
aracı.tık ettiği ve Borsa İstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

ZİRAAT Y ATJRIM Ml:NKUL DEGERLER 
A.Ş. • Para Piyasası Fonu (Sadece Ziraat Portfüy tarafından 
T.C. ZİRAAT BANKASI A.Ş kurulan) 
ZİRAAT KATILIM BANKASI A.Ş. * • Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu(Sadece Ziraat 
PRİM MENKUL DEĞERLER A.Ş. Portfüy tarafından kurulan) 
PAY MENKUL DEĞERLER A.Ş. • Kira Sertifikası Katılım Fonlan (Sadece Ziraat Portftly 
•Şirket ·;n katılım endeksine dahil olma kriterlerini tarafından kurulan) 
karsı/aması durıununda vecer/idir. 

d) Payların dağıtım zamanı ve yeri: 

Halka arzdan pay alan yatırımcıların söz konusu payları; sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde, 
MKK nezdinde ve hak sahipleri bazında kayden izlenmeye başlanacaktır. Paylar, Şirket ve Halka 
Arz Eden Pay Sahibi tarafından dağıtım listesinin onaylanmasını takiben ve pay bedellerinin 
ödenmesi şartıyla Konsorsiyum Üyeleri tarafından yatınmctlann MKK nezdindeki hesaplarına 
aktarılacaktır. 

Talebi karşılanan yatırımcıların payları, kaydi sistem esasları çerçevesinde, dağıtım listesinin 
Konsorsiyum Üyeleri'ne iletilmesini takip eden en geç ikinci tam iş günü içerisinde ve pay 
bedellerinin ödenmesi şartıyla kaydi olarak teslim edilecektir. Tam iş günü hesabında, 17 Mart 
1981 tarihli ve 2429 sayılı Ulusal Bayram ve Genel Tatiller Hakkında Kanun'da saat 13:00 
itibarıyla tatil başlangıcı olarak kabul edilmiş olan yarım iş günleri dik.kate alınmayacaktır. 

25.1.4. Halka anın ne zaman ve hangi şartlar altında iptal edilebileceği veya ertelenebileceği 
ile satış başladıktan sonra iptalin mümkün olup olmadığına dair açıklama: 

Paylar'ın Halka Arz'ın SPK tarafından onaylanmasını takiben talep toplama süresinin 
başlangıcından önce veya talep toplama süresinin başlamasmdan yatırımcılara teslimine kadar 
geçen süreçte aşağıdaki durumlardan birinin oluşması halinde HALKA ARZ EDENLER ve 
VAKIF YATIRIM ortaklaşa karar vermek ve karşılıklı olarak yazılı bildirimde bulunmak sureti ile 
bu Sözleşme'yi derhal sona erdirip Halka Arz'ı durdurabilecek ve/veya ileri bir tarihe 
erteleye bilecektir. 

• Yasama, yürütme veya sermaye piyasaları ile ilgili karar almaya yetkili organlar tarafmdan 
yapılan düzenlemeler nedeniyle işbu Sözleşme'den kaynaklanan yükümlülüklerin HALKA 
ARZ EDENLER ve V AKlF YATIRIM tarafından yerine getirilmesini imka.rısız kılacak veya 
önemli ölçüde güçleştirecek hukuki düzenlemeler yapılması, 

• Halka Ar.l'ı esaslı olarak olumsuz etkileyecek ölçüde savaş hali, yangın, deprem, su baskını, 
ayaklanma, yaygın terör eylemleri~ enerji kıtlığı, hüküm.et darbesi ve/veya Halka Arz'a etki 
edebilecek tabi afet ve uluslararası ihtilafların meydana gelmesi, 

• Ekonomik ve siyasi gelişmeler ile para ve sermaye piyasalarındaki gelişmelerin V AKlF 
YA TIRIM'ın Halka Arz edilen Paylar'ın pazarlanmasına irnkAn vermeyecek durumda 
olması nedeniyle yeterli talebin oluşmayacağının ve piyasaların durumu itibarıyla Halka 
Arz'dan beklenen faydanın gerçekleşmeyeceğinin VAKIF YA TIRlM tarafından 
öngörülmesi, 

• Ülke ekonomisini, ulusal veya uluslararası sermaye ve finans piyasalarını, Şirket'in faaliyet 
gösterdiği sektörü ya da Şirket'in mali bünyesini ciddi etkileyerek Halka Arz'ın başarısını 
engelleyebilecek beklenmedik durumların ortaya çıkması, 
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• Şirket'in yönetici ve ortaklan ile ŞİRKET hakkında, HALKA ARZ EDENLER'in paylarının 
pazarlanmasını etkileyebilecek herhangi bir soruşturma ve/veya dava açılması ile HALKA 
ARZ EDENLER aleyhine, Halka Arz'ı önemli derecede etkileyen ya da etkileyebilecek 
herhangi bir soruşturma, dava ve icra takibi açılması, 

• V AK.lF YATIRIM tarafından, Halka Arz edilen Paylar'ın sauşınd.a yeterli talebin 
oluşmayacağının veya yeterli derinlikte bir piyasasmın oluşmayacağının öngörülmesi hali, 

• Halka Arz süresi içinde, ŞİRKET'in ve/veya ŞİRKET'in mali durumunda meydana gelen ve 
İzahname ile sirkülerde yer alan bilgilerin bundan böyle gerçeğe aykın bale gelmesi 
sonucunda doğacak olumsuz değişikliklerin ortaya çıkması, 

Yukarıda yer alan koşullar nedeniyle halka arzın iptali halinde, İhraççı ve Halka Arz Eden Pay 
Sahibi, nakit olarak talepte bulunan yatmmcıların talep bedellerini nemalandmlmaksızın 
yatmmcılara ödeyecektir. İzahnamede ve tasarruf sahiplerine satış duyurusunda açıklanan 
konularda değişikliklerle ilgili SPK'nın ll-5.1 sayılı İzahnarne ve İhraç Belgesi Tebliği'nin 24. 
maddesi hükümleri saklıdLT. 

25.1.5. Karşılanamayan taleplere ait bedeller ile yatırunctlar tarafından satış fiyatının 
üzerinde ödenen tutarların iade şekli hakkında bilgi: 

Karşılanamayan taleplerden dolayı oluşan iade bedeli dağıtım listesinin Konsorsiyum Üyelerine 
teslim edilmesini takiben derhal satışı gerçekleştiren Konsorsiyum Üyeleri tarafından başvuru 
yerlerinde Talep Bedeli'ni nakden ödeyen yatmmcılara iade edilecektir ve varlık blokesi 
yöntemiyle başvuran yattrımcıların da kıymetlerindeki blokajlar tşbu izahnamenin "Halka arza 
başvuru süreci" başlıklı 25.1.3.2 no'lu bölümünün "b) Pay bedellerinin ödenme yeri ve şekline 
ilişkin bilgi" başlıklı kısmında anlatıldığı şekilde kaldırılacaktır. 

25.1.6. Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarları hakkında bilgi: 

Talep adetlerinin 1 adet ve katları şeklinde olması şarttır. Ayrıca, yatırımcılar istedikleri takdirde 
talep form.unda almak istedikleri miktara ilişkin alt sınır belirleyebileceklerdir. İşbu, İzahnarne'nin 
25.2.3.f maddesi kapmasında mükerrer taleplerin dağıtıma dahil edilmeme durwnu saklıdLT. 

25.1.7. Yatırımcıların satıo alma taleplerinden vazgeçme baklanna ilişkin bilgi: 

Kurul'un 11-5.1 sayılı İzahname ve İhraç Belgesi Tebliği'rıin 24 ve SPKn'rıin 8. maddesi uyannca, 
İzah.name ile kamuya açıklanan bilgilerde, satışa başlamadan önce veya satış süresi içinde 
yatmmcüarın yatının kararını etkileyebilecek değişiklik veya yeni hususların ortaya çıkması 
halinde söz konusu durum İhraççı veya Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafından en uygun haberleşme 
vasıtasıyla derhal Kurul'a bildirilir. 

Değişiklik gerektiren veya yeni hususların ortaya çıkması halinde, satış süreci durdurulabilir. 

Değiştirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren 7 (yedi) iş günü içinde 
SPKn'de yer alan esaslar çerçevesinde Kurul'ca ooaylantr ve İzahname'nin değişen veya yeni 
eklenen hususlara ilişkin kısmı yayımlanır. 

Değişiklik veya yeni hususlann yayımlanmasından önce pay satın almak için talepte bulunmuş olan 
yaunmcılar, İzahname'de yapılan ek ve değişikliklerin yayunlanmasından itibaren 2 (iki) iş günü 
içinde taleplerini geri alma hakkına sahiplirler. 

25.1.8. Payların teslim yöntemi ve süresi: 
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Halka arz edilecek paylar kaydileştinne esasları çerçevesinde MKK tarafından hak sahipleri 
bazında kayden izlenecek olup, payların fiziki teslimi yapılmayacaktLr. Kaydi paylar, azami dağıtım 
listesinin kesinleştiğinin Konsorsiyum Üyeleri 'ne bildirimini takip eden ikinci tam iş gününe kadar 
teslim edilecektir. Tam iş günü hesabında, 17 Mart 1981 tarihli ve 2429 sayılı Ulusal Bayram ve 
Genel Tatiller Hakkında Kanun'da saat 13:00 itibarıyla tatil başlangıcı olarak kabul edilmiş olan 
yarını iş günleri dikkate alınmayacaktır. 

SPK Kurul Karar Orgaru'nın i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı kararı) sayılı İlke 
Karan uyarınca halka arz katılan ve dağıtımdan pay alan yatırımcılar, dağıtını listesinin 
kesinleşmesini takiben hesaplarına aktarılan payları, paylar hesaplarına geçtiği tarihten itibaren 90 
(doksan) gün boyunca borsa dışında satamaz, başka yatırımcı hesaplarına vinnanlayamaz veya 
borsada özel emir ile ve/veya toptan satış işlemine konu edemezler. 

25.1.9. Halka arz sonuçlarının ne şekilde kamuya duyurulacağı hakkında bilgi: 

Halka arz sonuçları, Kurul 'un sermaye piyasası araçlarının satışına ilişkin düzenlemelerinde yer 
alan esaslar çerçevesinde dağıbm listelerinin onaylanmasını takip eden 2 (iki) iş günü içerisinde 
Kurul'un özel durumların kamuya açLklanmasına ilişkin düzenlemeleri uyarınca kamuya duyurulur. 

25.1.10. Yeni Pay Alma Hakkına İlişkin Bilgiler 

Mevcut ortaklar için yeni pay alına hakkı, ortak satışı yanında sermaye artınmı yoluyla da halka 
arzın gerçekleştirilmesi için tamamen kısıtlanmıştır. 

25.1.11. Satın alma taahhüdünde bulunan gerçek ve/veya tüzel kişilerin adı, iş adresleri ve bir 
payın satın alma fiyatı ile bu kişilerin ihraççı ile olan ilişkisi hakkında bilgi: 

Yoktur. 

25.1.12. Varsa tasarruf sahiplerine satış duyurusunun ilan edileceği gazeteler: 

Yoktur. Tasarruf sahiplerine satış duyurusu, lhraççı'nın kurumsal intemet sitesinde 
(www.zgyo.com.tr), K.AP'ta (www.kap.org.tr) ve Konsorsiyum Lideri olan Vakıf Yatırıro'ın 
(www.vakifyatirim.com.tr) İnternet sitelerinde ilan edilecektir. 

25.1.13. Halka arz nedeniyle toplanan bedellerin nemalandırılıp oemalaodırılmayacağı, 

nemalandınlacaksa esasları: 

Halka an nedeniyle toplanan bedeller nemalandırılmayacaktır. 

