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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII
128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda yer
verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
(“Sirket”, “Zeray GYO”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 07.11.2025 tarihli Integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Integral Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde
edilmistir. Bu rapor, Zeray GYO halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamas1 yoniinde bir éneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Integral Yatirim
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim”)
higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Kurul’un 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayili iznini takiben 29.08.2024
tarihinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde tescil edilen Esas Sozlesme Degisikligine iliskin
Olaganiistii Genel Kurul karar ile “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” tinvanini
alarak gayrimenkul yatirim ortakligina dontigmiistiir. Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve
Faaliyet Konusu" baglikl1 5. maddesi uyarinca; Zeray GYO; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasast Kurulu’nca belirlenecek
diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere kurulan ve
sermaye piyasast mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumu
niteliginde kayitli sermayeli halka agik anonim ortakliktir. Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler,
yatirim faaliyetleri, yatirim yasaklari, yOnetim smirlamalari, portfdy smirlamalari ve portfoy
cesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun
diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 116.000.000 TL sermaye artirimi, 40.800.000 TL ortak satig1 olarak
planlanmistir. Halka arz fiyat1 13,00 TL olarak belirlenirken, halka arz biiytikligi 2.038.400.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 8.138.000.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arzi 10-11-12 Aralik 2025 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satis- Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.
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Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
ZERGY

En Iyi Gayret Aracihi

510.000.000 TL

Halka arz Sonrasi1 Cikarilmis Sermaye 626.000.000 TL
Sermaye Artisi: 116.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktan ve Tiirii Ortak Satisi: 40.800.000 TL nominal
Toplam: 156.800.000 TL nominal
Halka Arz Biiyiikligii 2.038.400.000 TL

25,05%

13,00 TL

10-11-12 Aralik 2025

Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
. Yurt i¢i Bireysel Yatirimeilar: 78.400.000 TL (%50)
Tahsisat Gruplari —
Yurt I¢ci Kurumsal Yatirnmeilar: 78.400.000 TL (%50)
- 1 Y1l Boyunca Ihracci
- 1 Y11l Boyunca Ortak

Satmama Taahhiidii*

(*) Taahhiitler hakkinda detayli bilgi icin SPK tarafindan onayli
Tzahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Fiyat Istikran giﬁialgn Borsa'da islem gormeye baslamasindan itibaren 15

Sirket'in halka arzdan net 1.412.543.588,82 TL gelir elde
etmesi beklenmektedir.

-Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlarinin ve/veya Miilkiyeti
Bagkasina Ait Arsalarda Gelistirilecek Projelerin Finansmani
Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi (7620-30) . .

-Sirket ve Yiiklenici Firmalar Arasinda Imzalanan Insaat
Sozlesmeleri Uyarinca Yiiklenici Firmalara Yapilacak Hak
Edis Odemeleri (%65-75)

-Finansal Borglarm Odenmesi (%0-10)

-Isletme Sermayesi Ihtiyaglarmin Karsilanmasi (%0-5)

Katilim Finans Ilkelerine Uygunluk Uygundur.

Kaynak: [zahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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4. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda yer almaktadir:

Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
SoyadyUnvam Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
) A* 51.000.000 10% 51.000.000 8%
Zekeriya Zeray
B 459.000.000 90% 418.200.000 67%
Halka Ac¢ik B - 0,00% 156.800.000 25%
TOPLAM 510.000.000 100,00 626.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

*4 Grubu paylarin Yonetim Kurulu Uyesi Aday Gosterme Imtiyazi bulunmaktadir.

5. Sirket Faaliyetlerini Tamitic1 Bilgiler

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

Proie Adi Cinsi Zeray GYO Stogunda Yer Zeray GYO Stogunda Yer Alan Gercege
J Alan Bagimsiz Boliim Satilabilir Alan (m?) Uygun Deger
Esil Kartepe Konut 56 11.074 674.855.000
Mahal Kartepe Konut 61 12.233 877.740.000
Dora Hill Konut 314 45.303 1.899.230.000
Dilasa Orman Konut 408 66.158 3.338.183.000
Country Akmese Konut 25 8.115 579.908.000
Future Deluxe | Konut + 197 46578 2.469.679.000
City Ticari
Next Capital Konut * 332 80.193 3.068.354.000
Ticari

