Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu —09.12.2025

1. HALKA ARZ BiLGILERI

Sirket (ihraggi) Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.
integral Yatinm Menkul Degerler A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

Talep Toplama Tarihleri 10-11-12 Aralik 2025

v . Sermaye Artirimi 116.000.000 TL
Halka Arz Yontemi Ortak Satisi 40.800.000 TL
Halka Arz Talep Toplama Yéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama ve En iyi Gayret Araciligi

Tahsisat Grubu Nominal Tahsisat Orani
Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi Yurt igi Bireysel Yatirmcilar 78.400.000 TL 50%
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar 78.400.000 TL 50%

Mevcut Odenmis Sermaye 510.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 626.000.000 TL
Halka Arz Fiyati 13,00 TL
Halka Arz Blyiikliigi 2.038.400.000 TL
Halka Agiklik Orani 25,05%
Borsa Kodu ZERGY

Sirket halka arzdan sonraki 1 yil siireyle, Sirket paylarinin dolasimdaki
pay miktarinin artmasina (bedelli ve bedelsiz sermaye artirrmlari da
dahil olmak Uzere) yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu
etmeyecegine, bu dogrultuda bir karar almayacagina ve/veya Borsa
istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine
basvuruda bulunmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis
veya halka arz yapilacagina dair bir aciklama yapmayacagini beyan ve
taahht etmistir.

Ortaklar 1 yiIl boyunca sermayede sahip oldugu paylarin halka arz
fiyatinin altinda bir fiyattan borsada satilmayacagini ve bu paylarin
halka arz fiyatinin altinda Borsa istanbul’da satiimasi sonucunu
doguracak sekilce herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhiit
etmigtir.

Taahhitler

Paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren 15 giin siire

Fiyat Istikran ile gerceklestirilmesi planlanmaktadir.

- Yeni proje gelistirilecek arsa alimlarinin ve/veya miilkiyeti bagkasina
ait arsalarda gelistirilecek projenin finansmani (%20-30)

- Sirket ve yiklenici firmalar arasinda imzalanan insaat sozlesmeleri

Fon Kullanim Yeri uyarinca yiklenici firmalara yapilacak hakkedis demeleri (%65-75)

- Finansal borglarin 6denmesi (%0-10)

- isletme sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasi (%0-5)
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S."den kismi bdlinme
suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhidi ile “Zeray Gayrimenkul Anonim Sirketi” unvaniyla Kocaeli
Ticaret Sicili Muduarligi’'ne 12.09.2023 tarihinde tescil edilerek siliresiz olarak kurulmustur. 29.08.2024 tarihinde
Kocaeli Ticaret Sicili Mudirligii nezdinde tescil edilen Sirket’in 27.08.2024 tarihli Esas Sézlesme Degisikligine iliskin
Olaganistlii Genel Kurul karar ile Sirket, “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” unvanini alarak

gayrimenkul yatirim ortakhgina donlismistir.

Sirket Esas SOzlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve Faaliyet Konusu" baslikli 5. maddesi uyarinca; Zeray GYO, gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyl isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve
sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayith
sermayeli halka acik anonim ortakhktir. Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirm faaliyetleri, yatirim
yasaklari, yonetim sinirlamalari, portfoy sinirlamalari ve portfoy cesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu

islemleri hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir.

Zeray GYO’nun tim gayrimenkul portfoyl 12 adet gayrimenkul projesinden olusmakta olup, hepsi "stoklar" altinda

finansal tablo tarihi itibariyle enflasyona goére diizeltilmis maliyet degerinden takip edilmektedir.

