen bdlgeye ulagim
toplu tasima araglari ve 6zel araclar ile oldukga kolaydir. Yakin ¢evresinde genellikle 1-2 katl
villa tipli konut siteleri ve 3-4 kath apartman tarzi yapilagma mevcuttur. Bolgenin kamu
hizmetlerinden istifadesi imkan1 bulunmaktadir.

Residence Projesi

Kocaeli 1li, Izmit Tlgesi, $.Cayirkdy
Mahallesi’nde 4.903,20 m? yiiz 6l¢iimli 204
ada 3 parseldeki arsa nitelikli taginmaz
iizerinde yer alacak sekilde gelistirilen
Gazania Life-1 Projesi’nde arsa sahipleri ile
arsa payr karsilifi insaat sozlesmesi
imzalanmig olup Zeray GYO pay orani
%67°dir. Zeray GYO stogunda 76 adet

bagimsiz boliim yer almaktadir.

Proje’nin yer aldig1 204 ada 3 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.




Imar planma gore gelistirilecek proje; zemin, 5 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 7 kattan
olusabilmektedir.

“Residence” projesi 17.219,00 m? insaat alanma ve 12.590,40 m? ofis alanina sahip, bodrum
kat, zemin kat, 5 adet normal kat ve cati1 kat1 olmak iizere, 118 adet ofis nitelikli bagimsiz
boliimden olugmaktadir. Ofisler 1+1, 2+1 ve 3+1 olarak projelendirilmistir. 1+1 ofisler net
kullanim alani 54 m? - 60 m?, 2+1 ofisler net kullanim alan1 75 m? - 111 m?, 3+1 ofisler net
kullanim alan1t 146 m? seklindedir. Proje agik ve kapali otopark alanlari, fitness salonuna
sahiptir.
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Proje ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde aligveris merkezleri,
oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Bélgeye ulasim hem toplu tagima
araclar1 hem de Ozel araglarla kolaylikla saglanabilmekte olup Kuzey Marmara Otoyoluna
mesafesi ~10 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir. Bolgenin kamu
hizmetlerinden istifadesi imkan1 bulunmaktadir. Bélge yapilasmanin yeni oldugu bir alandir.
Genellikle 5-8 katl1 konut siteleri seklinde yapilagsmalarin bulundugu goriilmektedir.

Gazania Life - 1 Projesi

T Kocaeli ili, izmit Ilgesi, S.Cayirkdy
~ Mahallesi’nde  10.552,62 m? yiiz

Ol¢timlii 146 ada 6 parseldeki arsada
gelistirilen 3 Blok 196 bagimsiz
bolimden olusan Gazania Life-1
Projesi’'nde A3 bloka ait onayli yap1
ruhsat1 bulunmakta ve A3 blogun ingasi
devam etmektedir. Ruhsat1 alinan A3
blokta Zeray GYO stogunda 44 adet
bagimsiz bolim bulunmaktadir. Arsa sahipleri ile arsa payr karsiligi insaat sézlesmesi
imzalanmis olup Zeray GYO pay oran1 %68 dir.

Proje’nin yer aldig1 146 ada 6 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.
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215/12

151/12

Gelistirilecek proje 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 olarak projelendirilmistir. Bagimiz boliimler;
1+1 toplam 110 adet, 2+1 toplam 73 adet, 3+1 toplam 11 adet, 4,5+1 toplam 2 adet olacak
sekilde ayrilmistir. Zeray GYO’nun pay1 %68 olarak belirlenmis ve taslak proje lizerinden
bagimsiz boliim bazinda paylagim yapilmistir

Imar planina gore gelistirilecek proje bodrum, zemin,5 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 8 kattan
olusabilecektir. 21 Kasim 2024 tarihinde A3 Blok’a ait yap1 ruhsat1 alinmis olup kalan 2 blok
icin yapi ruhsati alim siireci devam etmektedir.
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Proje Izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlari bulunmaktadir. Yapilasmanin
yeni oldugu ve ¢evresinde genellikle 5-8 katli konut sitelerinin bulundugu bolgeye ulasim toplu
tagima araglar1 ve 6zel araclar ile oldukga kolaydir. Bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi
imkani bulunmaktadir. Tasinmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~10 dakika, Cengiz
Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir.

Gazania Life - 2 Projesi
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Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkoy
Mabhallesi’nde 30.819,92 m? yiiz
Olciimlii 151 ada 12 parseldeki
arsada gelistirilen 11 Blok 541
bagimsiz bolimden olusan Gazania
Life-2 Projesi’'nde A4 bloka ait
onayli yap1 ruhsati bulunmakta ve
A4 blogun insast devam etmektedir.
Ruhsati aliman A4 blokta Zeray
GYO stogunda 28 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Arsa sahipleri ile arsa pay1 karsiligi
insaat sozlesmesi imzalanmis olup Zeray GYO pay oran1 %68’dir.

Proje’nin yer aldig1 151 ada 12 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

146/11

Geligstirilecek proje 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 olarak tasarlanmistir. Zeray GYO’nun pay1 %68
olarak belirlenmis ve taslak proje iizerinden bagimsiz boliim bazinda paylagim yapilmistir. 20

Kasim 2024 tarihinde A4 Blok’a ait yap1 ruhsati1 alinmig olup kalan 10 blok i¢in yap1 ruhsati
alim siireci devam etmektedir.

Imar planina gore gelistirilecek proje bodrum, zemin,5 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 8 kattan
olusabilecektir.
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Proje Izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, cevresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar ve tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Yapilagsmanin
yeni oldugu ve genellikle 5-8 katli konut siteleri seklinde yapilasmalarin bulundugu bélgeye
ulagim toplu tasima araglar1 ve 6zel araglar ile oldukga kolaydir. B6lgenin kamu hizmetlerinden
istifadesi imkani1 bulunmaktadir. Taginmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~10 dakika,
Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir.

3.2.3. Tarihce

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S.’den kismi boliinme suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhiidiiyle “Zeray
Gayrimenkul Anonim Sirketi” unvanmiyla Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii’'ne 12.09.2023
tarihinde tescil edilerek 150.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. Zeray Makina Miihendislik
Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S nin aktifinde yer alan asagidaki tasinmazlarin Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi, Maliye Bakanligi’nin (Seri No:1) Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’nin 19.2.2. maddesi ile Anonim ve Limited Sirketlerin Kism1 Boliinme Islemlerinin
Usul ve Esaslarmi Diizenlenmesi Hakkinda Teblig hiikiimleri ve ilgili diger yasal mevzuat
uyarinca ortaklara pay devri modeliyle kismibdliinme suretiyle kayith deger tizerinden Sirket’e
devredilmek suretiyle boliinmiistiir.

1. Kocaeli ili Kartepe Ilgesi Ciftlik Mahallesi 637 Ada 22 Parselde bulunan tasinmaz
izerinde inga edilen Esil Kartepe projesi

2. Kocaeli ili Kartepe Ilgesi S.Uzunbey Mahallesi 677 Ada 3 Parselde bulunan tasimnmaz
izerinde inga edilen Harmony City projesi arsasi

3. Kocaeli ili Izmit Tlgesi S.Cayirkdy Mahallesi 215 Ada 10 Parselde bulunan tasinmaz
iizerinde insa edilen Dora Hill projesi

4. Kocaeli ili Basiskele Il¢esi Yuvacik Mahallesi 1080 Ada 15 Parselde bulunan tasinmaz
izerinde insa edilen Dilasa Orman projesi

Zeray Makina Miihendislik Ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S’nin aktifinde yer alan
asagidaki taginmazlar 01.10.2023 tarihli Edim Yiikiimliiliikklerinin Devri S6zlesmesi ile Sirket’e
devredilmistir.

1. Kocaeli ili Kartepe Ilgesi Sarimese Mahallesi 322 Ada 10 Parselde bulunan tasinmaz
iizerinde insa edilen Mahal Kartepe projesi

2. Kocaeli ili Izmit Ilgesi Karaabdiilbaki Mahallesi 123 Ada 145 Parselde bulunan
tasinmaz iizerinde insa edilen Country Akmese projesi

Sirket’in sermayesi 20.11.2023 tarihinde yapilan genel kurul ile 100.000.000 TL bedelle nakdi
olarak artirilmis boylece Sirket’in sermayesi 250.000.000 TL’ye ulagmistir. Bu sermaye artirim
karar1 10965 sayili TTSG’de 24.11.2023 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.

31.12.2023 tarihinde gergeklesen genel kurulda ise Sirket’in mevcut sermayesi 260.0000.000
TL bedelle nakdi olarak artirilmis boylece Sirket’in sermayesi 510.000.000 TL‘ye ulagsmistir.
Bu sermaye artirim karar1 10996 sayili TTSG’de 11.01.2024 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.
SPK’nin  20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayili Ticaret Bakanligi’nin
23.08.2024 tarih ve E-50035491-431.02-00100109013 sayilt iznini takiben 29.08.2024
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tarthinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigli nezdinde tescil edilen Sirket’in 27.08.2024 tarihli
Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul karari ile Sirket, “Zeray
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Anonim Sirketi” unvanini alarak gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismiistiir.

Sirket’in 25.11.2024 tarih ve 2024/36 nolu Yonetim kurulu karari ile Sirket’in fiili yonetim ve
karar alma siireclerini yiiriitmek iizere ana yonetim yeri olarak “Kiiciikbakkalkoy Mahallesi
Senlik Sokak No: 3/1 Atasehir/ISTANBUL ” adresinde, “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
Anonim Sirketi Merkez Subesi” unvanl sube (merkez sube) acilmasina karar verilmistir. Bu
karar 11219 say1l1 TTSG’de 02.12.2024 tarihinde tescil ve ilan edilmis ve Istanbul Ticaret Sicil
Midiirliigii nezdinde sicile kaydi yapilmistir.