25.1.14. Halka anda içsel bilgiye ulaşabilecek konumdaki kişilerin listesi: 

Şirket'in, halka arza aracılık edenlerin, payların değerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye 
ulaşabilecek konumdaki idari sorumluluğu bulurıan kişilerin, Şirket'in %5 ve üzerinde paya sahip 
ortaklarmın ve halka an nedeniyle hizmet aldığı diğer kişi/kurumların listesi aşağıda yer 
almaktadır: 

Ad-Soyad Kurum 

Ahmet Kerem EREN ZGYO 

Fatma EREN ZGYO 

Merve EREN ZGYO 
Hakan BAŞTÜRK ZGYO 

Feride Bahar lŞlN ZGYO 

SidarTUNCA Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Ahmet İlker DOĞAN Tunca Avukatlık Ortaklığı -
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Ad-Scıyad Kurum 

Murat KAYA Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Ulaş ÜNSALAN Tunca Avukatltk Ortaklığı 

Tuğba AL TINI AŞ Tunca A vukatltk Ortaklığı 

Ezgi ALlMCl Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Gizem ULUTAŞ Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Mustafa Burak AKT AMlŞ Tunca Avukatlık Ortaklığı 

SUmeyya EROL Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Barış İNAL Vakıf Yatırım 

Tuğb:aAKCA Vakıf Yatırım 

Şenolı ŞEN Vakıf Yatırım 

Kaan KESKİN Vakıf Yatırım 

Ali Eralp YALNIZ Vakıf Yatırım 

Mehmet Doğa DOĞMUŞ Vakıf Yatırım 

Can Hüseyin SARJMADEN Vakıf Yatırım 

Deniz DEMİR VakıfYatmm 

Başak ACAR Vakıf Yatırım 

Musı.afa AK Vakıf Yatırım 

Aysun ÖNDER VakıfYatınm 

Said ALTAY Vakıf Yatının 

GUlsüm [rem ÇINAR Vakıf Yatırım 

Tolg,a ERDEM Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme 

Cem il ÖzgUr DİKA Y Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme 

Ufuk OOĞRUER Finansal Eksen 

Murat KALELİ Finansal Eksen 

25.2. Dağıtım ve tahsis planı: 

25.2.1. Halka arzın birden fazla ülkede aynı anda yapıldığı durumlarda, bu ülkelerden birine 
belli bir oranda tahsisat yapılmışsa buna ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

25.2!.2. İhraççının bildiği ölçüde, ihraççmın ana hissedarları veya yönetim kurulu üyeleri ile 
yönetimde sö:ı sahibi kişilerin yapılacak halka arzda iştirak taahhüdünde bulunma niyetinin 
oluıp olmadığı veya herhangi bir kişinin ftıalka arz edilecek payların yüzde beşinden fazlasına 
taahhütte bulunmaya niyetli olup olmadığına ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

25.2.3. Halka arzda yatırımcılara tahsis \le dağıtım esasları: 

a) Yatırımcı grubu bazında tahsisat ora·nları: 

11-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği'nin l8'inci maddesinin dördüncü fıkrası 

hükmü uyarınca halka arz erulecek sermaye piyasası araçlarının nominal değerinin, en az% 1 O'unun 
(yüzde onunun) yurt içi bireysel yatmmcılara ve %10'unun (yüzde onunun) yurt içi kurumsal 
yatınmcılara tahsis erulmesi zorunlu olup. Kurul, halka arz edilecek sermaye piyasası ;u-açlarının 
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piyasa değerini, piyasa koşullarını ve benzeri gerekçeler ile ihraççının ve / veya halka arz edenin 
talebini de dikkate alarak bu fıkrada yer alan asgari tahsisat oranlarını 0'a (sıfıra) kadar indirmeye 
veya 1 (bir) kat daha artırmaya yetkili kılınmıştır. 

Bu doğrultuda, Kurul 'un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde tahsisat oranları aşağıdaki şekilde 
belirlenmiştir. 
Halka an edilecek toplam 84.500.000 TL nominal değerli payların; 

• 42.2S0.000 TL nominal değerdeki (%50) kısmı Yurt İçi Bireysel Yatınmcılar'a, 

• 42.250.000 TL nominal değerdeki (%50) kısmı Yurt İçi Kurumsal Yatınmcılar'a, 

gerçekleştirilecek satışlar için tahsis edilmiştir. 

b) Tahsisat değişikliğinin yapılabileceği şartlar, büyüklüğü ve tahsisat değişikliğinde 
münferit dilimler için uygulanabilir yüzdeler: 

SPK'nın 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Kararı uyarınca, talep toplama süresi sonunda bir 
yatırımcı grubuna tahsis edilen tutan karşılayacak tutarda talep gelmesi durumunda, anılan grubun 
tahsisat oranından diğer gruplara kaydırma yapılamayacaktır. 
SPK'nın 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Karan uyarınca, yeterli talep gelmeyen yatırımcı 
grubu olması durumunda ise kalan kısım serbestçe diğer gruplara aktarılabilecektir. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı grubunda yapılacak dağıtımda; yeterli talep olması halinde, tahsis 
edilen pay tutarının en az %50'sinin yatırım fonlarına, emeklilik yatırım fonlarına ve/veya otomatik 
katılım sistemi emeklilik yatırım fonlarına dağıtılması ve her bir kurumsal yatırımcı bazında 
dağıtılacak pay tutarının, halka arz edilen payların toplam tutarının %1 'ini aşmayacak şekilde 

belirlenmesi esastır. Bir portföy yönetim şirketinin kurucusu ve/veya yöneticisi olduğu fonlar 
açtsından söz konusu sınırlama %3 olarak uygulanır. Portföy yönetim şirketleri ve portföy yönetim 
şirketlerinin yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide 
bulundukları tüzel kişilerin kendi nam ve hesabına talepte bulunmak istemeleri halinde dağıtılacak 
pay tutan, yeterli talep olması halinde, halka an tutannm %2'sini geçemez. 

c) Bireysel yatınmctlara ilişkin tahsisat grubunda tahsis edilen nominal değerden daha fazla 
talep gelmesi durumunda uygulanacak dağıtım yöntemi/yöntemleri: 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar'a tahsisat grubunda aşırı talep olması durumunda uygulanacak farklı 
bir yöntem yoktur. Tahsisat gruplarına uygulanacak dağıtım esaslarına İzahname'nin 25.1.3.2 
Halka Arza Başvuru Süreci bölümünde "Dağıtım Şekli" başlığında yer verilmiştir. İhraççı'nın 
çalışanlarına ilişkin bir tahsisat grubu bulunmamaktadır. 

d) Tahsisatta belirli yatırımcı gruplarına veya belirli diğer gruplara tanınabilecek 

ayrıcalıklar ve bu gruplara dahil edilme kriterleri: 

Yoktur. 

e) Tek bir bireysel yatırımcıya dağıtılması öngörülen asgari pay tutarı: 

Yurt İçi Bireysel Yatmmcı grubu için toplam yatırımcı sayısının bu yatırımcı grubuna dağılacak 
toplam pay adedinden az veya eşit olduğu durumlarda talebi bilgi eksikliğinden iptal edilmiş ve alt 
sınır belirtmesi sebebiyle talebi karşılanamayanlar hariç o gruptaki tilin yatmmcılara en az 1 (bir) 
!ot dağıtılacaktır. 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcı grubu için toplam yatırımcı sayısının bu yatırımcı grubuna dağılacak 
toplam lot adedinden fazla olduğu durumlarda ise hangi yatırımcılara birer adet lot dağıtılacağma 
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Serma.ye Piyasası Araçlarının Satışı Teblij~i'nin 19'uncu maddesinde yer alan eşit ve adil 
davranılması esası gözetilerek karar verilecektir. 
t) Mükerrer talep olması halinde uygulaoııcak esaslar: 

Yurt :lçi Bireysel Yatırımcı grubu için eşit dağıtım yöntemi kullanılacaktır ve mükerrer talep 
kontrcılU işlemi yapıldıktan sonra sadece en yüksek miktarlı talepleri dikkate alınacaktır. Farklı 
Konsorsiyum Üyeleri'nden eşit miktarda mükerrer talep yapılmışsa veya yetersiz bilgi girişinden 
dolayı kararsız kalınıyorsa. Vakıf Yatırım tarafından karar verilecektir. 

Yurt Jiçi Bireysel Yatırımcı grubunda bir defadan fazla talepte bulunan yatırımcıların toplam talep 
adetleri iş bu izahnamenin 25. l.6 "Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarı hakkında 
bilgi" başlıklı bölümünde konu edilen azami talep miktarı ile karşılaştmlacaktır. Azami talep 
miktarını aşan talepte bulunan Yurt lçi Bireysel Yatırımcılar taleplerinin azami talep miktarını aşan 
kısımları talep zamanları dik.kate alınarak en son taleplerinden geriye dönük olarak iptal edildikten 
sonra söz konusu yatırımcı için toplam azami talep miktarı olarak hesaplamada dik.kate alınacaktır. 

g) Halka arz süresinin erken sonlandırılmıa koşulları ve erken sonlandınlabilecek tarihler: 

Yoktur. 

b) Halka arz edilecek paylara ilişkin ya~ıılacak talısisatlara yönelik olarak, iletilen talepler 
veya fiyat tekliflerinin, işlemi yapan veya yapılmasına aracı olan yetkili kuruluş bazında 
belir'lenmesinin mümkün olup olmadığı haıkkında bilgi: 

Halk;a Arz Edilen Paylar'a ilişkin yapılacak tahsisatlara yönelik olarak, iletilen talepler veya fiyat 
tekliflerinin, işlemi yapan veya yapılmasına aracılık eden yetkili kuruluş bazında belirlenmesi 
mümkündür. 

25.2.4. Talepte bulunan yatırımcılara, halka andan aldıkJan kesinleşmiş pay miktarının 
bildirilme süreci hakkında bilgi: 

Halka arzda talepte bulunan yatırımcılar, daığıtım listelerinin onaylandığı günü takip eden iş günü 
talepte bulundukları Konsorsiyum Üyesi'ne başvurarak halka arzdan aldıkları kesinleşmiş pay 
miktarlarını öğrenebilirler. 

25.2.5. Ek satış işlemlerine ilişkin bilgi: 

Planlanmamaktadır. 

a) Toplanan kesin talebin satışa sunulan pay miktarından fazla olması halinde mevcut 
ortaklara ait payların, ek satışa konu oluı, olmayacağı hakkında bilgi: 

Yoktur. 

b) E:k satışa konu olabilecek payların azaııni nominal değeri ve oranları ile satış yöntemi ve 
sürt:si: 

Yoktur. 

c) Ek satışın aracı kurumca ortaklardan iödünç alınacak payların satışı yoluyla 
gerı;ekleştirilmesinin planlandığı kısmı ifo ilgili açtklama: 

Yoktur. 

d) Yatırımcıların karar verme sürecinde etkili olabilecek diğer bilgiler: 

Yoktur. 
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25.3. Payların fiyahnın tespitine ilişkin bilgiı 

25.3.1. 1,0 TL nominal değerli bir payın satış fiyatı ile talepte bulunan yatınmcınm 
katlanacağı maliyetler hakkında bilgi 

1 TL nominal değerli payın satLş fiyatı 9,77 TL olarak belirlenmiştir. 

Halka arza talepte bulunan yatırımcılardarı talepte bulunmak için özel bir ücret alınmayacaktır. 
Ancak yatırımcılar, bu amaçla hesap açmak, hak ettikleri payları başka yetkili kuruluşun hesabına 
virmanlamak veya para iadesine ilişkin EFT yapmak istemeleri durumunda aracı kuruluşlar 
arasında farklılık gösteren çeşitli maliyetlere katlanmak zorunda kalabileceklerdir. 

Konsorsiyum Üyeleri'nin, halka arzda talepte bulunan yatırımcılardan talep edecekleri komisyon 
ve benzeri giderler aşağıdaki tabloda gösterilmiştir. 

Sermaye 
Yatırımcmm 

Piyasası 
Başka Aracı 

Kurum UnvaOJ 
Hesap Açma Aracmm 

Kuruluştaki EFT Ücreti Damga 
Diğer(**) Ücreti(*) MKK'ya 

Hesııbına 
Vergisi 

Virman Virman Ücreti Ücreti 

Saklayıcı 
Saklayıcı Müşteriden 
Kurum Takasbank sadece yasal 

VAKlF YATIRIM Kurum hesap Saklayıcı Kurum 
Virman Tarifesi olarak allnması MENKUL açma tarifesi Virman Tarifesi 
Tarifesi Yilzbinde 10 + - gereken 

Dli:ĞERLER AŞ uygulanacaktı uygulanacak 
uygulanacaktır. 

BSMV masraflar 
r. 

tır. alınacaktır. 

Müşteriden 
Müşteriden 

sadece yasal 
T .. VAKJFLAR olarak MKK YUrUrlUkteki eft sadece yasal 

BANKASI T.A.O. alınması Tarifesi+ 
MKK Tarifesi + 

skalası 
olarak alınması 

BSMV - gereken gereken BSMV uygulanacaktır. 
masraflar 

masraflar 
alınacaktır. 

alınacaktır. 

VAKIF KATiLiM Mllşteriden 

BANK.ASI AŞ** Saklayıcı sadece yasal 
Kurum 

Saklayıcı Kurum olarak 
••Halka an olacak Virman alınması 
Ş'irkeı 'in katılım 

Yoktur. 
tarifesi 

Virman tarifesi Yoktur. Yoktur. gereken 
endeksi krilerlerine uygulanacak 

uygulanacaktır. 
masraflar 

uygun olması tır. alınacaktır. 

durumunda f!ecerlidir. 
Al CAPİTAL 

YATlRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER AS 

ACAR MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DIEĞERLER A.S. 