. .. Zeray GYO Stogunda Yer Alan Gergege Uygun
Proje Adi Cins| Bagimsiz B6liim ili Deger (TL) *

Esil Kartepe Konut 56 11.074 | 2.164.398.039
Mahal Kartepe Konut 61 12.233 | 1.000.288.925
Dora Hill Konut 314 45.303 1.978.119.383
Dilasa Orman Konut 408 66.158 3.496.753.621
Country Akmese Konut 25 8.115 660.874.006
Future Deluxe City Konut + Ticari 197 46.578 2.814.492.391
Next Capital Konut + Ticari 332 80.193 3.804.255.797
Harmony City Arsa + Konut 63 6.125 769.077.383
Miracle Garden Konut 20 3.800 135.027.723
Residence Konut 76 8.658 72.557.244
Gazania Life 1 Konut 44 4.696 65.488.189
Gazania Life 2 Konut 28 3.942 166.342.165
Toplam 1624 296.875 | 17.127.674.866

Kaynak: Zeray GYO A.S. izahnamesi

* Gergege uygun deger 17.06.2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar igin 30.09.2025 tarihi itibariyla

enflasyona gore diizeltilmis tutarlarini ifade etmektedir.
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu —09.12.2025

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.”den kismi béliinme
suretiyle ve Zekeriya Zeray’'in nakdi sermaye taahhiidiiyle “Zeray Gayrimenkul Anonim Sirketi” unvaniyla
Kocaeli Ticaret Sicili Midurligi’'ne 12.09.2023 tarihinde tescil edilerek 150.000.000 TL sermaye ile
kurulmustur. Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.$’nin aktifinde yer alan asagidaki
tasinmazlarin Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi, Maliye Bakanhgi'nin (Seri No:1) Kurumlar Vergisi
Genel Tebligi’nin 19.2.2. maddesi ile Anonim ve Limited Sirketlerin Kismi Béliinme islemlerinin Usul ve
Esaslarini Dizenlenmesi Hakkinda Teblig hikimleri ve ilgili diger yasal mevzuat uyarinca ortaklara pay devri

modeliyle kismi bolinme suretiyle kayitl deger lizerinden Sirket’e devredilmek suretiyle bolinmustr.

1. Kocaeli ili Kartepe ilgesi Ciftlik Mahallesi 637 Ada 22 Parselde bulunan tasinmaz iizerinde insa edilen Esil
Kartepe projesi

2. Kocaeli ili Kartepe ilgesi S.Uzunbey Mahallesi 677 Ada 3 Parselde bulunan tasinmaz iizerinde insa edilen
Harmony City projesi arsasi

3. Kocaeli ili izmit ilcesi S.Cayirkdy Mahallesi 215 Ada 10 Parselde bulunan tasinmaz lizerinde insa edilen Dora
Hill projesi

4. Kocaeli ili Basiskele ilgesi Yuvacik Mahallesi 1080 Ada 15 Parselde bulunan tasinmaz {izerinde insa edilen
Dilasa Orman projesi

Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S'nin aktifinde yer alan asagidaki tasinmazlar
01.10.2023 tarihli Edim Yukidmluliklerinin Devri S6zlesmesi ile Sirket’e devredilmistir.

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

2. Kocaeli ili izmit ilcesi Karaabdiilbaki Mahallesi 123 Ada 145 Parselde bulunan tasinmaz tizerinde insa edilen
Country Akmese projesi

SERMAYE ve ORTAKLIK YAPISI

SR UL Pay Grubu Halka Arzdan Once Halka Arzdan Sonra
TL TL
Zekeriya Zeray A 51.000.000 10,00 51.000.000 8,15
B 459.000.000 90,00 418.200.000 66,80
Halka Agik Kisim B - - 156.800.000 25,05
Toplam Cikarilmig Sermaye 510.000.000 100,00 626.000.000 100,00

Kaynak: Zeray GYO A.S. izahnamesi

HALKA ARZ GELIRiNiN KULLANIMI
Sirket, halka arzdan elde edilecek fonun;

e 9%20-30'unu yeni proje gelistirilecek arsa alimlarinin ve/veya muilkiyeti baskasina ait arsalarda gelistirilecek
projelerin finansmaninda kullanmayi,

* %65-75’ini Sirket ve yiklenici firmalar arasinda imzalanan insaat s6zlesmeleri uyarinca yiiklenici firmalara
yapilacak hakkedis 6demelerinde kullanmayi,

* %0-10’unu finansal borglarin ddenmesinde kullanmaysi,

e %0-5’ini isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasinda kullanmayi planlamaktadir.

destekyatirim.com
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhig! A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

3. OZET FINANSALLAR

Sirket’in 2023, 2024 yillari 12 aylik finansal donem ile 2024 ile 2025 yillari 9 ayhk finansal donemlere iliskin

Ozet bilanco, gelir tablolari ve finansal borgluluk durumu tablosu asagida verilmistir.