3.3. Bagh Ortakhk Hakkinda Bilgi
Ihraggmin dogrudan veya dolayli herhangi bir bagli ortakligi bulunmamaktadir.
3.4. Sektorii Tamtic1 Bilgiler ve Sirketin Sektordeki Yeri

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektorii, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel,
ofis, lojistik ve konut sektorlerini i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin lokomotif
sektorlerinden biridir. Sirket gayrimenkul sektorii i¢inde olmakla birlikte agirlikli olarak
gelirlerini gayrimenkul satis faaliyetlerinden elde etmektedir.

Gavrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektorii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektorii, turizm ve otel sektor,
konut sektoriinii de i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin lokomotif sektdrlerinden biri olup
bircok alt sektor lizerinde dogrudan ve dolayli etkileri bulunmaktadir. GSYH'yi olusturan
faaliyetler incelendiginde; 2025 yili ikinci ¢eyreginde bir 6nceki yila gore zincirlenmis hacim

endeksi olarak; insaat sektorii toplam katma degeri %10,9 artmistir. Kaynak: TUIK
(https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi- Yurt-Ici-Hasila-1I.- Ceyrek:-Nisan-Haziran,-202 5-
54160)

Konut Satis istatistikleri

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de 2022 yilinda 1.486 bin adet, 2023 yilinda 1.226 bin adet ve
2024 yilinda 1.478.025 adet konut satisi gerceklesmistir. 2024 yilinda Tirkiye’de konut
satiglar1 bir 6nceki yila gore %20,6 artmistir.
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Konut satisi, 2013 - 2024
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Kaynak: TUIK (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Konut-Satis-Istatistikleri-Aralik-2024-54146)

2025 Ocak- Agustos doneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %21,3 oraninda artarak
978 bin 70 olarak ger¢eklesmistir. 2025 Agustos ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore %6,8
oraninda artarak 143 bin 319 olarak gergeklesmistir. Konut satisinin en fazla oldugu il 21 bin
814 ile Istanbul olmustur.

Konut satisi, Agustos 2025
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Kaynak: TUIK (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Agustos-2025-54143 )

Konut Fivatlar1
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2020 Ocak ile 2025 Agustos ay1 arasindaki endeks degisimlerini gosterir tablo asagida

sunulmaktadir.
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Kaynak: TCMB (https://www.tcmb.gov.tr/)
Ticari Gayrimenkul Fivat Endeksi (TGFE)

Tirkiye'deki konutlarin kalite
etkisinden anndirilmis fiyat
degisimlerini izlemek amaciyla
hesaplanan Konut Fiyat Endeksi
(KFE) (2023=100), 2025 yil Afustos
ayinda bir énceki aya gére ylzde
2,5 oraninda artarak 192,5
seviyesinde gergeklesmistir.

Bir énceki yilin ayri ayina gare
ylzde 31,4 oraminda artan KFE, ayni
dénemde reel olarak yizde 1,2
ocraminda azalis géstermistir.

2025 yili ikinci ¢eyreginde Tiirkiye genelinde, bir dnceki ¢eyrege gore yiizde 6,9 oraninda artan
TFGE, bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore nominal olarak yiizde 31,9 oraninda artmus, reel

olarak ise ylizde 3,1 oraninda azalmistir.
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Grafik 1: TGFE (Seviye, 2023=100)

Grafik 2: TGFE (Degisimler, %)
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2023 ve 2024 yilinda Tiirkiye’de toplam yap1 ruhsati verilen daire adedi sirasi ile 924 bin ve
853 bin’dir. 2024 yilinda %7,7 azalma gerceklesmistir. 2025 yili ikinci ¢eyreginde, bir dnceki
yilin ayni ¢eyregine gore %47,4 artarak 292 bin adet olmugtur.

Yillik Yillik Yillik

Yl Ceyrek Bina sayisi  dedigim (%) Daire sayis| dedisim (%)  Yizdlcim (m®)  dedisim (%)
2023 153 351 9.7 924 935 28,2 197 455 632 16,7
| 25 861 -9.6 134 073 -35 30831 408 -6,7

] 34179 6,7 204 338 6.4 45 179 358 24,0

I} 39 4589 253 224 991 487 43 908 364 29.1

v 53812 131 361533 285 T2 536 502 174

2024 143 300 -6,6 853 990 1,0 180 271 324 8,7
| 32 836 27,2 207 214 546 44 036 945 428

Il 27 645 -18,1 153 638 248 33 595 485 -25.6

1] 34 327 -13,1 183710 -183 39 194 494 -19.9

v 48 442 -10,0 300 428 -14.4 63 444 401 -125

2025 | 28529 -12,0 169 478 -18,2 35 235 435 -20,0
] 40 760 474 292 433 0.3 54 356 167 61.8

Kaynak: TUIK ( https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-11.-Ceyrek:-Nisan-Haziran, -

2025-54151)

2 MM

36


https://www.tcmb.gov.tr/
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-II.-Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-54151
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-II.-Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-54151

Yapi ruhsati verilen binalarin daire sayisi ve yiizolgiimii, Il. ceyrek 2025
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Kaynak: TUIK (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Yapi-Izin-Istatistikleri-1I.-Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-
54151 )

Insaat maliyetleri endeksi on iki aylik ortalamalara gore degisim orami ise; 2021 yilinda
ortalama %41 artarken emtia fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki degisimlerin etkisi ile artis hizi
ivmelenerek 2022 yilinda ortalama %103 artis gostermistir. 2023 yil1 ortalama artis orani ise
%63 olmustur. Aralik 2024 itibarryla yildan yilda artis %34,27 seviyesindedir. insaat maliyet
endeksi, 2025 yilit Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %1,79 artti, bir 6nceki yilin ayn1 ayina
gore %22,98 artmistir.

Kaynak: TUIK (https.//data.tuik.gov.tr/Bulten/Index? p=Insaat-Malivet-Endeksi-Temmuz-2025-53888 )

Bina ingaat1 maliyet endeksi, 2025 Haziran ayma gore %1,21 artarken, bir 6nceki yilin ayni
ayina gore %22,81 artmistir.
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Bina insaati maliyet endeksi yillik degisim orani(%), Temmuz 2025
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Kaynak: TUIK (https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Insaat-Malivet-Endeksi-Temmuz-2025-53888 )

Tiirkiye gayrimenkul sektorii géz oniine alindiginda Sirket’in yonetimi, kiiresel ve jeopolitik
gelismeler, doviz kurlarinin seyri, fonlama maliyetleri yaninda emtia fiyatlarindaki
degisimlerin sektoriin faaliyetleri agisindan belirsizlik olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Bununla birlikte; Sirket, iilkemizde kentsel doniisiim calismalarinin ve biiylik altyapili
projelerin 6nceliklendirilmesinin, sektdrde toparlanma yaratacagini 6ngérmektedir.

Gavrimenkul Yatirim Ortakhiklar:

GYO, miinhasiran gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar ile
altyap: yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek
lizere kurulan sermaye piyasast kurumudur. Ulkemizde gayrimenkul yatirim ortakliklarina
iliskin mevzuat 1995 yilinda hayata gegcmis ve mevcut durum itibariyla GYO’larin faaliyetleri
GYO Tebligi ile diizenlenmistir. Bu diizenlemeler dogrultusunda GYO’lar Kurumsal Y 6netim
Ilkeleri’ne uyumlu, seffaf yonetim yapisina sahip kurumlar haline getirilmistir.

GYO’larin yapacagi yatirnmlar ile bireysel gayrimenkul yatirimlarina kiyasla daha biiyiik ve
planli gayrimenkul yatirimlari hedeflenmektedir. Bu yatirimlarin sermaye piyasalarindan
finansmani tlizerine insa edilmis olan GYO yapisi ile, yaratilan degerin tabana yayilmasi
amaclanmaktadir. Bdylece GYO’lar araciligi ile kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
gayrimenkul sektoriine yonelik yatirimlarini etkin bir sekilde degerlendirmeleri miimkiin
olabilmektedir.

Vergisel mevzuat diizenlemeleri ile GYO’lar i¢in vergisel bazi tesvikler verilmistir:

— KVK’nin 5/1-d-4’iincii maddesi geregince GYO’larin elde ettigi kazancglarin tamam
Kurumlar Vergisi’nden istisnadir. 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Vergi Kanunlar ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile KVK’nin 5. maddesinde
degisiklik yapilmustir. ilgili diizenleme uyarinca GYOlar tarafindan vergi istisnasindan
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faydalanilabilmesi icin GYOlar’in sahip olduklar1 taginmazlardan elde -ettikleri
kazanglarin en az %50’sinin, elde edildigi hesap donemine iligkin kurumlar vergisi
beyannamesinin verilmesi gereken ay1 izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar pay1 olarak
dagitilmas1 gerekmektedir. Ayrica 28 Eyliil 2024 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
23 Seri No.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginde Degisiklik Dair Teblig ile
Tasinmazlardan elde edilen kazancin %350’sinin kar payi olarak dagitilmasi sarti
getirilmistir ve GYO ve GYF’lerin tasinmazlardan elde ettikleri kazanglar lizerinden
hesaplanacak %10 asgari kurumlar vergisi uygulamasi diizenlenmistir.