MKK'nın MK.K'nın 
AHILATCI YA TlRIM tarafımızdan MKK'nın Takasbank Takasbank'ın tarafımızdan 

MENKUL aldığı Ucretler almış olduğu üzerinden almış olduğu - aldığı ücretler 
DEĞERLER A.Ş. aynen Ucret. alınmaz. EFT ücreti. aynen 

vaıı~ılılır. vansıtılır. 

AKYATlRJM 23,93 TL+ BSMV ¾0,5 (min. 40 

MENKUL Yoktur Yoktur (işlem sayısı 
TL+BSMV, 

Yoktur Yoktur 
DEĞERLER A.Ş. üzerinden) max. 220 

TL+BSMV) 
ALBYATIRJM Yoktur Yoktur 10 00 TL Yoktur Yoktur • Yoktur 
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MENKUL (İşlem başına) 
DEC:ERLER A.S. 

1-10000 TL-
9.50+BSMV 
10.000-50.000 

TL-
18.50TL+BSM 

V 
50.000-200.000 

ALNUS YATlRIM TL-
MENKUL . . 50TL 36.50TL+BSM . -

OEÜERLER A.Ş. V 
200.000 -

1 .000.000 TL -
76.50TL + 

BSMV 
1.000.000 TL ve 

Uzeri -
l45TL+BSMV 

ALTERNATİF MKK 
MKK tarifesi+ MENKUL Yoktur. tarifesi+ 

BSMV 5TL Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. BSMV 

ANADOLU 
Kurum skalası VA TIIRIM MENKUL MK.K Tarifesi Yoktur. MKK Tarifesi 
uygulanacaktır. 

Yoktur. Yoktur. 
KIYMETLER A.$. 

0-400.000 TL 
arası sabit 40,00 

TL, 400.000-
8.000.000 TL 
arası oransal 

0.0001, 
8.000.000 TL ve Halka an 

MK.K'nın 
Uıeri sabit surecine ilişkin 

MK.K'nın 
tarafımızdan MKK'nın 

800,00 TL diğer gider 
ATA YATlRIM tarafımızdan 

aldığı tarafımızdan 
(Vergi bulurımuyor, 

MENKUL aldığı ücretler yllkOmlUIUkleri Yok yatınmcı 

KIYMETLER A.Ş. Ocretler aldığı ücretler 
hariç). lntemet kurum aynen 

aynen aynen yansıtılır 
yansıtılır 

yansıtılır 
için 0-500.000 ilişkisin in 

arası sabit 30,00 devamında söz 
TL, 500.000 konusu olabilir 

TL-1.000.000 
arası oransal 

0.00006 (Vergi 
yükümlUlükleri 

hariç) 

Halka arı 
sırasında diğer 

gider 

Yaztlı 
bulunmamakta 

BİIZtM MENKUL 
Yoktur. MK.K 

MKK Tarifesi Talimatlardan Yoktur olup, yatırımcı 
O E{; ERLER A.Ş. Tarifesi 

alınmaktadır. kurum 
ilişkisinin 

devam ennesi 
durumunda 

olabilir. 
BTCTURK 

Yoktur Yoktw· Piyasa Değeri 
Yoktur Yoktur Yoktur YATrRIM MENKUL 100.000,00 TL 

258 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



0ECERLER A.Ş altındaki vinnan 
talimatlarında 50 

TL 
BULLS YATIRIM 

MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. 

COLENDİMENKUL 
Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. DEĞERLER A.S. 

MKK'oın 
müşteri 

DENİZ YA TiRiM özelinde aldığı 
MENKUL MKK tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Ucretler 

KIYMETLER A.Ş. yansıtılmaktadı 

r (vinnan 
Ucretleri vb.). 

DİNAMİK YATIRIM 
Hisse başın:a MENKUL Yoktur. Skalaya Göre Skalaya Göre Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.Ş. 1,32 TL 

MKK.kurumu 
tarafından 

GARANTi YATIRIM 
MKK alınan Ucretler 

MENKUL MKK Tarifesi Tarifesi MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. müşteri 
KIYMETLER A.Ş. hesaplarına 

yansıtılmaktadı 

r 
Ücretlendirme Ücretlendirme Ücretlendirme 

GEDiK YATlRJM Politikası'nda yer Politikası 'oda Politikası' nda 

MENKUL Yoktur Yoktur alan tarife yer alan tarife YOK yer alan tarife 

DEĞERLER A.Ş. geçerlidir. geçerlidir. geçerlidir. 
https://gdk.yt/JY bttps://gdk.yt/J bttps :/ / gdk. yt/ J 

O8kP YOSkP YO8k.P 
O - 50.000 TL 
arası tutarlar 
için 35 TL+ 
bsmv, 50.000 
TL- 100.000 

TL arası tutarlar 
için 60TL + 

GLOBAL MENKUL 
MKK Tarifesi MKK 

MKK Tarifesi bsmv, 100.000 
Yoktur Yoktur DEĞERLER A.Ş. Tarifesi TL -250.000 

TL arası tutarlar 
için 70 TL+ 

bsmv, 250.000 
TL -1.000.000 

TL arası tutarlar 
için 300 TL+ 

bsmv 
MKK'nın MKK'nıo MKK'nın almış Takasbank'ın Yoktur. İşlemlere ait 

HALK Y ATIRJM almış olduğu almış olduğu olduğu 0cret almış olduğu dUz.enleyici 
MENKUL Ucret ücret EFT ücreti kuruluş 

DEĞERLER A.Ş. masrafları 
alınm akladır. 

ING YATLRIM 
MKK Ucret MKK Oc:ret MKK Ocret 

MENKUL 
tarifesi tarifesi tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.S. 
INVESTAZ 

MKK 50.000 TL'ye 
Y ATIR(M MENKUL MKK Tarifesi Tarife:si kadar yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. 50.000 TL-
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100.000 TL arası 
12,50 TL 100.000 
TL Ustu 19 TL. 

İNFO YA TIRJ M MKK MENKUL MKK Tarifesi 
Tarifesi 

MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi 
DEĞERLER A.S. 

Takasbank 
tarafından 

alınan ücretler: 
Tutar üzerinden 
%0,005(Yüzbin 

de 
beş+ BSMV) 

(400.000.-

İNTEGRAL /8.000.000.- TL Komisyon 

YATIRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. 6,91 TL+ BSMV arasındaki 
Yoktur. 

oranı; %0,1 

DEĞERLER A.Ş. tutarlar) (Binde l) + 
Asgari:20,00 TL BSMV 

+BSMV 
(400.000.-

TL'den az olan 
tutarlar için) 

Az.ami:400.00T 
L+BSMV(S.000 
.000.-TL'yi aşan 

tutarlar icin) 
14 TL+ BSMV 

Onbinde 0,3 (TL EFT 
iŞ YATlRIM 

13,56 TL+ 35,l?TL+ işlemleri) 
MENKUL Yoktur. BSMV alt limit 30 USD + Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.Ş. BSMV 
175,85 + BSMV BSMV 

Ust limit (Yabancı para 
EFT istemler) 

Halka arz 
sırasında 

yatınmcıdan 

herhangi bir 
diğer masraf 
alınmayacak 

olup, izleyen 
TÜRKİYE İŞ dönemde 

BANKASI A.Ş. Türkiye iş 
Gelen EFT Bankası 

Yoktur. Yoktur. 250TL+ BSMV üzerinden Yoktur. A.Ş.'nin 
masraf yatınm hesabı 

alınmamaktadır saklama 
komisyon 

tarifesi geçerli 

KUVEYT TÜRK 
olacaktır. 

YATIRIM MENKUL Müşteriden 
DEĞERLER A.Ş. Saklayıcı Saklayıcı Kurum sadece yasal 

Kurum Vinnan Tarifesi olarak alınması 
KUVEYT TÜRK Yoktur. Virman uygulanacaknr. Yoktur. Yoktur. gereken 

KA Tl LIM BANKASI Tarifesi masraflar 
A.Ş. uygulanacak alınacaktır. 

rır. 

MARSA" MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
• 

260 

!f4 ~ 7Jll 
. 

1 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



DEĞERLER A.S. 
MEKSA Y ATlRlM YUrOr!Okteki 

MENKUL Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi EFT Tarifesi Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. 

Şirketimiz 

Web sitesinde resmi İnternet 
OSMANLI VA TiRiM ilan edilen tarife sitesi 

MENKUL Yoktur. Yoktur. 5 TL+BMV 
uygulanmaktadı 

Yoktur. www .osmanlim 
DEĞERLER A.Ş. enkul.com.tr r. 

adresinde 
yayınlanır. 

OYAK YATlRIM MJ<.K 
MENKUL MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.S. Tarifesi 

İnternet 
PHILLIP CAPITAL 19,25 TL Yoktur. 21,00 TL şubesinden 

MENKUL 2.000.000 Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. TL'ye kadar 

ücretsiz. 
PİRAMİT MENKUL Yoktur 

10 TL 10 TL (Pay 24,50 TL Yoktur Yoktur KlYMETLER A.S. (Pay Basına) Basına) 

MKK 

QNBYATIRIM tarafından 

MKK Ucrel alınan ücretler 
MENKUL tarifesi 

Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
mUşterilerden 

DEĞERLER A.Ş. tahsil 
edilmektedir 

ŞEKER Y ATlRlM 
MENKUL Yoktur. Yoktur. 26,25.- TL 100,00.-TL Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.$. 
O TL-25.000 

TL 'ye kadar 50 
TL, 25.001-
75.000 TL'ye 
kadar 80 TL, 

TACİRLER 
75.001-300.000 

YATlRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. 
15 TL (Pay Tl'ye kadar 

Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. 

Başına) 130TL, 
301.000-
1.000.000 

TL'ye kadar 
240 TL, 

1.000.001 TL ve 
ozeri 380 TL 

Saklamada olan 
seımaye 

TEB A.Ş. piyasası 

nezdindeki araçlarının 

hesaplardan nominal değeri 
TED YATfRIM 

yapılacak 
üzerinden 3 'er 

MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. EFT'lerden Yoktur. aylık 

DEĞERLER A.Ş. BSMV hariç dönemlerde 
onbinde 2. l azami 422, J O 
oranında TL 
saklama 

komisyonu 
alınmaktadtr. 

TERA YATlRIM MKK Tarifesi MKK MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. MK.Kkurumu 
, 
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MENKUL Tarifesi tarafından 
DEĞERLER A.Ş. alınan 0cretler 

müşteri 

hesaplarına 

yansttılmaktadı 
r. 

TRİVE YA TiRiM 
MENKUL MKK Tarifesi Yok 

OECERLER A.S. 
Kurum Skalası Kurum Skalası Yok Yok 

İnternet 
Uzerinden 

0-250.000 TL yapılan 
250.001- EFT'lerde O-

2.500.000 TL 250.000 TL 
2.500.001 TL ve 250.001-

TURKISH MENKUL 
Yoktur Yoktur 5 TL+ BSMV 

Üzeri 26 
Yoktur 2.500.000 TL 

DEĞERLER A.Ş. TL+BSMV 2.500.001 TL 
0,00012 ve Üzeri 26 
(onbinde TL+BSMV 

l,2)+BSMV 0,00012 
350TL+BSMV (onbinde 

l,2)+BSMV 
350TL+BSMV 

Şirketimiz 

resmi İnternet 
sitesinde 

ÜNLÜ MENKUL Oobinde l bnps://www .un 

DEĞERLER A.Ş. 
Azami 5TL Yoktur. Azami 3,75 TL (Asgari 5 TL Yoktur. lumenkul.com/ 

Azami 100 TL) yasal-
duyurular/ 
adresinde 
yavınlanır. 

YAPI KREDi MKK 
MKK Tarifesi+ YA TlRIM MENKUL Yoktur Tarifesi+ Yoktur Yoktur Yoktur 

DEĞERLER A.S. BSMV BSMV 

O - 399.999 TL 
arası: 30 TL + Halka an 

Maliyet Başına 7 BSMV, sırasında 
TL+ BSMV 400.000 TL- yatırımcıdan 

Müşterilerde 999.999 TL herhangi bir 
Alınmıyor. n altnmıyor. arası: 75 TL + Yoktur. diğer masraf 

BSMV, almmayacak 
1.000.000 TL - olup, izleyen 
1.999.999 TL dönemde 

YATIRIM arası: 150 TL + https://www .yf. 