Kar Zarar Tablosu

Kar Zarar Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat - 2.433.120.321 1.549.742.795 255.926.958
Satislarin Maliyeti (-) - (2.371.579.071) (1.510.203.613) (125.150.104)
Brit Kar - 61.541.250 39.539.182 130.776.854
Briit Kar Marji (%) - 2,53% 2,55% 51,10%
Esas Faaliyet Kari (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 100.270.891
Esas Faaliyet Kar Marji (%) - 1,44% 1,61% 39,18%
Finansman Geliri/ Gideri Oncesi (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 104.508.730
Faaliyet Kari / (Zaran)

Vergi Oncesi Kari / (Zarari) 182.733.937 (267.694.924) (283.178.942) 152.285.956
Net Dénem Kari / (Zarari) 134.446.780 (300.695.370) (228.601.532) 78.481.258
Net Kar Mariji (%) - AD AD 30,67%

Kaynak: Zeray GYO A.S. izahnamesi

Finansal Durum Tablosu

Bilango (TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Donen Varliklar 4.238.851.406 5.066.051.078 6.356.097.819
Duran Varliklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
Toplam Varliklar 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
Kisa Vadeli Yakimlalukler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli YiktumlilGkler 1.884.762.045 2.188.237.148 2.993.048.750
Ozkaynaklar 709.674.260 850.243.195 927.780.477
Toplam Kaynaklar 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343

Kaynak: Zeray GYO A.S. izahnamesi

Finansal Borgluluk Durumu

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Finansal Borgluluk Durumu (TL)

Toplam Finansal Borglar - 365.961.737 890.353.335
Nakit ve Nakit Benzeri Degerler (81.354.499) (3.461.439) (101.213.270)
Net Finansal Borg (81.354.499) 362.500.298 789.140.065
Ozkaynaklar 709.674.260 850.243.195 927.780.477
Kullanilan Sermaye 628.319.761 1.212.743.493 1.716.920.542
Net Finansal Borg / Kullanilan Sermaye Orani -12,95% 29,89% 45,96%

Kaynak: Zeray GYO A.S. izahnamesi
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

4. DEGERLEME CALISMASI

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Zeray GYO igin hazirlanan fiyat tespit raporunda Borsadaki
Kilavuz Emsalleri Yontemi ve Toplama Yontemi kullaniimistir. Toplama Yonteminde Sirket’in Net Aktif Degeri
hesaplanmistir. Borsada Kilavuz Emsalleri Yonteminde ise yurt ici benzer sirketler ¢arpanlari esas alinmistir.
Toplama yontemine ve Borsada Kilavuz Emsalleri Yontemine esit agirlik verilmistir. Boylelikle 8,3 milyar TL
agirhklandirilmis 6zsermaye degerine ulasiimistir. Elde edilen degere %20,07 halka arz iskontosu uygulanarak
6,6 milyar TL iskontolu 6zsermaye degerine ulasiilmis ve halka arz pay basina fiyat 13,00 TL olarak

hesaplanmistir.

4.1. Toplama Yoéntemi

Toplama yodntemi hesaplamasinda, Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklasimi ¢ergevesinde Toplama
Yontemi ile degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gec¢en 30.09.2025 tarihli finansal tablolari 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 unsurlari ile Zeray GYO’nun Net Aktif Degeri tahmin edilmistir.