Tasinmaz alim satim kazanglar1 bakimindan kira gelirleri, tasinmaza dayali haklarin
devir ve temlikinden elde edilen kazanclar, tasinmaz insaat projelerinden elde edilen
gelirler, tasinmaz isletme gelirleri gibi dogrudan taginmazlardan elde edilen gelir ve
kazanglarin anlasilmasi1 gerekmektedir. Kar dagitimma konu kazan¢ bahse konu
tasinmazlardan elde edilen kazanglara yonelik olup bu gelirler disindaki kazanglarin
dagitim zorunlulugu bulunmamaktadir. Kar dagitim sartinin saglanmamasi durumunda
tasinmaz gelirleri dahil diger tiim gelirler i¢in istisnadan yararlanilamayacaktir. Bu
sebeple, bu siire igerisinde belirtilen orana kadar kéarin ortaklara dagitilmamasi
durumunda, istisnadan faydalanilmasi nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen
vergiler ziyaa ugramis kabul edilecektir.

KVK 15/3’lincii maddesi uyarinca “GYO’larin elde ettigi kazanglardan, dagitilsin veya
dagitilmasin kurum biinyesinde %15 (yilizde on bes) oraninda vergi kesintisi yapilir”
hiilkmii yer almaktadir. Kanunun gecici 1’inci maddesinde ise; ‘“Bakanlar Kurulu
tarafindan yeni kararlar alinincaya kadar GVK ile 5422 Sayili Kanun kapsamindaki
vergi oranlar1 bu kanunda belirtilen yasal sinirlan agmamak iizere, gecerliligini korur”
hikkmii yer almaktadir. GVK’da vergi tevkifati konusu 94’lincii maddede
diizenlenmistir. Maddenin 6’nct fikrasinin (a) bendine gore; dagitilsin ya da
dagitilmasin GYO’larin elde ettikleri kazanglar %0 (yilizde sifir) oraninda vergi
tevkifatina tabidir. GYO kazanglarina uygulanacak stopaj orani %0°dur.

GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim s6zlesmeleri ile
gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri, damga vergisinden istisna edilmistir.

Paylar1 Borsa’da islem goren GYO sayis1 2015 yilinda 31 iken; isbu izahname tarihi itibariyla
49’a yiikselmistir. 2025 ikinci ¢eyrek sonu itibartyla GYO’larin toplam piyasa degeri yaklasik
673 milyar TL iken konsolide olmayan aktif toplamlar1 1.367 milyar TL dir.

i s
.Borsa Is"tanbul da Konsolide Olmayan Aktif Piyasa Degerleri (Bin
Islem Géren GYO .
Toplan (Bin TL) TL)
Sayisi
2015 31 52.530.355 21.279.729
2016 31 60.602.223 24.961.535
2017 31 67.161.605 26.924.062
2018 33 79.414.634 19.362.622
2019 33 86.227.907 32.711.518
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2020 33 94.881.785 55.333.402
2021 36 149.766.514 87.271.873
2022 39 306.605.142 245.787.445
2023 48 754.508.724 349.064.798
2024 48 1.158.857.218 557.366.413
20252C 49 1.367.782.971.307 673.133.448.202

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni

Borsa’da islem goren GYO’larin 2025 2. ¢eyrek tarihi itibartyla toplam aktif degerlerine ve
piyasa degerlerine asagidaki tabloda yer verilmektedir

1| ADRA GYO 293.700.000 57,57 24,83 11,74 5,86 6.764.650.786 | 10.232.508.000
2 | AHES GYO 195.000.000 69,73 7,96 16,21 6,1 6.415.908.464 |  4.110.600.000
3 | AKFEN GYO 3.900.000.000 75,88 18,76 3,7 1,66 | 30.081.640.020| 9.984.000.000
4 | AKIS GYO 2.415.000.000 94,37 0,74 3,04 1,85 | 44.977.860.867| 15.673.350.000
5 é%ERKEZ 37.264.000 93,92 0 5,02 1,06 9.933.322.433 |  7.117.424.000
6 | ALARKO GYO 289.800.000 91,93 3,7 1,99 238 | 21.888.753.694| 5.642.406.000
7| ASCE GYO 659.000.000 92,79 0 5,31 1,9 22.009.091.214 |  7.097.430.000
8| ATA GYO 47.500.000 93,74 0 5,37 0,89 753.580.114 512.525.000
9| ATAKULE GYO | 263.340.000 96,24 0,26 1,92 1,58 5.844.321.150 | 1.761.744.600
10| AVRASYA GYO | 111.600.000 75,97 16,07 6,84 1,11 1.834.375.823 1.011.096.000
11 é¥gUPAKENT 400.000.000 95,97 0 0,94 3,09 | 47.942.247.034| 25.620.000.000
BASKENT
12 | DOGALGAZ 700.000.000 79,14 0 7,31 13,55 | 48.549.037.734| 24.192.000.000
DAGITIM GYO
13 | BATI EGE GYO 815.000.000 90,69 0 0 9,31 4.782.934.272|  9.038.350.000
14 | DENIZ GYO 400.000.000 74,19 0 25,28 0,53 5.651.276.871 |  2.328.000.000
15| DOGUS GYO 332.007.786 9927 0 0,07 0,66 17.415.390.789 | 10.013.354.826
EGEYAPI
16 AVRUPA GYO 200.000.000 77,64 0 6,2 16,15 7.719.061.396 |  4.616.000.000
17 gl;%AKKONUT 3.800.000.000 82,78 2,17 2,76 12,29 |222.094.922.000| 68.400.000.000
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Para ve

O | e | e s S i | N | s b
(TL) (%) Araclari Toplam (TL)
(%)
18 EYG GYO 700.000.000 87,63 4,65 0,15 7,57 3.186.786.112 1.638.000.000
19 | FUZUL GYO 1.250.000.000 82,52 1,41 0,51 15,56 | 11.317.312.497 | 44.375.000.000
20 | HALK GYO 3.680.000.000 95,43 0,66 0,59 3,32 57.745.875.125 | 11.665.600.000
21 [ IDEALIST GYO 150.000.000 65,34 0 0,62 34,03 586.366.037 373.500.000
22 [ISGYO 958.750.000 96,01 0,07 2,4 1,51 52.751.054.372 | 16.874.000.000
23 | KIZILBUK GYO | 1.200.000.000 82,71 1,91 0 15,37 | 29.336.984.739 | 13.380.000.000
24 | KILER GYO 1.395.000.000 84,04 6,18 0,93 8,84 29.192.165.000 8.676.900.000
25| KORAY GYO 1.000.000.000 92,42 0,08 0,04 7,46 7.542.267.220 3.540.000.000
26 | KORFEZ GYO 990.000.000 89,93 0 4,41 5,65 1.685.013.857 6.920.100.000
27| KUZU GYO 200.000.000 99,45 0 0,04 0,51 15.329.064.286 4.252.000.000
28 | MARTI GYO 1.090.980.000 98,19 0 0 1,8 14.303.879.016 2.356.516.800
29 | MHR GYO 827.000.000 74,78 0 21,43 3,79 8.259.308.270 4.829.680.000
30 | MISTRAL GYO 469.768.118 95,86 0 2,15 1,99 5.680.187.528 1.930.746.966
31 |NUROL GYO 335.348.000 82,45 0 3,24 14,3 6.379.313.493 2.572.119.160
32 |OZAK GYO 1.456.000.000 86,08 0,89 6,92 6,11 65.230.697.929 | 17.923.360.000
33 | OZDERICI GYO 250.000.000 89,26 8,78 1,18 0,78 5.670.249.987 1.850.000.000
34| PANORA GYO 87.000.000 98,55 0,01 0,04 1,4 13.854.750.816 6.603.300.000
35 | PASIFIK GYO 5.323.560.210 61,94 0 0,05 38,01 | 64.025.175.066| 11.179.476.441
36 | PEKER GYO 5.000.000.000 45,08 15,17 0,03 39,72 9.084.057.544 9.850.000.000
37| REYSAS GYO 2.000.000.000 90,53 0,43 3,96 5,08 72.534.628.745 | 39.700.000.000
38 | SERVET GYO 3.250.000.000 81,94 12,86 0,01 5,19 21.939.816.629 8.807.500.000
39 | SINPAS GYO 4.000.000.000 78,52 16,25 0,01 5,22 54.721.733.102 | 17.360.000.000
40 ]SESIEEI?IEI;(O 167.500.000 78,4 0 1,53 20,07 | 11.886.018.263 8.304.650.000
41 | SEKER GYO 813.555.283 94,26 1,99 3,33 0,42 7.661.572.736 3.311.170.002
42 é?{,léUNLAR 1.000.000.000 78,93 2,4 17,23 1,44 |136.847.053.000 | 66.850.000.000
43 | TREND GYO 69.000.000 67,77 0 26,81 5,42 362.653.152 1.108.830.000
44| TSKB GYO 650.000.000 95,7 0,63 0,7 2,97 6.118.676.347 4.238.000.000
45| VAKIF GYO 3.450.000.000 90,37 0 6,46 3,17 25.914.679.921 7.659.000.000
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Para ve
Ortakhgm Cikarilmis | Gayrimenkul istirakler Se:rmaye Diger Konsolide . Piyasa Degeri
Unvam Sermaye Yatirimlan (%) Piyasasi (%) Olmayan Aktif (TL)
(TL) (%) ° Araclari ° Toplam (TL)
(%)