FİNANSMAN BSMV, com.tr/urun-ve-

MENKUL 2.000.000 TL - hizmetler/komi 

DEĞERLER A.Ş. 3.999.999 TL syon-ve-
arası: 300 TL+ ucretlendirmele 

BSMV, r İnternet 
4.000.000 TL - adresinde yer 
7.999.999 TL alan komisyon 

arası: 590 TL + tarifeleri 
BSMV ve geçerli 

8.000.000 TL ve olacaktır. 
llzeri 620 TL + 

BSMV 

' 
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MKK 
ZIRAA T YA TiRiM Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi + Yoktur. Yoktur. tarafından 

MENKUL BSMV alınan ücretler 
DEĞERLER A.Ş. müşteri 

hesaplarına 
yansıtılıtıaktadı 

r. 

25.3.2. Halka arz fiyatının tespitinde kullanılan yöntemler ile satış fiyatının belirli olmaması 
durumunda halka arz fiyatının kamuya duyurulması süreci ile halka arz fıyatının veya fiyat 
tespt.iodeki kriterlerin belirlenmesinde kimin sorumlu olduğuna dair bilgi: 

Pay başına satış fıyau, 1 TL nominal değ,erli pay için 9,77 TL olarak belirlenmiştir. Payların 
dağıtımı, halka arz fiyatı esas almarak yapılacaktır. Pay başına fiyatın tespitinde Net Aktif Değer 
analizi ve Piyasa Çarpanları analizi yöntemleri eşit ağırlıklandırılarak kullanılmıştır. 

Net Aktif Değer analizi, şirketlerin sahip olduğu gayrimenkul portföyünün değerine, hazır değerler, 
alacaklar ve diğer aktifler eklendikten sonra yükümlülüklerin düşülmesiyle hesaplanmaktadır. Net 
aktif değer hesaplamasında Alesta Kurwrnsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş.'nin hazırladığı 
gayrimenkul değerleme raporları ile Şirket'i.n 30.09.2025 tarihli bağımsız denetim raporu dikkate 
alınmıştır. 

Piyasa Çarpanları analizinde, Şirket'in faaliyet gösterdiği sektördeki benzer yurt içi halka açık 
şirketlerin çarpanları ile Şirket'in ilgili verilerinin çarpılması yoluyla değer tespiti yapılmaktadır. 
Ana faaliyet alanı gayrimenkul geliştinnek olan GYO'Lar için asıl olan sahip oldukları gayrimenkul 
portfüyUnün değeri olduğundan Şirket i~;in en anlamlı çarpanın PD/NAD çarpanı olduğu 
değerlendirilmiş ve değerleme çalışmasında !kullanılmıştır. 

Halka arz fiyatının belirlenmesinde kullanılan yöntemlere ilişkin olarak Vakıf Yatırım tarafından 
hazırlanan fiyat tespit raporu, yasal süresi içinde KAP'ta (www.kap.org.tr), Şirket'in 
(www.zgyo.com.tr) ve Vakıf Yatınm'ın (www.vakifyatirim.com.tr) intemet sitelerinde ilan 
edilecektir. 

Halka arz fiyatının veya fiyat tespitindeki ]kriterlerin belirlenmesinde nihai sorumluluk Şirket ve 
Halka Arz Eden Pay Sahibi'ne aittir. 

25.3.3. Yeni pay alma hakkı kısıtlanmışsa yeni pay alma hakkının kısıtlanmasından dolayı 
menfaat sağlayanlar hakkında bilgi: 

Halka arzda mevcut ortakların yeni pay alma hakları tamamen kısıtlanmışUr. Yeni pay alma 
haklarının kısıtlanmasından sadece Şirket doğrudan menfaat sağlayacaktır. Şirket, Halka Arz 
Edilen Paylar'ın karşılığında fon elde edecektir. 

Pay sahiplerinin yeni pay alma hakları, halka arz kapsamında yeni pay ihracının halka arzın kısıtlı 
süresi içinde hızlı ve esnek bir biçimde taımamlanması ve ilgili mevzuat uyarınca, Şirket'e yeni 
yatırımcıların yatırım yapabilmesinin sağlanması ve daha geniş bir yatınmcı tabanına ulaşma, bu 
geniş yatırımcı tabanıyla Şirket'in ihtiyaç dutyacağı fonlamaya daha kolay erişme imkanlarına sahip 
olunması amacıyla yönetim kurulunca tamamen sınırlandırılmıştır. 

25.3.4. İhraççının yönetim kurulu üyelı~ri ile yönetimde söz sahibi kişilerin veya ilişkili 
kişilerin (bunların eşleri ile birinci derec:ede kan ve sıhri hısımları) geçmiş yıl ile içerisinde 

~"' 
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buJunulan yıl içerisinde iktisap ettiği veyı:l iktisap etme hakkına sahip olduk.lan ibraççıpayl.arı 
için ödedikleri veya ödeyecekleri fiyat ile halka arz fiyatının karşılaştırılması: 

Yoktur. 

25.4. Aracılık Yüklenimi ve Halka Arza Aracılık 

25.4.1. Halka arza aracılık edecek yetkili kuruluşlar hakkında bilgi: 

Halka arza aracılık edecek yetkili kuruluşlaıra ilişkin bilgiler İzahname'nin 25.1.3.2. (c) bölümünde 
yer almaktadır. 

25.4.2. Halka arzın yapılacağı ülkelerde yer alan saklama ve ödeme kuruluşlarının isimleri: 

Türkiye dışında bir halka arz gerçekleştirilmeyecektir. 

25.4.3. Aracılık türü hakkında bilgi: 

Konsorsiyum Üyeleri "En lyi Gayret Aracılığı" yoluyla satışa aracılık edecektir. Bu nedenle satışta 
yUklenimde bulunan herhangi bir kişi ya da kurum bulunmamaktadır. 

25.4.4. Aracılık sözleşmesi hakkında bilgi 

Vakıf Yatının, Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Şirket arasında Halka Arz Aracılık Sözleşmesi 
26.08.2024 tarihinde ve Halka Arza Aracılık ve Konsorsiyum Sözleşmesi 1 O. l 0.2025 tarihinde 
imzalanmıştır. Söz konusu sözleşmeler, aracılığın türü ve kapsamı, İhraççı, Halka Arz Eden Pay 
Sahibi ve Konsorsiyum Lideri'nin hak, yük:Urnlülük ve taahhütleri, aracılık komisyonu ve 
masraflar, satış ve dağıtıma ilişkin hilkümler ile işbu İzahname'nin "25.1.4" bölümünde belirtilen 
aracılık faaliyeti ve halka arzın iptal ve erteleme koşullarına ilişkin hükümleri içermektedir. 

25.5. Halka arza ilişkin ilgili gerçek ve tilızel kişilerin menfaatleri: 

Şirket, sermaye artırımı yoluyla Halka An: Edilen Paylar ilzerinden halka arz geliri elde edecektir. 
Şirket paylarının halka arzında sahip olduğu payları satan hissedar pay satış geliri elde edeceklerdir. 
Halka arz SLTasında, halka arza aracılık eden aracı kurumların halka arza aracılık komisyonu, 
hukuki danışmanlık bürolarının danışmanlık ücreti ve bağımsız denetim şirketinin denetim ücreti 
elde etmesi söz konusu olacaktır. 

Şirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak görev alan Vakıf Yatının arasında çıkar çatışması 
veya herhangi bir menfaat çatışması buhmmamalctadır. Vakıf Yatırım ile Şirket arasında herhangi 
bir sermaye ilişkisi yoktur. Vakıf Yatınm'ın halka arz işlemi nedeniyle elde edecekleri aracılık 
komisyonu haricinde doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik 
çıkan bulunmamaktadır. Vakıf Yatırım'ın. Şirket'in %5 ve daha fazlasına sahip pay sahipleri ile 
arasında halka arza aracılık sözleşmesi dışında herhangi bir anlaşma yoktur. 

Şirket ve halka arza hukuk danışmanlığını yapan ve bağımsız hukukçu raporunu hazırlayan Tunca 
Avukatlık Ortaklığı arasında herhangi bir çıkar veya menfaat çatışması bulunmamaktadır. Tunca 
Avukatlık Ortaklığı ve Şirket arasında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Tunca Avukatltk 
Ortaklığı'nın doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 
bulunmamaktadır. Tunca Avukatlık Ortaklığı'nın Şirket'in doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip 
pay sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin sunulan hukuki danışmanlık hizmetleri dışında herhangi 
bir hukuki danışmanlık ilişkisi bulunmamaktadır. Tunca Avukatlık Ortaklığı halka arza ilişkin 
sunulan hukuki danışmanlık hizmetleri için damşmanltk ücreti elde etmektedir. 

Şirket ile 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 dönemlerine ilişkin fınansal tabloların 
özel bağımsız denetimini yapan Finansal Eksen Bağımstz Denetim ve Daruşmarılık A.Ş. ile 
arasında çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat çatLŞması bulunmamaktadır. Finansal Eksen 
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Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. 'nin Şirket'in doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip pay 
sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin sunulan bağımsız denetim hizmetleri dışında herhangi bir 
anlaşması bulunmamaktadır. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. ve Şirket 
arasında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık 
A.Ş.'nin doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 
bulunmamaktadır. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. Şirket'e sunduğu 
bağımsız denetim hizmetleri kapsamında ücret elde etmektedir. 

Şirket ve Sermaye Piyasası Mevzuatı kapsamında gayrimenkullerin değerlemesini yapan Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. ile arasında çıkar çatışması veya herhangi 
bir menfaat çatışması bulunmamaktadır. Gayrimenkul değerleme raporlarını haztrlayan Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. ile Şirket arasında herhangi bir sermaye 
ilişkisi yoktur. Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş.'nin Şirket'in 

doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip pay sahipleriyle arasında, halka arz.a ilişkin sunuları 

gayrimenkul değerleme hizmetleri dışında herhangi bir anlaşması bulunmamaktadır. Gayrimenkul 
değerleme raporlarını hazırlayarı Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. 
doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başansma bağlanmış bir ekonomik çıkarı 

bulunmamaktadır. Gayrimenkul değerleme raporlarını hazırlayan Alesta Kurumsal Gayrimenkul 
Değerleme ve Danışmanhk A.Ş. Şirket'e sunduğu varlık değerleme hizmetleri kapsamında ücret 
elde etmiştir. 
Bunların dışmda halka arzdan önemli menfaati olan danışmanlar vb. bulunmamaktadır. 

26. BORSADA İŞLEM GÖRMEYE İLİŞKİN BİLGİLER 

26.1. Payların Borsada işlem görmesi için başvuru yaptbp yaptlmadığl ve biliniyorsa en erken 
işlem görme tarihleri: 

Halka arz sonrasında payların Borsa İstanbul'un ilgili pazarında işlem görmesi için Borsa 
İstanbul' a 15.11.2024 tarihinde başvuru yapılmıştır. 

Halka arz bu payların Borsa İstanbul' da işlem göreceği anlamına gelmemekte olup, Halka Arz 
Edilen Paylar'ın satış tamamlandıktan sonra Borsa İstanbul'da işlem görebilmesi Borsa İstanbul 
mevzuatının ilgili hükümleri çerçevesinde Borsa İstanbul'un vereceği olwnlu karara bağlıdır. 

Borsa İstanbul'un görüşüne işbu İzahnarnenin l numaralı bölümünde yer verilmiştir. 

26.2. İbraççıom aynı grup paylarının borsaya kote olup olmadığına/borsada işlem görüp 
görmediğine veya bu hususlara ilişkin bir başvurusunun bulunup bulunmadığına ilişkin 

bilgi: 

Yoktur. 

26.3. Borsada işlem görmesi amaçlanan paylarla eş zamanlı olarak; 

- Söz konusu paylarla aynı grupta yer alanlano tahsisli/nitelikli yatırımcılara satışa konu 
edilmesi veya satın alınmasının taahhüt edilmesi veya, 

- İbraççmın başka bir grup payının veya sermaye piyasası araçlarının tahsisli/nitelikli 
yatınmcılara satışa ya da halka arza konu edilmesi durumunda 

bu işlemlerin mahiyeti ve bu işlemlerin ait olduğu sermaye piyasası araçlannın sayısı, 

nominal değeri ve özellikleri hakkında aynnttlı bilgi: 

Yoktur. 

265 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



26.4. !Piyasa yapıcı ve piyasa yapıcılığın esasları: 

Yoktur. 

26.S. Fiyat istikrarı işlemlerinin planlanıp ı~lanlanmadığı: 

Planlanmamaktadır. 

26.5. L Fiyat istikrarı işlemlerinin yerine getirilmesine yönelik garantinin olmadığına ilişkin 

açıklama: 

Yoktur. 

26.5.2. Fiyat istikran işlemlerinin gerçekleştirilebileceği zaman aralığı: 

Yoktur. 

26.S.3. Fiyat istikrarına ilişkin işlemleri ge'rçekleştirebilecek aracı kurumun ticaret unvanı: 

Yoktur. 