Zeray GYO’nun 0Ozel bagimsiz denetimden gecen 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

Pazar Degeri (TL)

(TL/30.09.2025)

Kisa Vadeli Stoklar

Esil Kartepe Proje 123.062.179 602.113.575
Mahal Kartepe Proje 268.128.480 833.841.555
Dora Hill Proje 1.274.583.678 -
Dilasa Orman Proje 602.171.070 3.338.183.000
Future Deluxe City Proje 782.353.431 2.469.679.000
Gazania Life 1 Proje 7.101.609 57.465.000
Ara Toplam () 3.057.400.447 7.301.282.130
Uzun Vadeli Stoklar
Country Akmese Proje 156.334.005 579.908.000
Rezidance Proje 3.916.750 145.963.000
Next Capital Proje 34.299.235 3.068.354.000
Harmony City Proje 578.901.211 1.735.773.000
Miracle Garden Proje 19.210.890 63.668.000
Gazania Life 2 Proje 16.725.910 118.485.000
Ara Toplam (ll) 809.388.001 5.712.151.000

Toplam (I+11)

3.866.788.448

13.013.433.130

Kaynak: Zeray GYO A.S. Fiyat Tespit Raporu

destekyatirim.com
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

NET AKTiF DEGER ANALizi

Zeray GYO'nun Net Aktif Degeri hesaplamasina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

GAYRIMENKUL PROJELERI (TL) Toplam Portféy Orani

Aktif Toplam ( A+B+C+D+E =1)

16.320.179.025

Finansal Borglar (G)

890.353.335

Ticari ve Diger Borglar (H)

15.576.480

Ertelenmis Gelirler (K)

5.105.164.207

Ertelenmis Vergi Yakimlaluga (L)

1.089.986.663

Diger Kisa Vadeli Yukamlulikler (M)

57.658.401

Diger Uzun Vadeli Yikimlaltkler (N)

1.679.248

Pasif Toplam ( G+H+K+L+M+N =11 )

7.160.418.334

Net Aktif Deger (1-11)

9.159.760.691

Cikarilmis Sermaye

510.000.000

Pay Basi Net Aktif Deger

17,96

Kaynak: Zeray GYO A.S. Fiyat Tespit Raporu

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) 13.013.433.130 100,00%
Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirimlar (B) 101.225.452

Ticari ve Diger Alacaklar (C) 697.271.550

Diger Doénen Varliklar (D) 2.500.881.236

Maddi Duran Varliklar (E) 7.367.657

Zeray GYO A.S.’nin 30.09.2025 tarihli finansal tablosu Uzerinde yapilan diizeltmeler neticesinde Zeray GTO
A.S.nin maliyet yaklasimi — toplama yontemi kapsamindaki Net Aktif Degeri 9.159.760.691 TL ve pay basina
fiyat1 17,96 TL olarak hesaplanmistir.

4.2. Borsada Kilavuz Emsalleri Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem goriip Zeray GYO ile benzer 6zellikler gésteren diger gayrimenkul
yatirim ortakliklari ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullaniimistir. Bu yontem kapsaminda, Zeray GYO ile benzer ozellikler gdsteren sirketlerin piyasa

carpanlari analiz edilmistir.
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

Yurt ici benzer sirketler olarak Borsa istanbul’da GYO sektériinde faaliyet gosteren sirketlerin 06.11.2025 tarihli
verileri Gzerinden hesaplanan Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpani dikkate alinmis olup, ilgili carpanlarin
ortalamasi alinmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan 2 milyar TL'nin altinda ve 60 milyar TL'nin Ustiinde olan GYO’lar,
paylari yakin izleme pazarinda islem goren GYO’lar ile piyasa hareketlerinde asiri oynakliga sahip GYO’lar emsallerin
belirlenmesinde dikkate alinmamistir. Ayrica sirketlerin 30.06.2025 tarihli net aktif degerleri dikkate alinmistir.
PD/NAD carpani 30.06.2025 tarihli net aktif degerlerine Haziran 2025-Eyliil 2025 dénemindeki TUFE artis orani olan
%7,50 iskonto uygulanmistir. Ote yandan ceyrek agiklik istatistiki ydnteminin birinci ceyreginin ceyreklik araligin (IQR)
1,5 kati altinin ve {iglinci ¢eyreginin ¢eyreklik arahigin (IQR) 1,5 kati alt ve Ust sinir olarak belirlenmistir. Emsaller igin
hesaplanan PD/NAD degerleri alt ve Ust sinirlar olan 0 ve 2,14 carpanlari dahilindedir.