46 ZE(I(;A KONSEPT 820.000.000 77,27 0 0,03 22,7 6.443.632.896 2.189.400.000
47 éf{l(\;l GIMAT 241.920.000 83,53 0,43 12,84 3,2 21.355.813.167 | 20.006.784.000
48 | YESIL GYO 263.216.903 62,26 35,17 0 2,56 22.097.884.965 1.308.188.008
49 | ZIRAAT GYO 4.693.620.000 97,1 1,25 0,13 1,52 74.079.924.829 | 114.148.838.400

Kaynak: SPK Aylik Istatistik Biilteni (https://spk.gov.tr/istatistikler/aylik-istatistik-bultenleri/2025-yili-istatistik-
bultenleri)

3.5. Sirket’in Stratejisi

Sirket sektorde 6zellikle liiks konut ve ticari gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi noktasinda
iilkenin 6nde gelen GYO’larindan biri olmayr hedeflemektedir. Sirket’in proje gelistirme
kabiliyeti, Sirket’in kazan¢ elde potansiyelini oldukg¢a ylikseltmektedir. Soyle ki; Sirket
portfdyiinde yer alan arsalarin yani sira baskalarina ait arsalar tizerinde proje gelistirmekte ve
proje finansmanint minimum O6zkaynakla 6n satiglar iizerinden saglayarak maksimum fayda
elde edebilmektedir. Bu durum Sirket’in ayni anda farkli projeleri siirdiirmesine ve potansiyel
karimi artirmasini saglamaktadir. Bu amaclar dahilinde Sirket siirekli yeni projeler gelistirip
GYO sektoriine farkl bir bakis agis1 kazandirmay1 ve yakin gelecekte biiyiik bir portfoye sahip
olan gayrimenkul yatirim ortakliklarindan birisi olmay1 kendisine hedef olarak koymaktadir.

3.6. Sirket Hakkinda Finansal Bilgiler

Sirket’in 30.09.2025 tarihindeki satin alma giiciine gére endekslenmis 31.12.2023, 31.12.2024
ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren finansal donemlere iliskin konsolide olmayan finansal
durum tablolar1 asagida yer almaktadir:

. [
LSS LMK j/ %

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Denetimden Denetimden
Finansal Durum Tablosu (TL) Gecmis (Konsolide | Gecmis (Konsolide | Ge¢mis (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 81.354.499 3.461.439 101.213.270
Finansal Yatirimlar 31.826 15.280 12.182
Ticari alacaklar - 528.867.294 676.629.466
'- Ilz;klll olmayan taraflardan __ 528.867.294 676.629.466
ticari alacaklar
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

. Denetimden Denetimden Denetimden
Finansal Durum Tablosu (TL) Gecmis (Konsolide | Gecmis (Konsolide | Ge¢mis (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Diger alacaklar -- 198.432.774 19.961.218
- llishili olmayan taraflardan - 198.432.774 19.961.218

diger alacaklar

Stoklar 2.879.588.850 2.649.715.704 3.057.400.447
Pesin 6denmis giderler 674.622.924 1.238.760.091 2.088.654.332
- Hlishili olan taraflara pesin 388.056.236 1.227.240.913 2.046.279.937
odenmis giderler
* Highili olmayan taraflardan 286.566.688 11.519.178 42.374.395
pesin odenmis giderler
Cari donem vergisiyle ilgili 199 864 65.205 B
varliklar
Diger donen varliklar 603.053.443 446.733.291 412.226.904
Toplam Donen Varhklar 4.238.851.406 5.066.051.078 6.356.097.819
Duran Varhklar
Diger alacaklar -- 854.007 680.866
fvﬂls?klll olmayan taraflardan __ 854007 680.866
diger alacaklar
Stoklar 560.621.253 766.009.538 809.388.001
Maddi Duran Varliklar - -- 7.367.657
Toplam Duran Varhklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
TOPLAM VARLIKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar -- 174.776.178 20.269.687
Uzunlvadeh bor¢lanmalarin kisa __ 128.508.789 317.912.580
vadeli kisimlari
Ticari borglar 636.106 2.866.636 15.576.480
* lliskili olmayan taraflara ticari 636.106 2.866.636 15.576.480
bor¢lar
43
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

. Denetimden Denetimden Denetimden
Finansal Durum Tablosu (TL) Gecmis (Konsolide | Gecmis (Konsolide | Ge¢mis (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Miisteri sézlesmelerinden dogan
yiukiimliiliikler

2.203.313.138

2.315.423.118

2.841.287.968

» [liskili olmayan taraflardan
ertelenmis gelirler

2.203.313.138

2.315.423.118

2.841.287.968

Caliganlara saglanan faydalar

559.094 2.308.379 1.753.307
kapsaminda borglar
Diger borglar 424.494 -- --
« [liskili taraflara diger bor¢lar 424.494 -- --
Kisa Vadeli Karsiliklar - 1.063.882 7.960.500
* Calisanlara saglanan
faydalara iligkin kisa vadeli -- 1.063.882 1.579.222
karsiliklar
* Diger Kisa Vadeli Karsiliklar -- - 6.381.278
Donem kan vergi yiikiimliiliigii -- -- 11.170.555
Diger kisa vadeli yilikiimliliikler 103.522 169.487.298 36.774.039
Toplam Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar -- 62.676.770 552.171.068

Miisteri sdzlesmelerinden dogan
yukiimliiliikler

1.803.380.875

2.011.178.762

2.263.876.239

» [liskili olmayan taraflardan

. ; 1.803.380.875 2.011.178.762 2.263.876.239
ertelenmis gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar -- -- 1.679.248

* Calisanlara saglanan
faydalara iligkin uzun vadeli -- - 1.679.248
karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 81.381.170 114.381.616 175.322.195
Toplam Uzun Vadeli 1.884.762.045 2.188.237.148 2.993.048.750
Yiikiimliiliikler
TOPLAM
YUKUMLULUKLER 4.089.798.399 4.982.671.428 6.245.753.866
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Denetimden Denetimden
Finansal Durum Tablosu (TL) Gecmis (Konsolide | Gecmis (Konsolide | Ge¢mis (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 250.000.000 510.000.000 510.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 225.946.449 407.210.754 407.210.754
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmayacak birikmis -- -- (943.976)
diger kapsaml gelirler ve giderler
» Tammlanmus fayda planlari
yeniden ol¢iim kazanglary/ -- -- (943.976)
(kaywplary)
Gecmis yillar karlar / (zararlar) 99.281.031 233.727.811 (66.967.559)
Net donem kar1 / (zarar1) 134.446.780 (300.695.370) 78.481.258
TOPLAM OZKAYNAKLAR 709.674.260 850.243.195 927.780.477
TOPLAM
YUKUMLULUKLER VE 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
OZKAYNAKLAR

Sirket’in 30.09.2025 tarihindeki satin alma giicline gore endekslenmis 2023 ve 2024 yillik
hesap donemleri ile 30.09.2025 tarihinde sona eren ara donemine iligkin 6zel bagimsiz

denetimden gecen finansal tablolardaki gelir ve giderlerin detayina asagida yer verilmektedir.

d /
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden | Denetimden
Gelir Tablosu (TL) Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Konsolide (Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat --| 2.433.120.321| 1.549.742.795| 255.926.958
Satiglarm maliyeti --1(2.371.579.071) | (1.510.203.613) | (125.150.104)
BRUT KAR/ZARAR - 61.541.250 39.539.182| 130.776.854
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - (39.346) (39.347) (2.514.614)
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.005.582) (25.619.408) (12.011.187)| (31.602.885)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 350.089 404.742 181.803 13.145.532
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden | Denetimden

Gelir Tablosu (TL) Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Konsolide (Konsolide (Konsolide (Konsolide

olmayan) olmayan) olmayan) olmayan)

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (139.609) (1.160.037) (2.773.135) (9.533.996)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 | 100.270.891
Yatirim faaliyetlerinden gelirler - - - 4.237.839
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - -
EIAlTAALl\II\S{II\Z/I? lligé];l;i;gl;fESI (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 | 104.508.730
Finansman gelirleri 2.228.726 2.973.517 1.772.256 1.126.959
Finansman giderleri (118.444) (3.084.099) (360.313) |  (1.817.116)
?_I;’t parasal pozisyon kazanclan/ kaywplart || g5 410 757 00| (302.711.543)| (309.488201)|  48.467.383
VERGI ONCESI KARI/ZARARI 182.733.937 | (267.694.924) | (283.178.942) | 152.285.956
» Dénem vergi gideri/geliri - - -1 (12.459.558)

* Ertelenmis vergi gideri/geliri (48.287.157) (33.000.446) 54.577.410| (61.345.140)
DONEM KARI/ZARARI 134.446.780 | (300.695.370) | (228.601.532) 78.481.258

4. Degerleme

4.1. Degerlemeye iliskin Varsaymmlar ile Ozel ve Olagandisi Sartlar

Degerleme ¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapisi, Sirket portféyiinde yer alan gayrimenkullere
iliskin degerleme raporlart ve Sirket’in mevcut finansal durumu dikkate alinmistir. Bununla

birlikte, degerleme c¢alismasinda asagidaki varsayimlarda bulunulmustur.

e Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen olagandist mali kriz, dogal afetler,
olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, dngdriilemez hukuki gelismeler gibi alisilagelen
disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore Ongoriilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi

e Sirket’in ge¢misinde ve Izahname’de yer alan risklerin tekrarlanan tiirde olmamasi
nedeniyle, bu risklerin Sirket faaliyetini ciddi anlamda etkilemeyecegi ve Sirket’in
stirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi

e Sirket ortaklarmin basiretli hareket ettigi ve Sirket yOnetiminin konusunda uzman

kisilerden olustugu

e Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniistimii disinda olumsuz 6nemli bir

degisiminin olmayacagi

4 e
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e Tirkiye ve dinya ekonomisinde gelecekte gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlardan ve ekonomik verilerden ciddi anlamda sapma gdstermeyecegi

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglar1 vardir. Degerlemede
ayrica olaganiistii herhangi bir 6zel varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile
hesaplanmaktadir. Farkli tarihlerdeki verilerle, farkli degerleme yontemlerinin ve agirlik
oranlarinin kullanilmasi halinde farkli sonuglara ulasilmasi miimkiindiir.