26.S.4. Fiyat istikrarına ilişkin sürenin bitiminden sonra pay fiyatlarının düşebileceğine 
ilişkin açıklama: 

Yoktur. 

26.5.5. Fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerin amacı: 

Yoktur. 

26.5.,6. Fiyat istikrarı işlemlerinde sorumluluk ve bu işlemlerde kuUaoı.lacak kaynağın 
niteliği: 

Yoktur. 

26.5. 7. Yatırımcıların karar verme sürecinde etkili olabilecek diğer bilgiler: 

Yoktur. 

27. lvlEVCUT PAYLARIN SATlŞINAİLİŞ.KiN BİLGİLER İLE TAAHHÜTLER 

27.1. Paylarını halka arz edecek ortak/ortaklar hakkında bilgi: 

Halka Arz Eden Pay Adresi Aldığı Görevler veya Diğer Önemli İlişkilerin 
Sahibi Mahiyeti 

Kızılırmak Mahalleı,i 1443. 
Cadde 1071 Plaza B Blok No 

Ahmet Kerem EREN 21 O Çankaya / Ankara Yönetim Kurulu Başkanı 

27.2,. Paylarını halka arz edecek ortakların satışa sunduğu payların nominal değeri 

Halka arz sonucunda, Halka Arz Edilen Paylar'tn tamamının satılması halinde, Şirket sermaye yapısının 
aşaE[tdaki şekilde olması planlanmaktadır: 

Halka Arıdan Önce Halka Andan Sonra 
Ortağın Unvanı Pay Grubu 

TL % TL % 

Ahmet Kerem EREN A 935.539,00 0,56% 935.539,00 
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8 156.461.636,00 93,00% 1 14.21 1.636,00 54,26% 

A 64.461,00 0,04% 64.461,00 0,03% 
Fatma EREN 

B 10.780.589,00 6,41% 1 o. 780.589 ,00 5,12% 

Halka Açık Kısım 84.500.000,00 40,14% 

Toplam Çıkarılmış 
168.24,(.225,00 100 210.492.225,00 100 Sermaye 

27.3. Halka arzdan sonra dolaşımdaki pay miktannın artırılmamasma ilişkin taahhütler: 

a) İhraççı tarafından verilen taahhüt: 

İhraççı, 30.10.2024 tarihli ve 2024/21 numaralı yönetim kurulu kararına istinaden vermiş olduğu 
30.10.2024 tarihli taahhüdü ile; Şirket paylarının Borsa İstanbul A.Ş. 'de işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca, Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına (bedelli 
ve bedelsiz sermaye artırımları dahil) yol aç:acak şekilde satışa veya halka arza konu etmeyeceğini, 
bu doğrultuda bir karar almayacağmı ve/vt:ya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki 
herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine 
başvuruda bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapdacağına 
dair bir açıklama yapmayacağını taahhüt etmiştir. 

b) Ortaklar tarafından verilen taahhütler·: 

Şirket'in mevcut pay sahiplerinden Ahme:t Kerem EREN'io 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu 
taahhüdü ile; 

(a) Şirket sermayesinde sahip olduğu paylarL, izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 
(yilzseksen) gün boyunca Borsa dışıında satmayacağını, başka yatırımcı hesaplarına 
virmanlamayacağını veya Borsa'da özel emilr ile ve/veya toptan satış işlemine konu etmeyeceğini, 

(b) Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca 
sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya 
halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa lstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi 
bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyiciı kurwn, borsa veya kotasyoo otoritesine başvuruda 
bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve ayrıca Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren l (bir) yıl boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, payların halka arz fiyatından 
bağımsız olarak, Borsa İstanbul' da veya Borsa İstanbul dışında satmayacağını, başka yatırımcı 
hesaplarına virmanlamayacağını veya Boırsa İstanbul' da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemlerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

Şirket'in mevcut pay sahiplerinden Fatma EREN'io 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu taahhüdü ile; 

(a) Şirket sermayesinde sahip olduğu payları, izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 (yüz 
seksen) gün boyunca Borsa dışında satmayacağını, başka yatırımcı hesaplarına vinnanlamayacağını 
veya Borsa'da özel emir ile ve/veya toptan s:atış işlemine konu etmeyeceğini. 

(b) Şirket paylannın Borsa lstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca 
sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya 
halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi 
bir menkul kıymetlere ilişkin dilzenleyiciı kurum, borsa veya kotasyon otoritesine başy-unıda 
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bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve aynca Şirket paylannm Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, payların halka arz fiyatmdan 
bağımsız olarak, Borsa İstanbul'da veya Borsa İstanbul dışında satmayacağım, başka yatırımcı 
hesaplarına virmanlamayacağını veya Borsa İstanbul'da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemlerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

c) Sermaye piyasası mevzuatı kapsamında verilen taahhütler: 

İşbu İzahnamenin 27.3 bölümünün (b) bendlinde yer alan taahhütler, İhraççı'nın ve Halka Arz Eden 
Pay Sahibi tarafından, SPK'nın VII-128.1 sayılı Pay Tebliği'nin 8'inci maddesinin 1. fıkrası ile 
SPK'aın 19.09.2024 tarihli ve 1508 sayılı İlke Kararı uyarınca verilmesi gereken taahhütlerini de 
kapsamaktadır. 

d) Yetkili kuruluşlar tarafmdan verilen taahhütler: 

Yoktur. 

e) Taahhütlerde yer aJao diğer önemli huısuslar: 

Yoktur. 

28. HALKA ARZ GELİRİ VE MALİYETLERİ 

28.1. Halka arza ilişkin ihraççının elde edeceği net gelir ile katlanacağı tahmini toplam ve pay 
başına maliyet: 

Şirket, halka arzdan 412.782.500 TL brüt; 399.669.400 TL net gelir elde edecektir. 

Halka Arz Eden Pay Sahibi ise halka arzdan 412. 782.500 TL brüt; 405.669 .527 TL net gelir elde 
edecektir. 

Halka arzın hem mevcut ortakların sahip olduğu paylardan bir kısmının satışı hem de sermaye 
artırımı suretiyle gerçekleştirilmesinden dolayı aracılık komisyonu, daruşmanJık maliyetleri, halka 
arz edilecek payların nominal değeri ile ihraç değeri arasındaki fark üzerinden alınacak Kurul ücreti 
ve Borsa İstanbul İşlem Gönne Başvuru ıOcreti, Halka Arz Edilen Paylar'ın birbirine olan oranı 
gözetilerek Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Şirket tarafından karşılanacaktır. Şirket'in sermayesinin 
tamamının nominal değeri üzerinden alınan Kurul ücreti ile diğer giderler Şirket tarafından 

karşılanacaktır. 

Halka arza ilişkin toplam maliyetin 20.226.073 TL, olacağı tahmin edilmektedir. Pay başına 
düşecek maliyetin ise 0,24 TL olması bekllenmektedir. Şirket'in halka arza ilişkin toplam maliyeti 
13.113.100 TL, halka arzdan elde ede,ceği net gelirin de 399.669.400 TL olması tahmin 
edilmektedir. 

Halka arz maliyetlerinin kırılımı aşağıdaki tabloda yer almaktadır: 

Tahmini Maliyet 

Bağımsız Denetim (KDV Dahil) 

MKK Üyelik Ücreti 

SPK Kurul Kayıt Ücreti 
(Sennayenin nominal değeri üzerinden) 

SPK Kurul Kaytt Ücreti 
(lhraç Değeri ve nominal değer farkı üzerinden) 

Reklam, Pazarlama ve Halkla llişldler (KDV 

Şirket 

2.394.000 

168.242 

420.984 

370.533 

3.000.000 
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Sahipleri 

370.533 

Toplam Masraf 
Tutarı (TL) 

2.394.000 

168.242 

420.984 

741.065 

3.000.000 
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Dahil) 

Aracılık Komisyonu (BSMV Dahil) 6.501.324 6.501.324 13.002.649 

Hukuki Danışmanlık (KDV Dahil) 176.017 176.017 352.033 

Rekabet Kurulu Ücreti 16.900 - 16.900 

Borsa İstanbul işlem Gönne Başvuru Ücreti 
65.100 65.100 130.200 

(BSMV Dahil) 

Toplam Maliyet (fL) 13.tl3.100 7.112.973 20.226.073 

Pay Başına Maliyet (TL) 0,31 0,17 0,24 

28.2. Halka arzın gerekçesi ve halka an gelirlerinin kullanım yerleri: 

Şirket'in halka arzı ile Şirket değerinin belirlenmesi, bilinirlik ve tanınırlığın artmast, şeffafük ve 
hesap verilebilirlik ilkelerinin daha güçW bir şekilde uygulanması, Şirket'in, gelecekteki 
büyümesini finanse etmek için sermaye piyasası araçları ihracıyla banka dışı finansman 
imkanlarının daha etkin kullanılmasına zemin hazrrlanması ile Şirket'in kurumsal kimliğinin 
güçlendirilmesi hedeflenmektedir. 

Ayrıca Şirket'in gayrimenkul yatırım ortaklığı statüsünün sürdürülebilmesi için sermayesini temsil 
eden payların en az %25'inin halka arz edilmesi zorunludur. Halka arz ile söz konusu zorunluluğun 
da yerine getirilmesi hedeflenmektedir. 

Halka arz ortak satışı ve sermaye artmmı yoılu ile gerçekleştirilecektir. Ortak satışı ile elde edilecek 
kaynağın kullanımı Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktır. 

Şirket'in sermaye artırımı yoluyla ihraç edc:ceği 42.250.000 TL nominal değerli pay karştlığı elde 
edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri di!lşüldükten sonra kalan kısmının; Şirket'in 26.12.2025 
tarih ve 2025/14 sayılı yönetim kurulu karan ile kabul edilen fonun kullanım yerlerine ilişkin rapor 
çerçevesinde kullanılacak olup söz konusu rapor işbu izahname'nin ekinde yer almak.tadır. 

Sermaye artışı yoluyla elde edilecek halka arz gelirinin kullanım yerleri aşağıda detaylandmlmışttr: 

Kullanım Alanı 

l. Portföydeki Arsalar Üzerinde Gayrimenkul Projesi 
Geliştirme Yatırımları ve Gayrimenkule Oııyalı Hak 
Kapsammdaki Proje Yatırımları: 

• Karakusunlar Arsası (Ankara lli, Çankaya İlçesi, 
Karakusunlar Mahallesi, 29097 Ada 1 Parsel), 

• Ovacık Arsası (Ankara lli, Keçiören Mahallesi, 
Ovacık Mahallesi, 90093 Ada 1 Parsel) 

• Lagun Couotry Club 1. Etap (Ankara ili, 
Kızılcahamam Uçesi, Berçin Yayalar Mahallesi, 
Çatak Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 Ada 1 
Parselde konumlu Şahinler Tabiat Parkı) 

• Lagun Country Club 2. Etap (Ankara İli, 
Kızılcııhamıını ilçesi, Berçin YnyııJar Mahallesi, 
Çatak Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 Ada 1 
Parselde konumlu ahiolcr Tabiat Parkı 

l. Z Lagıın Diplomatik Site Projesi Yatırımları: 
• Z Lagun Diplomatik Site {Ankara ili, GO!başı İlçesi, 

Bah elievler Mahallesi 127974 Ada 1-3-:5 Parsel 
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3. Finansal YUk1lmlU1Uk Ödemesi %25-35 

4. işletme Sennayesi Finansmanı %10-20 

Toplam %100 

l)Portföydeki Arsalar Üzerinde Gayrimenkul Projesi Geliştirme Yahrımları ile Gayrimenkule 
Dayalı Hak Kapsamındaki Proje Yatınmları: 

Halka arzdan sağlanacak net fonun yaklaşık %20-%30'u; Şirket'in yatmm amaçlı gayrimenkul 
portföyünde bulunan Ovacık ve Karakusunlar arsalan ile Lagun Country Club 1. ve 2. Etap Projesi 
gayrimenkule dayalı hak kapsamında devam eden veya ileride gerçekleştirilecek geliştirme 
faaliyetlerine ilişkin mevcut ve öngörülen maliyetlerin karşılanmasına tahsis edilecektir. 

2) Z Lagun Diplomatik Site Projesi Yatırımlan: 

Şirket, net halka arz gelirinin %25-35 tutarındaki kısmını halihazırda yatırım amaçlı gayrimenkul 
portföyünde bulunan Z Lagun Villa Projesirıin tamamlanması için kullanmayı planlamaktadır. 