Zeray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S: - Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Kodu Cikarilmis Sermaye I;gzaln 1|§2|;\2l§;| PayNI:agma I;';;:It:::
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
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: Zeray GYO A.S. Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu

Agirliklandiriimig
Sirket Degeri (TL)
7.430.668.623
7.430.668.623

Sirket Degeri
(TL)
PD/NAD 0,81 7.430.668.623 100,00
Toplam Deger
Kaynak: Zeray GYO A.S. Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu (TL) Carpan

Agirhik (%)

Carpan analizinden elde edilen sonuca gére Agirliklandiriimis sirket degeri 7.430.668.623 TL olarak hesaplanmistir.

destekyatirim.com
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

) DestekYatirm

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu — 09.12.2025

4.3. Degerleme Sonucu

Zeray GYO A.S. icin hazirlanmis olan degerleme ¢alismasinda Toplama Yontemi ve Borsadaki Kilavuz Emsalleri Yontemi
esit agirhklandirilmis olup, 8.295.214.657 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir. Elde edilen degere %20,07 halka arz
iskontosu uygulanmis olup, iskonto sonrasi 6zsermaye degeri 6.630.641.582 TL ve pay basina deger 13,00 TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek 116.000.000 TL ve ortak satisi yoluyla 40.800.000 TL
nominal pay olmak Uzere toplamda 156.800.000 nominal pay olup, halka arz biyukligi ise 2.038.400.000 TL olarak
hesaplanmistir. Halka agikhk orani %25,05’dir.

Agirhklandiriimig

Degerleme Sonucu (TL) Sirket Degeri - TL Agirhik (%) sirket Degeri - TL

Maliyet Yaklagimi — Toplama Yontemi 9.159.760.691 50% 4.579.880.345
Pazar Yaklasimi — Borsadaki Kilavuz Emsalleri Yontemi 7.430.668.623 50% 3.715.334.311
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 8.295.214.657
Halka Arz iskontosu 20,07%
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri (TL) 6.630.641.582
Odenmis Sermaye (TL) 510.000.000
Halka Arz Fiyati (TL) 13,00
Halka Arz Biiyiikligi 2.038.400.000

Kaynak: Zeray GYO A.S. Fiyat Tespit Raporu
5. GORUS

> integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP)

yayimlanmis olan Zeray GYO A.S. Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ve sektor verilerinin kapsamli ve
detayl hazirlandigl kanaatindeyiz.

> Fiyat tespit raporunda Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemlerinin kullaniimasini uygun buluyoruz.

> Sirket icin yapilan degerleme calismasinda Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimina esit agirlik verilmesini
makul buluyoruz.

> Net Aktif Deger hesaplanirken diizeltme yapilmasinin uygun oldugunu dusiiniyoruz.

> Carpan degerlemesinde Yurt ici Benzer Sirketlerin analiz edilmesi ile GYO degerlemelerinde gésterge kabul
edilen PD/NAD carpaninin kullanilmasiyla birlikte ug degerlerin hesaplamaya dahil edilmemesini uygun
buluyoruz.

» Sonug olarak, %20,07’lik iskonto orani da g6z 6niine alindiginda 13,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu distniyoruz.

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Birimi tarafindan hazirlanmistir.

integral Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Zeray Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda
hazirlanmis olan 07.11.2025 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay
alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini ilgili halka arz
izahnamesi ve fiyat tespit raporu incelenmesi sonucunda vermeleri gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Destek Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

destekyatirim.com
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