4.2. Degerlemede Kullanilan Yaklasim ve Yontemler

Degerleme calismast SPK’nin I1I-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Tebligi geregi UDS kapsaminda yiiriitiilmiis ve tiim yonleri ile ilgili standartlara
uygun olmasina 6zen gosterilmistir. Buna gore Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklagim
uygulanmaktadir. Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama
yontemlerini icermektedir. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarin igerigi
ile iligkili olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu yaklagimlar;

e Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklasimi

e Maliyet Yaklagimi1
olarak siralanabilir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 10.4 uyarinca degerleme ¢alismasinda
yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve
giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir
varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi kullanilmasina gerek olmadigi
belirtilmektedir. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin ¢esitli yaklasim ve yontemleri
kullanmay1 da g6z 6nilinde bulundurmast gerekli goriilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile
giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin
mevcut olmadig: hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme
yaklagimi1 veya yontemi gerekli goriiliip kullanilabilecegi belirtilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri’'nde madde 20.1 uyarinca, Pazar Yaklasimu,
varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan aym1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade etmektedir.
Bu yaklasim, UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir. UDS 105’in
20.02 maddesinin b bendi uyarinca Pazar Yaklagimi’na degerleme konusu varligin veya buna
onemli Ol¢iide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak iglem gordiigii durumlarda agirlik
verilmesi zorunludur. Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken
giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga
kullanilan bir yaklagim olmasi ve Zeray GYO paylarinin halka arzdan sonra borsada islem
gorecek olmasi nedeni ile degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigiinden degerleme
caligmasi kapsaminda kullanilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklagim,
gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
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gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit
edilmektedir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca gelir
yaklagiminin uygulanabilmesi i¢in degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirlerin
miktarinin ve zamanlamasinin makul bir sekilde tahmin edilebilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, gayrimenkul gelistirme faaliyetine iliskin nakit akiglarinin dogas1 geregi hem miktar
hem de zamanlama anlaminda belirsizlik tasidig1 g6z oniinde bulundurularak, isbu degerleme
caligmasi kapsaminda Gelir Yaklagimi kullanilmamistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1 uyarinca maliyet yaklasimi bir
alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik ve risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga,
belli bir varlik i¢in ister satin alma isterse yapim yoluyla edinilmis olsun kendisine esit faydaya
sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik
ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. UDS 200
Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmakla birlikte, madde 70.1’in (b) bendinde de
belirtildigi lizere degerleme konusu varligin yatirim ortaklig: statiisiinde bulunmasi halinde
Maliyet Yaklasimi kapsaminda ele alinan Toplama Yontemi uygulanabilmektedir. Bu
kapsamda, Zeray GYO’nun gayrimenkul yatirim ortakligi statiisiinde oldugu ve Maliyet
Yaklagiminin degerlemenin amacina uygun oldugu dikkate alinarak, isbu degerleme calismast
kapsaminda Maliyet Yaklasimi kullanilmigtir.

Bu kapsamda, Zeray GYO’nun faaliyetlerinin yapist ve faaliyet gosterdigi sektor géz Oniine
alindiginda, Zeray GYO ig¢in yapilan degerleme calismasinda Pazar Yaklasimi ile Maliyet
Yaklasimi esas alinmuistir.

4.2.1. Maliyet Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 70.1°de belli bash ii¢ maliyet
yaklagimi yonteminin bulundugu belirtilmektedir.

e ikame Maliyeti Yontemi: Gosterge niteligindeki degerin, esdeger fayda saglayan
benzer bir varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

e Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi: Gosterge niteligindeki degerin, varligin aynisinin
tiretilmesi i¢in gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

e Toplama Yontemi: Varligin degerinin, bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak
hesaplandig1 yontemdir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1 uyarinca yatirim ortaklig1 statiisiindeki
ortakliklarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri standardinin
70.8 ve 70.9. nolu maddelerinde tarif edilen Toplama Y 6ntemi kullanildigindan, isbu degerleme
calismasinda Maliyet Yaklasimi kapsaminda Toplama Yonteminin uygulanmasia karar
verilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardi madde 70.8’de Toplama
Y onteminin, yatirim sirketleri veya degerin esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru
oldugu varliklar veya isletmeler i¢in kullanildig1 belirtilmektedir. S6z konusu standardin
70.9’uncu maddesinde toplama yonteminin uygulanmasina iliskin olarak;

e Degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlari
ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi,
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e Degerleme konusu varli§in degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin
degerlerinin toplanmasi

gerektigi ifade edilmektedir. Bu baglamda, Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklagimi
cercevesinde Toplama Yontemi ile degerlemesinde 0Ozel bagimsiz denetimden gecen
30.09.2025 tarihli finansal tablolar1 esas alinmis ve s6z konusu finansal tablolarda maliyet
bedeli ile raporlanan “stok”lar RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
gayrimenkul degerleme raporlarinin esas alinmasi suretiyle Pazar Degerlerine getirilmis ve
finansal durum tablosunun diger unsurlar1 ile Zeray GYO’nun Net Aktif Degeri tahmin
edilmistir.

Giincel Degere Getirilen Zeray GYO Varliklari Hakkinda Bilgi

Daha dncede ifade edildigi tizere Zeray GYO’nun 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025
tarihli finansal tablolarinda “stok”larin tamami maliyet bedeli ile raporlanmistir. S6z konusu
varliklarin niteligine, maliyet bedellerine, RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinda yer verilen pazar degerlerine asagidaki
tablolarda yer verilmektedir.

Gayrimenkuliin

Maliyet Bedeli

(TL/30.09.2025) ARG QUL
Tanimi Tiirii

Kisa Vadeli Stoklar
Esil Kartepe** Proje 123.062.179,00 602.113.575,00
Mahal Kartepe*** Proje 268.128.480,00 833.841.555,00
Dora Hill**** Proje 1.274.583.678,00 -
Dilasa Orman Proje 602.171.070,00 3.338.183.000,00
Future Deluxe City Proje 782.353.431,00 2.469.679.000,00
Gazania Life 1 Proje 7.101.609,00 57.465.000,00
Ara Toplam (I) 3.057.400.447 7.301.282.130

Uzun Vadeli Stoklar
Country Akmese Proje 156.334.005,00 579.908.000,00
Rezidance Proje 3.916.750,00 145.963.000,00
Next Capital Proje 34.299.235,00 3.068.354.000,00
Harmony City Proje 578.901.211,00 1.735.773.000,00
Miracle Garden Proje 19.210.890,00 63.668.000,00
Gazania Life 2 Proje 16.725.910,00 118.485.000,00
Ara Toplam (II) 809.388.001 5.712.151.000
TOPLAM (I+II) 3.866.788.448,00 13.013.433.130

*30.09.2025 tarihli finansal tablolarinin 7 no’lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun degeri
17.127.674.866 TL olarak raporlanmis olup, s6z konusu tutar RM Ritim Degerleme tarafindan
31.03.2025 tarihi itibartyla takdir olunan gayrimenkul degerlerinin (15.029.303.000 TL) 30.09.2025
tarihindeki satin alma giiciine gore endekslenmesi suretiyle tespit edilmistir. Sirket tarafindan
gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihli degerlerinin tespitine yonelik hizmet alinmamasi nedeniyle
ihtiyatlilik geregi stoklarin pazar degeri RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla
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takdir olunan gayrimenkul degerleri {izerinden fiyat tespitine konu edilmistir. Enflasyon endeksi
31.03.2025’ten 30.09.2025°¢ kadar yaklasik %13,96 artis gostermistir.

** Esil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligkilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup,
RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan 674.855.000 TL gayrimenkul
degerinden 72.741.425 TL ¢ikarilmistir. Esil Kartepe projesinde s6z konusu donemde 148.775.006
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, sdz konusu satiglarin maliyeti
76.033.581 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.

*** Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligkilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup,
RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan 877.740.000 TL gayrimenkul
degerinden 43.898.445 TL cikarilmistir. Mahal Kartepe projesinde séz konusu dénemde 80.063.772
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, sdz konusu satiglarin maliyeti
36.165.327 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satiglara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.

**%* Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsatli projelere
uygun sekilde yiiriitiilen insai siire¢ esnasinda, uygulama asamasinda ortaya ¢ikan teknik nedenlerle
imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu nedenle proje tadilatina iliskin resmi siireg
tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3194 sayili Kanunun 32. maddesi geregince imar
mevzuatina aykiridir.” beyani islendigi, es zamanli olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale
getirildigi ve aykirihigm giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandig1, izmit
Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 27.02.2025 tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykirt
imalatin projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandig1 belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina
iligkin siirecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye
tarafindan onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazimi siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu kapsamda
tapu kaydi lizerinde yer alan beyanin kaldirilmasi amaciyla 31.03.2026 tarihine kadar Sirket’e ek siire
verilmesi talep edilmistir. Ote yandan tadilat ruhsat yazim siirecinin devam ettigi hususu dikkate alinmak
suretiyle Dora Hill projesinin 1.899.230.000 TL olan gercege uygun degeri net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n satiglarindan kaynaklanan miisteri
sozlesmelerinden dogan 1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam yiikiimliiliikler
arasinda yer verilmeye devam edilmistir.