. Arsa +
Harmony City Konut 63 6.125 1.735.773.000
Miracle Garden Konut 20 3.800 63.668.000
Residance Konut 76 8.658 145.963.000
Gazania Life 1 Konut 44 4.696 57.465.000
Gazania Life 2 Konut 28 3.942 118.485.000
Toplam 1624 296.875 15.029.303.000
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6. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 1.412.543.588,82 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim
yerinin dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Planlanan Fon Kullanim
Oram (%)

%20 - %30

Fon Kullanim Yeri

-Yeni proje gelistirilecek arsa alimlarinin ve/veya miilkiyeti bagkasina
ait arsalarda gelistirilecek projelerin finansmant

-Sirket ve yiiklenici firmalar arasinda imzalanan insaat sdzlesmeleri
uyarinca yiiklenici firmalara yapilacak hak edis 6demeleri

%65 - %75

-Finansal borglarin 6denmesi %0 - %10
-Isletme sermayesi ihtiyaglarmin karsilanmasi %0 - %5
Toplam %100

Kaynak: [zahname
7. Degerleme

Sirket’in pay basma degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri
kullanilmaistir:

e Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi (%50)
e Pazar Yaklasimi-Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi (%50)

7.1. Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri madde 70.1°de belli bash ii¢c maliyet yaklasimi
yonteminin bulundugu belirtilmektedir.

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

* Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi: Gosterge niteligindeki degerin, varligin aynisinin iiretilmesi igin
gerekli olan maliyetin hesaplanmastyla belirlendigi yontem.

* Toplama Yontemi: Varligin degerinin, bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi
yontemdir.

UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1 uyarinca yatirim ortaklig: statiisiindeki
ortakliklarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 70.8 ve
70.9. no’lu maddelerinde tarif edilen Toplama Y 6ntemi kullanildigindan, isbu degerleme calismasinda
Maliyet Yaklasimi kapsaminda Toplama Y6nteminin uygulanmasina karar verilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardi madde 70.8’de Toplama Yontemi’nin,
yatirim sirketleri veya degerin esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar
veya isletmeler i¢in kullanildigi belirtilmektedir. S6z konusu standardin 70.9’uncu maddesinde
toplama yonteminin uygulanmasina iliskin olarak;
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* Degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlari ve yontemleri
kullanilarak degerlenmesi,

* Degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin
toplanmasi

gerektigi ifade edilmektedir. Bu baglamda, Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklasimi
cergevesinde Toplama Yontemi ile degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025
tarihli finansal tablolar1 esas alinmis ve s6z konusu finansal tablolarda maliyet bedeli ile raporlanan
stoklar 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.

Giincel Degere Getirilen Zeray GYO Varliklar1 Hakkinda Bilgi

Zeray GYO’nun 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025 tarihli finansal tablolarinda stoklarin
tamami1 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.

Gayrimenkul Portféyii Tiirii Malggfog_ezd(g‘sgu) Pazar Degeri (TL)*
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
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
Toplam 809.388.001 5.712.151.000
Toplam 3.866.788.448 13.013.433.130

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*30.09.2025 tarihli finansal tablolarimin 7 no’'lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun degeri 17.127.674.866 TL olarak
raporlanmis olup, sé6z konusu tutar RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan gayrimenkul
degerlerinin (15.029.303.000 TL) 30.09.2025 tarihindeki satin alma giictine gore endekslenmesi suretiyle tespit edilmigstir. 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 takdir olunan gayrimenkul degerleri
tizerinden fiyat tespitine konu edilmistir. Enflasyon endeksi 31.03.2025°ten 30.09.2025°e kadar yaklasik %13,96 artis
gostermistir.
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** Esil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire yansitilan gayrimenkul
satiglarimin kar/zarar ile iligkilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup, RM Ritim Degerleme tarafindan
31.03.2025 tarihi itibaryla takdir olunan 674.855.000 TL gayrimenkul degerinden 72.741.425 TL ¢ikarimustir. Esil
Kartepe projesinde séz konusu dénemde 148.775.006 TL lik faturasi kesilip gelire yansitilan satig ger¢eklesmis olup, séz
konusu satiglarin maliyeti 76.033.581 TL dir. Soz konusu hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler
maliyet igerisinde gosterilmemigtir.

**% Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturas: kesilip gelire yansitilan
gayrimenkul satislarimin 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 ¢ikariimistir.
Mahal Kartepe projesinde soz konusu dénemde 80.063.772 TL lik faturasi kesilip gelire yansitilan satig gerceklesmis olup,
80z konusu satiglarin maliyeti 36.165.327 TL 'dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler
maliyet igerisinde gosterilmemigtir.

**** Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsath projelere uygun sekilde
yiiriitiilen ingai 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 sayilh Kanunun 32. maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyani islendigi, es zamanli olarak ilgili alan
yerinde projeye uygun hale getirildigi ve aykiriligin giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandigi,
Izmit Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 27.02.2025 tarihli yazisinda, anilan parsele iligkin aykirt imalatin
projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandigi belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina iligkin stirecin devam
ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye tarafindan onaylanmis oldugu ve tadilat
ruhsat yazimi 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 ger¢ege uygun degeri net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin én satislarindan kaynaklanan miisteri sozlesmelerinden
dogan 1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam yiikiimliiliikler arasinda yer verilmeye devam edilmigtir.

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 “stoklarin 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.

Sirket’in kar dagitim politikasi ger¢evesinde tasinmazlardan elde edecegi gelir ve kazanglarin asgari
kurumlar vergisine (isbu rapor tarihi itibartyla: %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 stoklarin RM Ritim Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporlarina gore belirlenen Pazar Degeri ilizerinden yapilan uyarlama sonrasi ortaya c¢ikan
9.146.644.682 TL farktan %10 kurumlar vergisi oran1 varsayimiyla 914.664.468 TL ertelenmis vergi
yiikiimliiliigli hesaplanmigtir.

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

Bir onceki alt baslikta yer verilen diizeltme/yeniden degerleme islemleri ile ilgili hesaplamalar
kapsaminda, Zeray GYO’nun yeniden degerlenmis 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina asagida yer
verilmektedir.
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Bagimsiz Yeniden Yeniden Degerlenmi

Finansal Tablolar (TL) Denetimden Ge¢mis Degerleme (30.09 5’02 5) $

(30.09.2025) Kayitlar R
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
Pesin 6denmis giderler 2.088.654.332 - 2.088.654.332
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar - - -
Diger donen varliklar 412.226.904 - 412.226.904
Toplam dénen 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¢lanmalar 20.269.687 - 20.269.687
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 317.912.580 - 317.912.580
Ticari borglar 15.576.480 - 15.576.480
Miisteri sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikler 2.841.287.968 - 2.841.287.968
Calisanlara saglanan fayda kapsaminda borglar 1.753.307 - 1.753.307
Diger borglar -- - --
Kisa vadeli karsiliklar 7.960.500 - 7.960.500
Donem kar1 vergi ylikiimliiliigii 11.170.555 - 11.170.555
Diger kisa vadeli yikiimliiliikler 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 s6zlesmelerinden dogan yiikiimliilikkler 2.263.876.239 - 2.263.876.239
Uzun vadeli karsiliklar 1.679.248 - 1.679.248
Ertelenen vergi yukimliligi 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 Farklar 0 8.231.980.214 8.231.980.214
Sermaye diizeltme farklari 407.210.754 - 343.184.527
K.a.r veya z.e}rarda yeniden s%nlﬂandlr}lmayacak 973.976 ) -973.476
birikmis diger kapsamli gelirler ve giderler
Gegmigs yillar karlari/(zararlari) -66.967.559 - -62.292.864
Net donem kari/zarart 78.481.258 - -45.255.699
Ozkaynaklar 927.780.477 8.231.980.214 9.159.760.691
Toplam kaynaklar 7.173.534.343 11.045.874.682 18.219.409.025
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Net Aktif Deger

Zeray GYO’nun yeniden degerlenmis 30.09.2025 tarihli bireysel finansal tablosunun esas alinmasi
suretiyle Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi kapsaminda hesaplanan net aktif degerine asagidaki

tabloda yer verilmektedir.

Toplam Portfoy Oram

Gayrimenkul Projeleri

Esil Kartepe 602.113.575 4,63%

Mabhal 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 13.013.433.130 100%

Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirimlar 101.225.452

Ticari ve Deger Alacaklar 697.271.550

Diger Dénen Varliklar 2.500.881.236

Maddi Duran Varliklar 7.367.657

Aktif Toplam (A+B+C+D+E=I) 16.320.179.025

Finansal Borglar (G) 890.353.335

Ticari ve Diger Borg¢lar (H) 15.576.480

Ertelenmis Gelirler (K) 5.105.164.207

Ertelenmis Vergi Yikiimliligi (L) 1.089.986.663

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler (M) 57.658.401

Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler (N) 1.679.248

Pasif Toplam (G+H+K+L+M+N=II) 7.160.418.334

Net Aktif Deger (I - I) 9.159.760.691

Cikarilmig Sermaye 510.000.000

Pay Basi Net Aktif Deger 17,96

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme c¢alismasi kapsaminda esas alinan Zeray GYO’nun 30.09.2025 tarihli finansal tablosu
iizerinde 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.