3) Finansal Yükümlülük Ödemesi: 
Şirket, net halka arz gelirinin %25-35 tutarındaki kısmını satın alma gücünün korunması ve finansal 
kuruluşlar nezdindeki kredibilitesirıin arttırılması amacıyla finansal yükümlülüklerinin bir bölümünün 
ve/veya tamamının geri ödemesinde kullanmayı planlamaktadır. 

4) İşletme Sermayesi Finansmanı: 
Şirket, net halka arz gelirinin %10-20 tutarındaki kısmını operasyonel ihtiyaçlarının giderilmesi ve satış 
finansmanının sağlanmast amacıyla kullanmayı planlamaktadır. 

Tüm bu hususlara ek olarak, yukarıda belirtilen fon kullanım oranları Şirket menfaatleri ve piyasa 
koşulları doğrultusunda değişkenlik gösterebilir. Şirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarıda 
izah edilen şekilde kullanmaya ihtiyacı olmadığı ve/veya kullanınadığı ölçüde, Şirket menfaatleri 
gözeterek kategoriler arasında azami %10 oranında geçiş yapılabilecektir. Şirket söz konusu fonu ileride 
kuracağ1 bağlı ortaklıklarının mali yapılarını ve faaliyetlerini güçlendirmek amacıyla, yukarıda gösterilen 
kategoriler ve tahsisat oranı çerçevesinde ihtiyaç duyacakları yatırımlara finansman ve yapılacak 
sermaye artmmlanna katılım sağlaması için de kullanabilecektir. 

Şirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarıda yer alan alanlarda kullanmaya başlayana kadar 
Türk Lirası cinsinden vadeli mevduat/katılım hesabı ve/veya Eurobond ve/veya yatırım fonları gibi 
menkul kıymet alımları suretiyle ve/veya fonun değerini korumak adına benzer korumayı sağlayabilecek 
herhangi başka bir surette nemalandLracaktu. Antlan süre boyunca ilgili fonun bu yöntemlerden 
hangisi/hangileri ile nemalandırılacağına ve nemalandınnanın koşullarına global ve yerel ekonomik 
koşullar çerçevesinde Şirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir. Fon kullanım planı 
kapsamında harcama yapılıncaya kadar sermaye artışından elde edilen kaynak nemalandırma sürecinde 
oluşan getiriler deyukarıda yer verilen fon kullanım oranlarına göreilgili yatırım alanlarında 
değerlendirilecektir. Ticari bayatın gereklilikleri ve geleceğe dönUk öngörüler çerçevesinde söz konusu 
belirlemelerde Kurul 'un izni alınmak kaydıyla, değişiklik yapılması mümkündür. 
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29. SULANMA ETKİSİ 

29.1. Halka arzdan kaynaklanan sulanma etkisinin miktarı ve yüzdesi: 

Sulanma etkisine ilişkin hesaplamalar 30.09.2025 tarihli bağımsız denetimden geçmiş finansal 
tablolarda yer alan veriler esas alınarak yapılmıştır. Şirket paylarının halka arzı mevcut ortakların 
rüçhan haklarının kısıtlanarak sennaye artmmı ve ortak satışı şeklinde olacaktır. Buna göre 
sulanma etkisinin miktarı ve yüzdesine ilişkin hesaplama aşağıdaki tabloda sunulmaktadır. Halka 
arzdan yeni pay alacaklar için %37,60 oranında pozitif sulanma etkisi olacaktır. 

Sulanma Etkisi TL 

Halka An Öncesi Defter Değeri 2.429.987.171 

Halka Arz Öncesi Ödenmiş Sennaye 168.242.225 

Halka Arz Öncesi Pay Başına Defter Değeri 14,44 

Halka Arz Fiyatı 9,77 

Sermaye Artırımı (nominal TL) 42.250.000 

Şirkete Girecek Brüt Halka Arz Geliri 412.782.500 

Halka Arz Masrafları 13.113.100 

Şirkete Girecek Net Halka Arz Geliri 399.669.400 

Halka arz Sonrası Defter Değeri 2.829 .656.571 

Halka Arz Sonrası Pay Sayısı 210.492.225 

Halka Arz Sonrası Pay Başına Defter Değeri 13,44 

Mevcut Ortaklar İçin (pozitif) Sulanma Etkisi (TL) -1,00 

Mevcut Ortaklar lçin (pozitif) Sulanma Etkisi (%) -6,93% 

Yeni Ortaklar İçin Sulanma Etkisi (TL) 3,67 

Yeni Ortaklar için Sulanma Etkisi(%) 37,60% 

29.2. Mevcut hissedarların halka arzdan pay almamaları durumunda (yeni pay alma 
baklarmı kullanmamaları durumunda) sulanma etkisinin tutarı ve yüzdesi: 

Şirket'in sennaye artırımı suretiyle paylarının ihraç ve halka arzında mevcut ortağın yeni pay alma 
haklarının kısıtlanmış olması sebebiyle halka arzdan pay alacak yeni ortaklar için %37,60 oranında 
pozitif sulanma etkisi söz konusu olup; l TL nominal değerli pay için sulanma etkisi tutarı 3,67 TL 
olarak hesaplanmaktadır. Şirket'in sermaye artırımı suretiyle paylarının ihraç ve halka arzında 
mevcut ortakların yeni pay alma hakları kısıtlanmış olduğu işbu İzahname'nin 29. 1 numaralı 
bölümünde gösterildiği üzere pay başına sulanma etkisinin %-6,93, l TL nominal bedelli pay için 
pozitif sulanma etkisi tutarının -1,00 TL seviyesinde olacağı hesaplanmaktadır. 

30. UZMAN RAPORLARI VE ÜÇÜNCÜ KİŞİLERDEN ALINAN BİLGİLER 

30.1. Halka arz sürecinde ihraççaya danışmanlık yapanlar hakkında bilgiler: 

Halka arz sürecinde İhraççı'ya danışmanlık hizmeti verenler aşağıdaki tabloda yer almaktadır: 

Kurum Danışmanlık Hizmeti 

Aracılık Hizmetleri 
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Kurum Danışmanlık Hizmeti 

Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. B~ımsı.z Denetim Hizmetleri 
Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. Gayrimenku_l Değerleme Hizmetleri 

Tunca Avukatlık Ortaklığı Hukuki Danışmanlık Hizmetleri 

30.2. Uzman ve bağımsız denetim raporları ile üçüncü kişilerden alınan bilgiler: 

Aşağıda belirtilen uzman ve bağımsız denetim raporlarını hazırlayan taraflardan sağlanan bilgiler, 
ilgili raporlardan aynen alınarak, Şirket'in bildiği veya hazırlayan tarafın yayınladığı bilgilerden 
kanaat getirebildiği kadarıyla yanlış veya yanıltıcı olmayacak şekilde İzahname'de yer almaktadır. 
Bu raporların yayınlanmasmda ilgili raporları hazırlayan kişilerin rızası bulunmaktadır. 

Fina,ısal Tablolar 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dönemine ilişkin 
finansal tablolarını denetleyen bağunsız denetim kuruluşunun: 

Ticaret Unvanı: Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmarılık A.Ş 

Adresi: Esentepe Mahallesi Bilyükdere Caddesi Özsezen İş Merkezi C Blok 8. Kat No: 126/9 
Şişli/İstanbul 

Telefon: 0216 469 58 00 

Faks: 0216 575 57 98 

İlgili Döneme İlişkin Sorumlu Denetçi: Ufuk DOĞRUER 

Bağımsız denetim şirketinin özel bağımsız denetim görüşünün, İzahname kapsamında kamuya 
açıklanması konusunda rızası bulunmaktadır. Aynca, bağımsız denetim şirketi, Şirket'in finansal 
tabloları ile ilgili olarak aşağıdaki şekilde olumlu görüş venniştir: 

"Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi'nin ("Şirket") 30 Eylül 2025, 31 Aralık 2024, 31 
Aralık 2023, 31 Aralık 2022 tarihli finansal durum tabloları ile 30 Eylül 2025, 30 Eylül 2024, 31 
Aralık 2024, 31 Aralık 2023, 31 Arahk 2022 tarihlerinde ait; kar veya zarar ve diğer kapsamlı gelir 
tabloları, özkaynaklar değişim tabloları ve nakit akış tabloları ile önemli muhasebe politikalarının 
özeti de dahil olmak üzere finansal tablo dipnotlarından oluşan finansal tablolarını denetlemiş 
bulunuyoruz. 

Görüşümüze göre ilişikteki finansal tablolar, Şirket'in 30 Eylül 2025, 31 Aralık 2024, 31 Aralık 
2023 ve 31 Aralık 2022 tarihleri itibarıyla finansal durumunu ve 30 Eylül 2025 ile 30 Eylül 2024 ve 
31 Aralık 2024, 31 Aralık 2023, 31 Aralık 2022 tarihlerinde sona eren dönemlere ait finansal 
performansını ve nakit akışlarını, Türk.iye Finansal Raporlama Standartları 'na ("TFRS") uygun 
olarak, tüın önemli yönleriyle gerçeğe uygun bir biçimde sunmaktadır." 

Hııkııkçu Raporu 

Yatınmcılann incelemesine sunulacak olan bağımsız hukukçu raporu Tunca Avukatlık Ortaklığı 
tarafından haztrlanmak:tadır. 

Adresi: Yıldızevler Mah. 738. Cad. Zirve Sitesi No: 2 / B Blok 06550 Çankaya/ Ankara 

Telefon: O (312) 427 24 02-82 

Ekli hukukçu raporunda da ayrıca belirtildiği üzere, Tunca Avukatlık Ortaklığı' nın hukukçu 
raporunun, izahname kapsamında kamuya açıklanması konusunda nzası bulurunaktadır. 
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Diğer Açıklamalar 

Yukarıda bahsi geçen ve Şirket'e aracılık hizmetleri, hukuki danışmanlık hizmetleri ve bağımsız 
denetim hizmetleri sunan hiçbir taraf, Halka Arz Edenler tarafından ihraç edilen ya da Şirket'e ait 
menkul kıymetleri ya da Şirket'in menkul kıymetlerini elde etme hakkı veren ya da taahhüt eden 
opsiyonlara sahip değildir. Aynı tarafların Şirket ile herhangi bir istihdam, yönetim, denetim ya da 
sermaye bağlantısı bulunmamaktadır. 

Şirket'e yukarıda bahsi geçen hizmetleri sunan taraflar haricinde, izahname'nin genelinde muhtelif 
sektör raporlarından, pazar araştınnalarından ve halka açık olan veya olmayan çeşitli kaynaklardan 
elde edilen bilgilere yer verilmiştir. Şirket olarak burada verilen bilgilerin aynen alındığı, Şirket'in 
bildiği veya ilgili üçüncü şahsın yayınladığı bilgilerden kanaat getirebildiği kadarıyla, açıklanan 
bilgileri yanlış veya yanıltıcı bale getirecek herhangi bir eksikliğin bulunmadığı beyan ederiz. 
Üçüncü kişilerden alınan söz konusu bilgillerin kaynaklan ilgili bölümlerde verilmekte olup, bu 
bilgilerin doğruluğunu teyit ederiz. Öte yandan, tüm üçüncü kişilerden alınan bilgilerin güvenilir 
olduğu düşünülmek.le birlikte, bağımsız bir doğrulama işleminden geçirilmemiştir. 

Şirket, üçüncü kişilerden elde ettiği bilgil1erden kanaat getirebildiği kadarıyla açıklanan bilgileri 
yanlış veya yanıltıcı hale getirecek herhangi bir eksikliğin bulunmadığını ve söz konusu bilgilerin 
aynen alındığını beyan eder. 

31. İŞTİRAKLER HAKKINDA BİLGİLER 

Güncel durumda Z GYO'ya ait 1 adet bağlıı ortakltk bulunmaktadır. 

Aşağıda tabloda bahse konu bağlı ortaklık. işbu izahname tarihi itibarıyla faal durumda değildir. 
Şirketin yatının amaçlı gayrimenkul portföyünün ağırlığı geliştirilmekte olan gayrimenkullerden 
oluşmaktadır. Söz konusu gayrimenkullerin tamamlanmasıyla beraber Şirket'in bağlı ortak:lığt ilgili 
gayrimenkulleri işleterek faal hale gelecektir. 