Bu kapsamda Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarinda toplam 3.866.788.448 TL
maliyet bedeli ile raporlanan Zeray GYO’nun 12 adet projesine ait “stok”larin RM Ritim
Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarina goére Pazar Degeri
15.029.303.000 TL olarak hesaplanmis, s6z konusu Pazar Degerinden Esil Kartepe, Mahal
Kartepe ve Dora Hill projelerinde yukarida detaylarina yer verilen uyarlamalarin yapilmasi ile
Pazar Degeri 13.013.433.130 TL olarak kabul edilmistir. Bu deger ile finansal tablolarda
raporlanan deger arasindaki fark 9.146.644.682 TL olmustur.

Bilindigi tizere, KVK md. 5 uyarinca, GYO’larin kurumlar vergisi istisnasindan
faydalanilabilmesi i¢cin GYO’larin sahip olduklar1 tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarin en
az %50’sinin, elde edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi
gereken ay1 izleyen ikinci aym sonuna kadar kir payr olarak dagitilmasi gerekmektedir.
KVK’nin 32. maddesine eklenen ¢ bendi ile %10 yurt i¢i asgari kurumlar vergisi uygulamasi
getirilmis ve asgari kurumlar vergisi hesaplanacak kurum kazancindan GYO’larin

d /
o /f/’. 7[\

50



tasinmazlardan elde ettikleri kazanglarin istisna ve indirim olarak dikkate alinamayacagi hiikiim
altina alinmistir.

Sirket yonetim kurulu tarafindan 18.11.2024 tarihli ve 2024/32 sayili karar ile Sirket’in kar
dagitim politikas: belirlenmis olup, s6z konusu politika 13.05.2025 tarihinde yapilan genel
kurul toplantisinda onaylanmustir. Kar Dagitim Politikasi’nin Kar Dagitim Ilkeleri baslikl
maddesi asagida yer almaktadir:

13

Ayrica, Kurumlar Vergisi Kanunun 5. maddesi uyarinca, GYOlarm kurumlar vergisi
istisnasindan faydalanilabilmesi icin GYOlarin sahip olduklar: tasinmazlardan elde ettikleri
kazanglarin en az %50 ’sinin, elde edildigi hesap dénemine iliskin kurumlar vergisi
beyannamesinin verilmesi gereken ayi izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payr olarak
dagitilmasi gerekmektedir. Tasinmazlardan elde edilen kazanglar, alim satim kazanglari, kira
gelirleri, tasinmaza dayall haklarin devir ve temlikinden elde edilen kazanglar, tasinmaz ingaat
projelerinden elde edilen gelirler, tasinmaz igletme gelirleri gibi dogrudan tasinmazlardan elde
edilen gelir ve kazanglardir. Sirketimizin kurumlar vergisi istisnasindan istifade edebilmesi igin
yukarida belirtilen kar dagitim sartini da her hesap dénemi itibariyla saglama hedefi
bulunmaktadir.

Bu ¢gergevede Sirketimiz, vergi mevzuatina kapsaminda tutulan yasal kayitlarinda yer alan ve
yukarida belirtilen a¢iklamalarda belirtilen tasinmazilardan elde edilen kazanclar kapsamina
giren kazanglarimin en az yiizde 50’sini nakit kar payr sekilde ortaklarina dagitmay
hedeflemektedir....”

Sirket’in kar dagitim politikasi ¢ergevesinde tasinmazlardan elde edecegi gelir ve kazanglarin
asgari kurumlar vergisine (isbu rapor tarihi itibariyla : %10) tabi olacagi dikkate alinarak
Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarinda toplam 3.866.788.448 TL maliyet bedeli ile
raporlanan Zeray GYO’nun 12 adet projesine ait “stok”larin RM Ritim Degerleme tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarina gore belirlenen Pazar Degeri tizerinden yapilan
uyarlama sonrasi ortaya ¢ikan 9.146.644.682 TL farktan %10 kurumlar vergisi oram
varsayimiyla 914.664.468 TL ertelenmis vergi yiikiimliligi hesaplanmistir.

Zeray GYO’nun 30.09.2025 Tarihli Bireysel Finansal Durum Tablosunun Giincel Degere
Gore Diizeltilmesi

Bir dnceki alt baglikta yer verilen diizeltme/yeniden degerleme islemleri ile ilgili hesaplamalar
kapsaminda, Zeray GYO’nun yeniden degerlenmis 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina
asagida yer verilmektedir.

Bagl.msu Yeniden Yeniden
Denetimden Degerleme Degerlenmis
Finansal Tablolar (TL) Gecmis Kavitlar: °
30.09.2025 y 30.09.2025

VARLIKLAR ) _ _
Nakit ve nakit benzerleri 101.213.270 - 101.213.270
Finansal yatirimlar 12.182 - 12.182
Ticari alacaklar 676.629.466 - 676.629.466
Diger alacaklar 19.961.218 - 19.961.218

Stoklar

3.057.400.447

4.243.881.683

7.301.282.130
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Pesin 0denmis giderler

2.088.654.332

2.088.654.332

Cari donem vergisiyle ilgili varliklar

412.226.904

412.226.904

Diger donen varliklar -

Toplam donen varhklar 6.356.097.819 4.243.881.683 10.599.979.502
Diger alacaklar 680.866 - 680.866
Stoklar 809.388.001 4.902.762.999 5.712.151.000
Maddi duran varliklar 7.367.657 - 7.367.657
Toplam duran varhklar 817.436.524 4.902.762.999 5.720.199.523

Toplam varhklar

7.173.534.343

9.146.644.682

16.320.179.025

KAYNAKLAR

Kisa vadeli bor¢glanmalar 20.269.687 - 20.269.687
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli

kisimlar 317.912.580 ! 317.912.580
Ticari borglar 15.576.480 - 15.576.480

Miisteri sdzlesmelerinden dogan

yiikiimliilikler 2.841.287.968 - 2.841.287.968
Caliganlara saglanan fayda kapsaminda

borglar 1.753.307 - 1.753.307
Diger borglar -- - --
Kisa vadeli karsiliklar 7.960.500 - 7.960.500
Donem kan vergi yiikiimliiliigii 11.170.555 - 11.170.555
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 36.774.039 - 36.774.039

Kisa vadeli yiikiimliiliikler

3.252.705.116

3.252.705.116

Uzun vadeli bor¢lanmalar 552.171.068 - 552.171.068
Miisteri sdzlesmelerinden dogan

yiikiimliiliikler 2.263.876.239 - 2.263.876.239
Uzun vadeli kargiliklar 1.679.248 - 1.679.248
Ertelenen vergi yiikiimliiligi 175.322.195 914.664.468 1.089.986.663
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2.993.048.750 914.664.468 3.907.713.218
Toplam yiikiimliiliikler 6.245.753.866 914.664.468 7.160.418.334
Odenmis sermaye 510.000.000 - 510.000.000
Porfoy Yeniden Degerleme Farklari 0 8.231.980.214 8.231.980.214
Sermaye diizeltme farklar 407.210.754 - 343.184.527
Kar veya zararda yeniden

siiflandirilmayacak birikmis diger

kapsamli gelirler ve giderler -973.976 - -973.476
Gecmis yillar karlari/(zararlar) -66.967.559 - -62.292.864
Net donem kari/zarar1 78.481.258 - -45.255.699
Ozkaynaklar 927.780.477 8.231.980.214 9.159.760.691
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| Toplam kaynaklar | 7.173.534.343| 11.045.874.682|  18.219.409.025 |

Zeray GYO’nun Net Aktif Degeri’nin Tahmin Edilmesi

Zeray GYO’nun yeniden degerlenmis 30.09.2025 tarihli bireysel finansal tablosunun esas
alinmas1 suretiyle Maliyet Yaklasimi-Toplama YoOntemi kapsaminda hesaplanan Net Aktif
Degeri’ne asagidaki tabloda yer verilmektedir.