7.2. Pazar Yaklasimi

Pazar Yaklagimi kapsaminda borsada islem goriip Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren diger
gayrimenkul yatirnrm ortakliklar1 ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi igin
“Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmigtir. Bu yontem kapsaminda, Zeray GYO ile benzer
ozellikler gosteren sirketlerin piyasa carpanlari analiz edilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller
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Yontemi, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang
artis1 ve buna bagli risk diizeyini yansittig1 varsayimina dayanmaktadir.

Kullanilmasi1 Uygun Bulunan Carpanlar

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlara, bu ¢arpanlarin degerleme calismasi kapsaminda kullanilip kullanilmadigina iliskin
aciklamalarla birlikte asagida yer verilmektedir.

* Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpani Oncelikli olarak gayrimenkul yatirim
ortakliklart gibi kuruluslarin degerlemesinde kullanilmaktadir. Zeray GYO’nun gayrimenkul
portfoylinde yer alan gayrimenkullerin bir kisminin finansal tablolarinda 6zellikle “stok” kalemi
altinda maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda
Pazar Deger’inin tespit edilebilmesi i¢in varliklarin giincel degerini dikkate alan PD/NAD ¢arpaninin
kullanilmas1 uygun bulunmustur.

* Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gibi kuruluslarin
degerlemesinde kullanilabilmekle birlikte, yukarida da belirtildigi lizere Zeray GY O’nun gayrimenkul
portfoylinde yer alan gayrimenkullerin bir kismimin maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle
degerleme caligsmasi kapsaminda hesaplanmis ancak deger tespiti hususunda dikkate alinmamustir.

Benzer Sirketlerin Se¢im Siireci

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren paylari
Borsa Istanbul’da islem gdren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir.

Zeray GYO’nun gelirlerinin tamamimin konut satiglarindan olugmasi, kira getiri amagh
gayrimenkullerinin 2024 y1l sonu ve 30.09.2025 tarihi itibariyla portfdyde bulunmamasi; gayrimenkul
portféyiiniin tamaminin stoklardan olugmasi nedeniyle, emsallerin belirlenmesinde hasilatin otel,
alisveris merkezi, ofis/sube, depo vb. gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerine duyarlilig: yiiksek
olan borsada islem goéren GYO’lar dikkate alinmamistir. Ayrica net aktif degeri biiytikliigl, islem
gordiigii pazar ve yakin zamanda ger¢eklesen fiyat hareketleri de emsallerin belirlenmesinde dikkate
alimmistir. Bu sekilde; 2 milyar TL’nin altinda ve 60 milyar TL nin iistiinde olan GYQO’lar, paylar1
yakin izleme pazarinda iglem goéren GYO’lar ile piyasa hareketlerinde asir1 oynakliga sahip GYO’lar
emsallerin belirlenmesinde dikkate alinmamaistir.

Isbu fiyat tespitin raporu tarihi itibar1yla emsallere konu halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinm
bir kism1 30.09.2025 tarihli finansal tablolarin1 yaymlamamislardir. Bu nedenle tutarlilik agisinda
gayrimenkul portfOyiiniin deger tespitinde yatirnrm amagli gayrimenkul olarak siniflandirilan
gayrimenkullerin 30.06.2025 tarihindeki bilancodaki kayitli degerleri alinmis, stoklarda ise
gayrimenkul rayi¢ degerlerinin tespit edildigi bilango 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
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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 ortakliga ait 6zkaynaklarina; diizeltilmis degerler ile
kayith degerler arasinda kalan fark eklenmis ve diizeltilmis degerler ile kayitli degerler arasinda kalan
farktan %10 kurumlar vergisi oran1 varsayimiyla hesaplanmis ertelenmis vergi yiikiimliligi ise
cikarilmistir. Bu suretle GYO’larin vergi etkisinden arindirilmis net aktif degerleri hesaplanmaistir.
Konsolide ve bireysel finansal tablo hazirlayan GYO’larda konsolide finansal tablolar dikkate
alimmustir.