Ticaret Unvanı 
Sicil MOdürlliit(l / 

Kuruluş Tarihi Adres 
Numarası 

Kızılınnak Malı. 
Healthtr Sağlık ve Turizm işletmeleri 

Ankara/ 5151 04 28.08.2024 1443. Cad. No: 
Anonim Şirketi 25b/210 

Çankaya/ Ankara 

iştirak Payı ve 
Yönetim Kurulu ve Faaliyet Konusu Sermaye Sahip Olunan Oy 

Temsil Şekli 
Hakkı 

Otel, motel, kamping, pansiyon, tatil köyü, 25<0.000,00-TL l 00,00-100,00 Merve Eren - Tek 
dinlenme evleri, tennal istasyonu, plaj, 
pastane, lokanta gibi turizm ve konaklama 

imza yetkilisidir. 

merkez ve tesisleri kurmak ve işletmek, her 
çeşit sağlık hizmetleri vermek Uzere özel 
hastaneler, poliklinikler, dispanserler, 
laboratuvarlar gibi sağlık merkezleri ve 
tesisleri kurmak ve işletmek ve bunlara 
ilişkin gerekli tasarruflarda bulunmak. 

31.1. Konsolidasyona dahil edilenler hariç olmak üzere ihraççının fmaosal yatırımları 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 
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32. PAYLAR İLE İLGİLİ VERGİLENDİRME ESASLARI 

Aşağıda özet olarak sunulan borsada işlem görecek payların elde tutulması, elden çıkarılması ile 
kar paylarının ve kar payı avanslarının vergilendirilmesi hakkında açıklamalar, genel bilgi vermek 
amacıyla işbu İzahname 'nin tarihi itibarıyla yürürlükte bulunan vergi mevzuatı uyarınca 
hazırlanmıştır. Vergi mevzuatı ile uygulanan vergi oran ve tutarlarının ileride değişebileceğini ve 
özellikli durumların doğuracağı vergisel sonuçlarla ilişkili olarak yatırımcıların vergi 
danışman/arz ile görüşerek bilgi alması gerektiğini belirtmek isteriz. 

32.1.1. Gerçek Kişilerin Vergilendirilmesi 

GVK ve gelir vergisine ilişkin sair mevzuat uyarınca, Türk hukukunda vergi mükelleflerinin 
yükümlülüklerini belirleyen 2 (iki) çeşit vergi mükellefiyet statüsü mevcuttur. Türkiye'de yerleşik 
bulunan ("Tam Mükellef') kişiler ve kurumlar Türkiye içinde ve dışında elde ettikleri kazanç ve 
iratlann tamamı üzerinden vergilendirilirler. Türkiye'de yerleşik bulunmayarı ("Dar Mükellef') 
kişiler ve lcurumlar sadece Türkiye'de elde etıil<leri kazanç ve iratlar üzerinden vergilendirilirler. 

GVK uyarınca, (i) T.C. 'de yerleşmiş olanlar (ii) resmi daire ve müesseselere veya merkezi T.C.'de 
bulunan teşekkül ve teşebbüslere bağlı olup adı geçen daire müessese teşekkül ve teşebbüslerin 
işleri dolayısıyla yabancı ülkelerde oturan Türk vatandaşlan Tam Mükellef olarak T.C. içinde ve 
dışında elde ettikleri kazanç ve iratların tamamı üzerinden vergilendirilirler. T.C.'de yerleşmiş 
sayılma durumu (i) ikametgahın T.C.'de bulunması veya (ii) 1 (bir) takvim yılı içerisinde 
Türkiye'de devamlı olarak 6 (altı) aydan fazla oturulması olarak tanımlaruruştır. Buna ek olarak 
belli bir görev veya iş için T.C. 'ye gelen iş iılim ve fen adamları uzmanlar memurlar basın ve yayın 
muhabirleri ve durumları bunlara benzeyen diğer kimselerle tahsil veya tedavi veya istirahat veya 
seyahat maksadıyla T.C. 'ye gelen yabancılar ile tutukluluk hükümlülük veya hastalık gibi elde 
olmayarı sebeplerle T.C.'de ahkonmuş veya kalmış olanlar T.C.'de yerleşik sayılmazlar ve 
dolay1SLyla Tam Mükellef olarak değerlendirilmezler. Bununla birlikte yurt dışında mukim kişilerin 
T.C.'de tam veya dar mükellef olup olmadıklarımn tespitinde T.C. ile ilgili kişinin mukimi olduğu 
yabancı ülke arasında imzalanmış Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümlerinin de 
dikkate altnması gerekmektedir. 

Halka Arz Edilen Paylar'a sahip olan kişilerin, söz konusu Halka Arz Edilen Paylar'ın BİST'te 
elden çıkarılmasından kaynaklanan değer artış kazançları ve Halka Arz Edilen Paylar ile ilgili 
dağıtıları kar paylarından elde ettikleri menkul sermaye iratları Türkiye'de elde edilmiş olarak kabul 
edilmektedir. 

Gerçek kişilerin 2024 takvim yılında elde ettikleri beyana tabi gelirlerin vergilendirilmesinde 
aşağıda yer alan artan oranlı gelir vergisi tarifesi uygulanır. 

Gelir Aralığı 

110.000 TL'ye kadar 

230.000 TL'nin 110.000 TL'si için 16.500 TL, fazlası 

580.000 TL'nin 230.000 TL'si için 40.500 TL (ücret gelirlerinde 870.000 TL'nin 230.000 
TL'si için 40.500 TL), fazlası 

3.000.000 TL'nin 580.000 TL'si için 135.000 TL (Ucrec gelirlerinde 3.000.000 TL'nin 
870.000 TL'si için 213.300 TL), fazlası 

3.000.000 TL'den fazlasmın 3.000.000 TL 'si için 982.000 TL (ücret gelirlerinde 
3.000.000 TL'den fazlasının 3.000.000 TL'si iırin 958.800 TL), fazlası 
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32.1.2. Kurumlann Vergilendirilmesi 

KVK uyarınca sermaye şirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu kuruluşları dernek veya vakıflara ait 
iktisadi işletmeler ve iş ortaklıkları, kurum kazançları üzerinden kurumlar vergisine tabidirler. 
Kurumların vergilendirilebilir karları VUK ve diğer Türk vergi kanunlarına göre belirlenmektedir. 

Halihazırda kurum karlanna uygulanmakta olan kanuni oran %25 olup bu oran 7316 sayılı Amme 
Alacakları tahsil Usulü Hakkında Kanun ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kamın 
ile 2021 yılı vergilendirme dönemine ait kurum kazançları için %25, 2022 yılı vergilendirme 
dönemine ait kurum kazançları için %23 olarak değiştirilmiştir. Kurumlar vergisi oranı 7456 sayılı 
"06.02.2023 Tarihinde Meydana Gelen Depremlerin Yol Açtığı Ekonomik Kayıpların Telafisi İçin 
Ek Motorlu Taşıtlar Vergisi İhdası ile Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kamın Hükmünde 
Kararnamede Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun", 15.07.2023 tarih ve 32249 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanmıştır. Söz konusu Karıun değişikliği ile, Kurumlar Vergisi oranı 2023'ten 
itibaren geçerli olmak üzere %25 olarak belirlenmiştir. Bankalar, 6361 sayılı Kanun kapsamındaki 
şirketler, elektronik ödeme ve para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varhk yönetim şirketleri, 
sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürarıs şirketleri ve emeklilik şirketlerinin kurum 
kazançları üzerinden kurwnlar vergisi %30 oranında alınır. hgili düzenleme, O 1.10.2023 tarihinden 
itibaren verilmesi gereken beyannamelerden başlamak üzere; kurumların 2023 ytlı ve izleyen 
vergilendirme dönemlerinde elde edilen kazançlarına, özel hesap dönemine tabi olan kurumların ise 
2023 takvim yılında başlayan özel hesap dönemi ve izleyen vergilendirme dönemlerinde elde edilen 
kazançlarına uygulanmak üzere 15.07.2023 tarihinde yürürlüğe girmiştir. 

Ayrıca, 17.11.2020 tarih ve 31307 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 7256 sayılı Bazı Alacakların 
Yeniden Yapılarıdırılması ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun ile KVK'da 
yapılan değişiklik uyarınca Borsa İstanbul Pay Piyasasında ilk defa işlem görmek üzere ve 
sermayesinin en az %20 (yüzde yirrni)'sini temsil eden payları halka arz edilen kurumların 
(bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, finansman şirketleri, ödeme ve elektronik 
para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varlık yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumlan ile 
sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik şirketleri hariç) kurwn kazançlarına uygulanacak 
kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz edildiği hesap döneminden başlamak üzere beş 
hesap dönemi boyunca 2 (iki) puan indirimli olarak uygulanacaktır. İndirimden yararlanılan hesap 
dönemleri süresince şirketlerin bu halka açıkhk oranıoı sağlayamaması durumunda zamanında 
indirim sebebiyle tahakkuk ettirilmeyen vergiler, vergi ziyaı cezası uygulanmaksızın gecikme faizi 
ile birlikte tahsil edilecektir. 

KVK'da tam ve dar mükellefiyet olmak üzere iki tür vergi mükellefiyeti tanımlanmıştır. KVK 
uyarınca bir kurumun Tam Mükellef olarak değerlendirilebilmesi için: (i) kanuni merkezinin 
T.C.'de bulunması veya (ii) kanuni merkezinin T.C. dışında bulunmasına rağmen iş bakımından 
işlemlerin fiilen toplandığı ve yönetildiği merkez olan iş merkezinin T.C.'de bulunması 
gerekmektedir. Türk vergi mevzuatı çerçevesinde belirtilen bu iki şartı sağlamayan bir kurum Dar 
Mükellef olarak değerlendirilir. 

Tam mükellef kurumlar gerek T.C. içinde gerekse T.C. dışında elde ettikleri kazarıçlarının tamamı 
üzerinden T.C.'de vergilendirilirler. Dar Mükellef kurwnlar ise sadece T.C.'de elde ettikleri 
kazançları üzerinden vergilendirilirler. 

Dar mükellefiyete tabi kişiler bakımından menkul sermaye iratlarının T.C. 'de elde edilmiş olarak 
kabul edilebilmesi için sermayenin T.C. 'de yatırılmış olması gerekmektedir. Dar mükellefiyete tabi 
kişiler bakımından değer artış kazançlarımn T.C.'de elde edilmiş olarak kabul edilebilmesi için söz 
konusu değer artış doğuran işin veya muamelenin T.C.'de ifa edilmesi .veya T.C.'de 
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değerlıendirilmesi gerekmektedir. "Türkiye 'de değerlendirilmesi" ifadesinden maksat ödemenin 
T.C.'de yapılması veya ödeme yabancı bir ülkede yapılmış ise. T.C.'de ödeyenin veya nam ve 
hesabına ödeme yapılanın hesaplarına intikal ettirilmesi veya ayrılmasıdır. 

5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu (KYK) Madde 5/(1) (d) (4)'e göre Şirket'in gayrimenkul 
yatırım ortaklığı faaliyetlerinden elde edilc:n kazançlar kurumlar vergisinden istisnadır. KVK 
Madde t 5/(3)'e göre kurwnlar vergisinden istisna edHen söz konusu kazanç üzerinden % 15 
oranmda vergi kesintisi yapılır. Bakanlar Kurulu, 15. maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarını, 
her bir ödeme ve gelir için ayrı ayrı sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranına kadar 
yükse:ltmeye ve aynı sınırlar dahilinde ilçilnıcü fıkrada belirtilen kazançlar için fon veya ortaklık 
türlerine göre ya da portföylerindeki varlıkların nitelik ve dağılLmına göre farklılaştırmaya 
yetkillidir. Gayrimenkul Yatmm Ortakltkl:arının kurumlar vergisinden istisna edilen portföy 
işletmeciliği kazançları üzerinden 2009/14594 sayın Bakanlar Kurulu Kararı gereği %0 oranında 
vergi tevkifatı yapılmaktadır. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazançlar, KVK Madde 
15/(2) hükmü gereği ayrıca temettü stopajına tabi değildir. 

Ol.O l..2025 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere, 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanan Yergi Kanunları ile: Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kamın Hükmünde 
Karamamede Değişiklik Yapılmasma Da~r Kanun ile KVK'nın 5. maddesinde değişiklik 
yapılmıştır. İlgili düzenleme uyarınca G YOlar tarafından vergi istisnasından faydalanılabilmesi için 
GYOlar'ın sahip oldukları taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az %50'sinin, elde edildiği 
hesap dönemine ilişkin ku.rumJar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın 
sonuna kadar kar payı olarak dağıtılması gerekmektedir. Taşınmaz alım satım kazançları 

bakımından kira gelirleri, taşınmaza dayalı hakların devir ve temlik.inden elde edilen kazançlar, 
taşınmaz inşaat projelerinden elde edilen gelirler, taşınmaz işletme gelirleri gibi doğrudan 
taşınmazlardan elde edilen gelir ve kazanç.lann anlaşılması gerekmektedir. Kar dağıtımına konu 
kazanç bahse konu taşınmazlardan elde edilen kazançlara yönelik olup bu gelirler dışındaki 
kazançların dağıtım zorunluluğu bulunmamaktadır. Kar dağıtım şartının sağlanmaması durumunda 
taşınmaz gelirleri dahil diğer tüm gelirler için istisnadan yararlanılamayacaktır. Bu sebeple, bu süre 
içerisinde belirtilen orana kadar karm ortaklara dağıtılmaması durumunda, istisnadan 
faydalanılması nedeniyle zamanında tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa uğramış sayılacaktır. 