~_ ZERAYGYONAD TABLOSU(TL)30.09.2025

Toplam
GAYRIMENKUL PROJELERI Portfoy
Oram

Esil Kartepe* 602.113.575 4,63%
Mahal Kartepe** 833.841.555 6,41%
Dora Hill*** - 0,00%
Dilasa Orman 3.338.183.000 25,65%
Country Akmese 579.908.000 4,46%
Rezidance 145.963.000 1,12%
Future Deluxe City 2.469.679.000 18,98%
Next Capital 3.068.354.000 23,58%
Harmony City 1.735.773.000 13,34%
Miracle Garden 63.668.000 0,49%
Gazania Life 1 57.465.000 0,44%
Gazania Life 2 118.485.000 0,91%
TOPLAM PORTFOY DEGERI (A) 13.013.433.130 100%
NAKIT BENZERLERI ve FIN YATIRIMLAR (B) 101.225.452

TICARI ve DIGER ALACAKLAR (C) 697.271.550

DIGER DONEN VARLIKLAR (D) 2.500.881.236

MADDI DURAN VARLIKLAR (E) 7.367.657

AKTIF TOPLAMI (A+B+C+D+E=I)

16.320.179.025

FINANSAL BORCLAR (G) 890.353.335
TICARI ve DIGER BORCLAR (H) 15.576.480
ERTELENMIS GELIRLER (K) 5.105.164.207
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU (L) 1.089.986.663
DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER (M) 57.658.401
DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER (N) 1.679.248

PASIF TOPLAMI (G+H+K+L+M+N=IT)

7.160.418.334

NET AKTIF DEGER (I - IT)

9.159.760.691

Cikarilmig Sermaye

510.000.000

Pay Basi1 Net Aktif Deger

17,96

* Esil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligskilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup,
RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan 674.855.000 TL gayrimenkul
degerinden 72.741.425 TL ¢ikarilmigtir. Esil Kartepe projesinde s6z konusu donemde 148.775.006
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, sdz konusu satislarin maliyeti
76.033.581 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satiglara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.
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** Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligkilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup,
RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan 877.740.000 TL gayrimenkul
degerinden 43.898.445 TL cikarilmistir. Mahal Kartepe projesinde s6z konusu déonemde 80.063.772
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, sdz konusu satiglarin maliyeti
36.165.327 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.

*** Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsatl projelere
uygun sekilde yiiriitiilen insai siireg esnasinda, uygulama asamasinda ortaya g¢ikan teknik nedenlerle
imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu nedenle proje tadilatina iliskin resmi siireg
tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3194 sayili Kanunun 32. maddesi geregince imar
mevzuatina aykwridir.” beyam islendigi, es zamanl olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale
getirildigi ve aykirihigm giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandig1, izmit
Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 27.02.2025 tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykirt
imalatin projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandigi belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina
iligkin siirecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye
tarafindan onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazimi siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu kapsamda
tapu kaydi lizerinde yer alan beyanin kaldirilmasi amaciyla 31.03.2026 tarihine kadar Sirket’e ek siire
verilmesi talep edilmistir. Ote yandan tadilat ruhsat yazim siirecinin devam ettigi hususu dikkate alinmak
suretiyle Dora Hill projesinin 1.899.230.000 TL olan gergege uygun degeri net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n satiglarindan kaynaklanan miisteri
sozlesmelerinden dogan 1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam yiikiimliiliikler
arasinda yer verilmeye devam edilmistir.

Degerleme caligmasi kapsaminda esas alinan Zeray GYO’nun 30.09.2025 tarihli finansal
tablosu lizerinde yapilan diizeltmeler neticesinde Zeray GYO’nun Maliyet Yaklagimi-Toplama
Yontemi kapsamindaki Net Aktif Degeri 9.159.760.691 TL olarak hesaplanmis ve 1 TL
nominal degerli 1 adet pay basina diisen fiyat 17,96 TL olarak tahmin edilmistir.

4.2.2. Pazar Yaklasim

Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem goriip Zeray GYO ile benzer ozellikler gosteren
diger gayrimenkul yatirim ortakliklar ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi
icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Zeray
GYO ile benzer ozellikler gosteren sirketlerin piyasa ¢arpanlart analiz edilmistir. Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen
donemde beklenen kazang artist ve buna bagh risk diizeyini yansittigi varsayimina
dayanmaktadir.

Kullanilmas1 Uygun Bulunan Carpanlar

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO i¢in uygun oldugu
degerlendirilen temel ¢arpanlara, bu carpanlarin degerleme calismasi1 kapsaminda kullanilip
kullanilmadigina iliskin agiklamalarla birlikte agsagida yer verilmektedir.

e Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpam Oncelikli olarak gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 gibi kuruluslarin degerlemesinde kullanilmaktadir. Zeray GYO’nun
gayrimenkul portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin bir kisminin finansal tablolarinda
ozellikle “stok” kalemi altinda maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle Borsadaki
Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda Pazar Degeri’nin tespit edilebilmesi i¢in
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varliklarin giincel degerini dikkate alan PD/NAD carpaninin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpam gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi
kuruluslarin degerlemesinde kullanilabilmekle birlikte, yukarida da belirtildigi iizere
Zeray GYO’nun gayrimenkul portféyilinde yer alan gayrimenkullerin bir kisminin
maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle degerleme ¢alismasi kapsaminda hesaplanmis
ancak deger tespiti hususunda dikkate alinmamuistir.

UDS 104 Deger Esaslari’nin 30.6 maddesi uyarinca, degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut
verilere ve pazara iligkin kosullara gore en gecerli ve en uygun degerleme yonteminin veya
yontemlerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bu dogrultuda, yukarida yer verilen degerlendirmeler dikkate alindiginda degerleme calismast
icin gegerli ve uygun yontem oldugu diisiiniilen, dogruluguna ve giivenilirligine itimat edilen
yontemlerden PD/NAD ¢arpan1 kullanilmistir.

Benzer Sirketlerin Secim Siireci

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren
paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin piyasa carpanlar
analiz edilmistir.

Zeray GYO’nun gelirlerinin tamaminin konut satislarindan olusmasi, kira getiri amach
gayrimenkullerinin 2024 yilsonu ve 30.09.2025 tarihi itibariyla portfdyde bulunmamast;
gayrimenkul portfOyiinlin  tamaminin  stoklardan olugmasi nedeniyle, emsallerin
belirlenmesinde hasilatin otel, aligveris merkezi, ofis/sube, depo vb. gayrimenkullerden elde
edilen kira gelirlerine duyarliligi yiiksek olan borsada islem goren GYO’lar dikkate
alimmamigtir. Ayrica net aktif degeri bliytlikliigi, islem gordiigli pazar ve yakin zamanda
gerceklesen fiyat hareketleri de emsallerin belirlenmesinde dikkate alinmistir. Bu sekilde; 2
milyar TL’nin altinda ve 60 milyar TL’nin istiinde olan GYO’lar, paylar1 yakin izleme
pazarinda islem goren GYO’lar ile piyasa hareketlerinde asir1 oynakliga sahip GYO’lar
emsallerin belirlenmesinde dikkate alinmamaistir.

Isbu fiyat tespitin raporu tarihi itibariyla emsallere konu halka agik gayrimenkul yatirim
ortakliklariin bir kismi 30.09.2025 tarihli finansal tablolarini1 yaymlamamislardir. Bu nedenle
tutarlilik acisinda gayrimenkul portfoyiiniin deger tespitinde yatirim amacli gayrimenkul olarak
siiflandirilan gayrimenkullerin 30.06.2025 tarihindeki bilangodaki kayith degerleri alinmas,
stoklarda ise gayrimenkul rayi¢ degerlerinin tespit edildigi bilanco tarihine gore iki sekilde
diizeltme yapilmistir. Soyle ki, 30.06.2025 tarihi itibariyla degeri tespit edilen ve finansal
durum tablolarinda stoklar altindan elde etme maliyeti {izerinden izlenen gayrimenkullerin
degerleri, 30.06.2025 tarihli rayi¢ degerlerine gore diizeltilmis, 6te yandan yil sonu itibariyla
degeri tespit edilen ve finansal durum tablolarinda stoklar altindan elde etme maliyeti {izerinden
izlenen gayrimenkullerin degerleri yil sonu rayi¢ degerlerine 6 aylik TUFE farki eklenerek
diizeltilmistir.

GYO’larin 30.06.2025 tarihinde raporlanan ana ortaklifa ait 6zkaynaklarina; diizeltilmis
degerler ile kayith degerler arasinda kalan fark eklenmis ve diizeltilmis degerler ile kayith
degerler arasinda kalan farktan %10 kurumsal vergisi orani varsayimiyla hesaplanmis

4 e
oL e /ff 7@

55



ertelenmis vergi yikimliligi ise cikarilmistir. Bu suretle GYO’larin vergi etkisinden
arindirilmig net aktif degerleri hesaplanmigtir.

Konsolide ve bireysel finansal tablo hazirlayan GYO’larda konsolide finansal tablolar dikkate
alinmugtir?.

Degerleme tarihi itibartyla 30.09.2025 tarihli finansal tablolarini yayinlayan gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin fiyatlaria bu finansal tablolarla agiklanan bilgilerin etki ettigi kabuliiyle
PD/NAD degerlerinde Haziran-Eyliil 2025 dénemindeki TUFE artis oraninda asagi yonlii
diizeltme yapilmisitir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Kapsaminda Esas Alinan Secilmis Finansal Veriler

A1l Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gecen 30.09.2025 tarihinde
sona eren ara doneme ait finansal tablolarda raporlanan “stok” kalemlerinin RM Ritim
Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinin esas alinarak diizeltmesi
suretiyle hesaplanan® 9.159.760.691 TL tutarindaki net aktif deger degerleme calismasi
kapsaminda esas alinmustir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu

Degerleme calismasinda kullanilan gayrimenkul yatirim ortakliklarina iligskin 06.11.2025 tarihli
kapanis fiyatlari, 30.06.2025 tarihli net aktif degerleri ile ve aritmetik ortalamalarina asagidaki
tabloda yer verilmektedir. PD/NAD c¢arpani1 30.06.2025 tarihli net aktif degerlerine Haziran
2025-Eyliil 2025 donemindeki TUFE artis oran1 olan %7,50 iskonto uygulanmstir. Ote yandan
ceyrek aciklik istatistiki yonteminin birinci ¢eyreginin ¢eyreklik araligin (IQR) 1,5 kati altinin
ve lgilincli ¢eyreginin ¢eyreklik araligin (IQR) 1,5 kat1 alt ve iist sinir olarak belirlenmistir.
Emsaller i¢in hesaplanan P/NAD degerleri alt ve {iist sinirlar olan 0 ve 2,14 carpanlar

dahilindedir.
1m Ortakhgi A.S.-Benzer Sir

Sirket Cikarilmis NAD Kapams Fiyati B::;)Ila Iskontolu

Kodu Sermaye (06.11.2025) NAD P/NAD**
ADGYO 293.700.000| 12.078.520.136 51,45 41,13 1,16
AHSGY 195.000.000| 7.422.400.453 58,75 38,06 1,43
ASGYO 659.000.000 | 17.025.801.622 11,48 25,84 0,41
AVPGY 400.000.000| 36.607.967.859 57,55 91,52 0,58
BEGYO 815.000.000| 5.230.891.410 5,74 6,42 0,83
EGEGY 200.000.000| 4.723.374.430 27,68 23,62 1,08
EYGYO 700.000.000| 2.802.936.117 4,48 4,00 1,03
FZLGY 1.250.000.000| 7.552.418.352 13,82 6,04 2,12
ISGYO 958.750.000 | 46.477.787.449 20,96 48,48 0,40
KGYO 1.000.000.000| 2.793.548.103 6,34 2,79 2,10
KLGYO 1.395.000.000| 34.657.842.991 7,00 24,84 0,26
KRGYO 990.000.000| 2.117.850.958 3,44 2,14 1,49
MSGYO 469.768.118| 5.647.500.857 6,03 12,02 0,46
NUGYO 335.348.000| 6.187.194.005 10,26 18,45 0,51

2 Pay kodu; AKFGY, AKSGY, AKMGY, ALGYO, ATAGY, AGYO, AVGYO, BASGZ, DZGYO, DGGYO,
EKGYO, HLGYO, IDGYO, KZBGY, KZGYO, MRGYO, MHRGY, OZKGY, PAGYO, PEKGY, RYGYO,
SEGYO, SURGY, TRGYO, TDGYO, TSGYO, YGGYO, YGYO, ZRGYO olan ortakliklar degerleme ¢aligmasi
kapsami disinda tutulmustur.

3 Net aktif deger hesaplamasinin detaylarina isbu raporun 4.2.1 numaral boliimde yer verilmektedir.
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0ZGYO 650.000.000| 5.380.978.083 3,58 8,28 0,40
PSGYO 5.323.560.210| 33.876.763.142 2,98 6,36 0,43
SNGYO 4.000.000.000| 51.895.805.742 5,20 12,97 0,37
SRVGY 3.250.000.000 [24.525.665.109 3,39 7,55 0,42
VKGYO 3.450.000.000| 29.319.234.049 2,56 8,50 0,28
VRGYO 820.000.000| 5.559.834.286 3,38 6,78 0,46
Ortalama 0,81*

Kaynak: KAP, Finnet ve Integral Yatinm Arastirma
*Virgiilden sonra iki haneye kadar yuvarlanis degeri gostermektedir.

** Kapanis Fiyat1 / Pay Basina NAD ¢arpanina %7,50 iskonto uygulanmis degerdir.

Degerleme calismasinda esas aliman gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait carpanlarin ug
degerleri elimine edildikten sonra hesaplanan ortalama degerleri ile secilmis finansal verilerin
esas alinmasi suretiyle ulagilan sirket degerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

. o . o Agirhiklandirilmis
o,

Carpan Sirket Degeri (TL) Agirhik (%) Sirket Degeri (TL)

PD/NAD 0,81* 7.430.668.623 100,00% 7.430.668.623

Toplam Deger 7.430.668.623

*Virgiilden sonra iki haneye kadar yuvarlanmis degeri gostermektedir.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait carpanlarin esas
alinmas1 ve PD/NAD carpani kullanilmasi sonucunda GYO’nun degeri 7.430.668.623 TL
olarak tahmin edilmistir.

5. Sonug¢

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem
kullanilmastir.

a) Maliyet Yaklasimi: Toplama Y 6ntemi
b) Pazar Yaklasimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Y ontemi

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen
agirliklar agagidaki tabloda yer almakta olup, %20,07 oraninda halka arz iskontosunun da
uygulanmasi neticesinde 6.630.641.582 TL Sirket Degeri’ne ulagilmistir. Buna gore, 6denmis
sermayesi 510.000.000 TL olan Sirket’in pay basina halka arz fiyat1 13,00 TL olarak
hesaplanmistir. Halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri 156.800.000 TL olup, halka
aciklik orani yaklasik %25,05 olarak hesaplanmistir.

Zeray Gayrimenkul Yatirinm Ortakhgi A.S.
Degerleme Sonucu (TL)

Kullanilan Yontemler Sirket Degeri Agirhk Agslli‘:'ﬁ(el:l];(lg;lr?ls
Maliyet Yaklasimi-Toplama Yo6ntemi 9.159.760.691 50,00% 4.579.880.345
Pazar Yaklagimi-Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi 7.430.668.623 50,00% 3.715.334.311
Sirket Degeri 8.295.214.657
Halka Arz Iskontosu 20,07%
Iskontolu Sirket Degeri 6.630.641.582
Odenmis Sermaye 510.000.000
Halka Arz Fiyati 13,00
57
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Satis Sekli Nominal Tutar
. o Sermaye Artirrmi | 116.000.000 1.508.000.000
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Ortak Satist 40.800.000 530.400.000
Halka Arz Biiyiikliigii 156.800.000 2.038.400.000
Halka Agiklik Oram 25,05%

Sonug olarak, Zeray GYO i¢in yiiriitiilen degerleme calismas1 kapsaminda hesaplanan Sirket
Degerine %20,07 oraninda halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz edilmesi
planlanan 1 TL nominal degerli payin Halka Arz Fiyati 13,00 TL olarak belirlenmistir.
Degerlemede c¢alismasi kapsaminda ulasilan sonuglarin adil, giivenilir ve makul oldugu

diistiniilmektedir.

Degerleme c¢alismast kapsaminda kullanilan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin
degismesi/degistirilmesi, farkli degerleme yontemleri uygulanmasi veya farkli tarihlerdeki
verilerin kullanilmas1 durumunda isbu rapor kapsaminda tespit edilen degerden farkli bir degere

ulasilmas1 miimkiin olabilir.

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

O. ilker Savuran
Genel Midiir Yardimecisi
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Genel Miidiir
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Ekler
Ek:1 Sorumluluk Beyam Tarih: 07.11.2025

SERMAYE PiYASASI KURULU
Kurumsal Yatirinmcilar Dairesi Baskanhgi

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar (Eskisehir Yolu) No:156
06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organt’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki ~ Varliklarin  Sermaye  Piyasast Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname nin bir parcasi olan 07.11.2025
tarihli Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan

ederiz.
Saygilarimizla,
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
O. Ilker Savuran A / ‘/_\ Kivan¢ Memisoglu
Genel Miidiir Yardimcist 7 Y i Genel Miidiir
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EK 2: Yetkinlik Beyani Tarih: 07.11.2025

SERMAYE PiYASASI KURULU
Kurumsal Yatirimcilar Dairesi Baskanhgi

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvar (Eskisehir Yolu) No:156
06530 Cankaya / ANKARA

Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Halka arz edilmesi planlanan Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. paylarinin degerinin
tespiti amactyla tarafimizca hazirlanan 07.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporunun imza tarihi
itibariyla Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak, Kurulunuzun 2019/19 sayil1 biilteni ile
duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil1 Kurul Karar1 uyarinca gayrimenkul dis1 varliklarin
degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

Degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev
Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisinin tam zamanl olarak istihdam edilmesi,

Ayr bir “Kurumsal Finansman Bolimii’ne veya degerleme hizmeti sunmak iizere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olunmasi,

Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmast gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlerin
bulunmasi,

Misteri kabulii, calismanin yiiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi
stireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olunmasi,
Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi ve

Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma
altyapisina sahip olunmasi

sartlarin1 sagladigimizi, Sirket ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkimizin
bulunmadigini ve anilan raporun ve degerleme ¢alismasinin sermaye piyasasi mevzuatinda yer
verilen diizenlemelere uygun oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
O. ilker Savuran T T v ,/_\ Kivan¢ Memisoglu
Genel Miidiir Yardimeisi ' 27 Genel Miidiir
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Ek 3: Lisans Bilgileri

. Szlrmw: P‘rnsfs.l SPLO1710123417887

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITiIM KURULUSU A.5.
LiISANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BILGILERI

T.C. Kimlik No r 13006302566
Adi Soyadi : DOSMAN ILKER SAVURAN

LISANS BILGILERI

Lisans Adi :  SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belge Numarasi : 205910

Gecerlilik Tarihi : Slresiz

Dizenlenme Tarihi : 26.06.2012

Lisans Durumu :  AKTIF LISANS

iLGILI maKama

Lisans kayitlannin Kurulusumuz nezdinde tutuldudu Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi dzerinde

yapilan sorgulama sonucunda; OSMAN ILKER SAVURAN isimli kisinin ilgili lisansina ait bilgiler
yukarnida verilmistir.

Bu belgenin dogrulugu hittps:/fwww.turkiye.gov.tr/belge-dogrulama adresinden veya
https:/fIsts.spl.com.tr/bilgi-sorgulama adresinden kontrol edilebilir. Aynica mobil cihazlanmza
yikleyecediniz e-Devlet Kapisi'na ait Barkodlu Belge Dodrulama uygulamasi ile yandaki karekod
okutularak da dogrulama yapilabilir.
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