Degerleme tarihi itibartyla 30.09.2025 tarihli finansal tablolarini yayinlayan gayrimenkul yatirim
ortakliklarimin fiyatlarma bu finansal tablolarla agiklanan bilgilerin etki ettigi kabuliiyle PD/NAD
degerlerinde Haziran-Eyliil 2025 donemindeki TUFE artis oraninda agag1 yonli diizeltme yapilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Kapsaminda Esas Alinan Secilmis Finansal Veriler

A1l Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025 tarihinde sona eren
ara doneme ait finansal tablolarda raporlanan stok kalemlerinin RM Ritim Degerleme tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinin esas alinarak diizeltilmesi suretiyle hesaplanan
9.159.760.691 TL tutarindaki net aktif deger degerleme ¢alismasi kapsaminda esas alinmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi Sonucu

Degerleme calismasinda kullanilan gayrimenkul yatirinm ortakliklarina iliskin 06.11.2025 tarihli
kapanis fiyatlari, 30.06.2025 tarihli net aktif degerleri ile ve aritmetik ortalamalarina asagidaki tabloda
yer verilmektedir. PD/NAD c¢arpani 30.06.2025 tarihli net aktif degerlerine Haziran 2025-Eyliil 2025
dénemindeki TUFE artis oran1 olan %7,50 iskonto uygulanmustir. Ote yandan ¢eyrek aciklik istatistiki
yonteminin birinci ¢eyreginin ¢eyreklik araligin (IQR) 1,5 kat1 altinin ve {li¢iincii ¢eyreginin ¢eyreklik
araligim (IQR) 1,5 kat1 alt ve iist simir olarak belirlenmistir. Emsaller i¢in hesaplanan PD/NAD
degerleri alt ve iist sinirlar olan 0 ve 2,14 ¢arpanlar1 dahilindedir.
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Zeray Gayrimenkul Yatirinm Ortakhgi A.S.-Benzer Sirket Carpanlarn

TL

Sirket Kodu Cikarilmis Sermaye K(z(l][;aln 11 ?21312“;" Pay Basina I;E‘;;f:gl
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 0,43
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 0,4
KGYO 1.000.000.000 2.793.548.103 6,34 2,79 2,1
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 0,4
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 8,5 0,28
VRGYO 820.000.000 5.559.834.286 3,38 6,78 0,46
Ortalama 0,81

PD/NAD ¢arpan analizinde kullanilan net aktif deger asagida yer almaktadir.

Carpan Sirket Degeri (TL) Agirhik (%) Agirhklandirilmis Sirket Degeri (TL)
PD/NAD 0,81 7.430.668.623 100,00% 7.430.668.623
Toplam Deger 7.430.668.623

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait carpanlarin esas alinmasi
ve PD/NAD c¢arpani kullanilmasi sonucunda Zeray GYO’nun degeri 7.430.668.623 TL olarak tahmin
edilmistir.

8. Degerleme ve Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yntemlerine verilen agirliklar
asagidaki tabloda yer almakta olup, %20,07 oraninda halka arz iskontosunun da uygulanmasi
neticesinde 6.630.641.582 TL sirket degerine ulasilmistir. Buna goére, ddenmis 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 agiklik orani yaklasik
%25,05 olarak hesaplanmuistir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.
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Degerleme Sonucu (TL)

Kullanilan Yontemler Sirket Degeri Agirhk Agirhiklandirilms Sirket Degeri
Maliyet Yaklasimi - Toplama Yontemi 9.159.760.691 50,00% 4.579.880.345
Pazar Yaklagimi - Borsadaki Kilavuz Emsaller 7.430.668.623 50,00% 3.715.334.311
Yontemi

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
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Se%nr?zlf g‘arttll;lml 14106. %300000.'000000 1 52%84%%00%%0
Halka Arz Biiyiikligii 156.800.000 2.038.400.000
Halka A¢iklik Oram 25,05%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Zeray GYO ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlagilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’'nda kullanilan yontemlerin ve kullanilan yontemlere verilen
agirliklarin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

e Net aktif deger hesaplamalar1 gayrimenkul degerleme raporlarina dayanilarak
hesaplanmasini ve Dora Hill Projesi’nin hesaplama disinda tutulmasini dogru buluyoruz.

e Sirket’in gayrimenkul sektdriinde faaliyet gdstermesi nedeniyle ¢arpan analizinde PD/NAD
carpaninin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,07 iskonto orani
uygulanarak 13,00 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif igcermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tlim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle Bulls Yatirim ve
diger grup sirketlerinin yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu
tiir ig firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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