Aynca 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Vergi Kanunları ile Bazı 
Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun ile 
KVK'da 32/C maddesinde yurt içi asgari kurumlar vergisi düzenlenmiştir. İlgili düzenleme tahtında 
şirkı::tler adına hesaplanan kurumlar vergisi, indirim ve istisnalar düşülmeden önceki kurum 
kazancının % t 0'undan az olamayacaktır. Bu Yurt içi asgari kurumlar vergisi hesaplanırken 
şirketlerin kazancından KVK 32/C.2 maddesi kapsamındaki istisna ve indirimler düşülmektedir. Bu 
çerç:evede, Şirket sahip olduğu taşınmazlardan elde edilen kazançlar dışında KVK'nın 5.d 
maddesinde belirtilen kazançlar istisna tutulmaktadtr. 

32.2. Payların elden çıkarılması karşılığıııda sağlanan kazançlarm vergilendirilmesi 

32.2.1. Borsada işlem gören payların verı~ilendirme esasları 

0l.01.2006 ve 31.12.2025 tarihleri arasında BİST'te işlem gören payların elden ÇLkanlması sonucu 
sağlanan değeı- artış ka:zançlannın vergilımdirilmesi GVK'nın geçici 67. maddesi çerçevesinde 
gerıçekleştirilmektedir. GYK'nın geçici 67. maddesi kapsamında değer artış kazançları işlemlere 
aracılık eden bankalar ve aracı kurumlar ile saklayıcı kuruluşlar tarafından yapılan tevkifat ile 
vergilendirilmektedir. Mevcut düzenlemeler kapsamında GVK'nın geçici 67. maddesi 01.01.2006 -
31 .12.2025 tarihleri arasında uygulanacak olup, Cumhurbaşkanı bu tarihi 5 (beş) yıla ka 
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uzatmaya yetkilidir. GVK 'nın geçici 67. maddesinin yürürlük süresinin 31.12.2025 tarihinden 
sonraya uzatılmaması veya herhangi bir şek.ilde kapsamının vergi mevzuatına dahil edilmemesi 
durumunda 31.12.2025 tarihinden sonra aşağıda açıklandığı üzere (Baklnız. 33.2.2 Genel Olarak 
Pay Alım Satım Kazançlarının Vergilendirilmesi') (Yatının Ortakhğı Paylan Hariç). BİST'tc işlem 
gören payların elden çıkanlmasmdan sağlanacak değer artış kazançları genel hükümler 
çerçevesinde vergilendirilecek.tir. 

Diğerlerinin yanı sıra, BİST'te işlem göreın payların alım satımına aracılık ettikleri yatmmcılar 
tarafmdan sağlanan gelirlerin vergilendirilmesinden yükümlü olan ve dolayısıyla vergi tevkifatını 
yapmakla sorumlu tutulan taraflar bankalar, aracı kurumlar ve saklayıcı kuruluşlardır. Bankalar, 
aracı kurumlar ve saklayıcı kuruluşlar tevkifat yükümlülükleri tahtındaki ilgili vergi beyanlarını 
üçer aylık dönemler itibarıyla beyan e:deceklerdir. Takasbank - MK.K dışında saklayıcı 
kuruluşlardan saklama hizmeti alan yatınmcılann işlemlerinde vergi tevkifatının yapılması esasen 
ilgili saklayıcı kuruluşun sorwnluluğundadır. 

BİST'te işlem gören bir payın başka bir banka veya aracı kuruma naklinin istenmesi halinde, nakli 
gerçekleştirecek banka veya aracı kurum nakli istenen kıymetle ilgili alış bedeli ve alış tarihini 
naklin yapılacağı kuruma bildirecektir. Bil.dirilecek tarih ve bedel tevkifat matrahının tespitinde 
dikkate alınacaktır. Söz konusu payların bir başka kişi veya kurum adına nakledilmesi halinde alış 
beddinin ve alış tarihinin ilgili banka veya aracı k.'Uruma bildirilmesinin yanı sıra işlemin T.C. 
Hazine ve Maliye Bakanlığına bildirilmesi gerekmektedir. Bu bildirimler, başka bir kişi veya kurum 
adına naklin aynı banka veya aracı kurumun bünyesinde gerçekleştirilmesi veya kıymetin sahibi 
tarafından fiziken teslim alınması halinde de yapılır. 

Sakllayıcı kuruluşlar, bankalar ve aracı kurumlar tarafından yapılacak vergi tevkifatı oranı kanunen 
%15 (yüzde on beş) olarak belirlenmiştir. Söz konusu tevkifat oranı bankalar, aracı kuruluşlar ve 
saklayıcı kuruluşlar tarafından aşağıda yer alan gelirler ilzerinden uygulanLr: 

a) alım satımına aracılık ettikleri menkul lkıymetler ile diğer sermaye piyasası araçlarının alış ve 
satış bedelleri arasındaki fark, 

b) alımına aracılık ettikleri menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası araçlarının itfası halinde alış 
bedıeli ile itfa bedeli arasındaki fark, 

c) menkul kıymetlerin veya diğer sermaye piyasası araçlarının tahsiline aracılık ettikleri dönemsel 
getirileri (herhangi bir menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası aracma bağlı olmayan), 

d) aracılık enikleri menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası araçlarının ödünç işlemlerinden 
sağlanan gelirler. 

Ancak GVK ve 2012/3141 sayılı Bakanlar Kurulu Karan ("BKK") uyarınca, kanunen o/o 15 olarak 
befülenen tevkifat oranı: (i) paylara ve pay endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem ve 
opsiyon sözleşmeleri BİST'te işlem gören aracı kuruluş varantları dahil olmak üzere paylar (menkul 
kıymetler yatırım ortaklık payları hariç) ve pay yoğun fonlarının katılma belgelerinden elde edilen 
kazançlar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığınca ihraç edilen altına dayalı devlet iç borçlanma 
senetleri ve 4749 sayılı Kamu Finansman1 ve Borç Yönetiminin Dilzenlenmesi Hakkında Kanun 
("4749 sayılı Kanun") uyarınca kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen altına 
dayalı kira sertifikalarından elde edilen kazançlar için %0; (ii) KVK'nın 2/l. maddesi kapsamındaki 
mükellefler ile münhasıran menkul kıymet. ve diğer sermaye piyasası aracı getirileri ile değer artışı 
kaı:ançları elde etmek ve bunlara bağlı haklan kullanmak amacıyla faaliyette bulunan 
mükelleflerden SPKn'a göre kurulan yat:lrım fonları ve yatırım ortaklıklarıyla benzer nitelikte 
olduğu T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığınc:a belirlenenler için %0; ve (iii) (ii) numara1ı aJt kmlımda 

r 
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belirtilen gerçek kişi ve kurumlar hariç olmak üzere, (i) numaralı alt kırılımda belirtilen dışında 
kalan kazançlar için % 1 O olarak uygulanır. 

Yatınmcılar yukarıda belirtilen oranlarm ileride değişikliğe uğrayabileceğini göz önünde 
bulundurmalıdır. 

Paylar değişik tarihlerde alındıktarı sonra biır kısmının elden çıkarılması halinde tevkifat matrahının 
tespitinde dikkate alınacak alış bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk çıkar metodu esas alınacaktır. 
Payların alımından önce elden çıkarılması dıurumunda, elden çıkarılma tarihinden sonra yapılan ilk 
alım işlemi esas alınarak söz konusu tutar üzerinden tevk:ifat yapılacak tutar tespit edilir. Aynı gün 
içinde birden fazla alım satım yapılması halinde o gün içindeki alış maliyetinin tespitinde ağırlıklı 
ortalama yöntemi uygulanabilecektir. Alış ve satış işlemleri dolayısıyla ödenen komisyonlar ile 
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevk:ifat matrahının tespitinde dikkate alınır. 

282 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Teblij~i uyarınca menkul kıymet ve diğer sermaye piyasası 
araçlarına ilişkin türler (i) sabit getirili menkul kıymetler; (ii) değişken getirili menkul kıymetler; 
(iii) diğer sermaye piyasası araçları ve (iv) yatırım fonları katılma belgeleri ve yatırım ortaklıkları 
payları olacak şekilde belirlenmiştir. Paylar ve pay endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem 
ve opsiyon sözleşmeleri, menkul kıymetiln dahil olduğu sınıf içinde değerlendirilecektir. Bu 
kapsamda pay ve pay endekslerine dayalı olarak yapıları vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile 
BİST'te işlem gören pay ve pay endekslerine dayah olarak ihraç edilen aracı kuruluş vararıtlan 
paylarının da dahil olduğu değişken getirili menkul kıymetler sınıfı kapsamında 

değerlendirilecektir. 

Üçer aylık dönem içerisinde, birden fazla pay ve aynı türden olduğu kabul edilen men.kul kıymet 
alım satım işlemi yapılması halinde tevkifatın gerçekleştirilmesinde bu işlemler tek bir işlem olarak 
dik.kate alınır. Pay ve aynı türden olduğu. kabul edilen menkul kıymet alım satımından doğan 
zararlar takvim yllı aşılmamak kaydıyla izleyen üç aylık döneme devredilir ve takip eden 
dönemlerin tevkifat matrahından mahsup edilir. Takvim yılının son 3 (üç) aylık döneminde oluşan 
zarar tutarının izleyen döneme aktarılması mümkün değildir. Dövize, altına veya başka bir değere 
endeksli menkul kıymet veya diğer senmıye piyasası aracının alış ve satış bedeli olarak işlem 
tarihindeki TL karşılıkları esas alınarak tı::vkifat matrahı tespit edilir. Menkul kıymet ve diğer 
sermaye piyasası aracının yabancı bir para cinsinden ihraç edilmiş olması halinde ise tevkifat 
matrahının tespitinde kur farkı dikkate alınmaz. 

Tam mükellef kurumlara ait olup, BİST'te işlem gören ve bir yıldarı fazla süreyle, Tam Mükellef ve 
Dar Mükellef pay sahipleri tarafından, elde tutulan payların elden çıkarılmasında tevkifat 
uygulanmaz. Aynca, Tam Mükellef kurumlara ait olup, BİST'te işlem gören ve bir yıldan fazla 
süreyle elde tutulan hisse senetlerinin el.den çıkarılmasmdan elde edilen gelirler bakımından 

GVK'nın değer artışı kazançlarına ilişkin Mükerrer 80. maddesi uygulanmaz. 

Ticari faaliyet kapsamında elde edilen geliri.er, mükelleflerin her türlü ticari ve sınai faaliyetlerinden 
elde ettikleri kazançları şeklinde tanımlanan ticari kazanç hükümleri çerçevesinde kazancın 
tespitinde dikkate alınır. Ticari kazancın elde edilmesi sırasında tevkif suretiyle ödenmiş olan 
vergiler, GVK'nın ilgili hükümleri kapsammda tevkif edilen vergilerin tabi olduğu hükümler 
çerçevesinde, tevkifata tabi kazançların beyan edildiği beyannamelerde hesaplanan vergiden 
mahsup edilir. 

GVK'nın geçici 67. maddesi kapsamında tevldfata tabi tutu.lan kazançlar için gerçek kişilerce yıllık 

veya münferit beyanname verilmez. Diğe:r gelirler dolayısıyla verilecek yıllık beyannameye bu 
gelirler dahli edilmez. Söz konusu madde bıükümleri uyannca tevkifata tabi tutulsun tutulmasın dar 
mükellef gerçek kişi veya kurwnlarca T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı, 4749 sayılı Karıun'a göre 
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kurulan varlı.k kiralama şirketleri ve tam mükellef kurumlar tarafmdan yurt dışında ihraç edilen 
menkul kıymetlerden sağlanan kazanç ve iratlar için münferit veya özel beyanname verilmez. 

Menkul kıymet ve sennaye piyasası araçlarının üçer aylık dönemler itibarıyla tevkifata tabi 
tutulacak alım satım kazançlarının tespitinde alım satım konusu işlemlerin (yukarıda belirtildiği 
üzere) aynı türden olmasına dikkat edilecektir. Kazançlar, bu türlere göre ayn ayn tespit edilip 
tevkifata tabi tutulacaktır. 

GVK'nın geçici 67/5. maddesi uyarınca, gellir sahibinin gerçek veya tüzel kişi ya da Dar veya Tam 
Mükellef olması, vergi mükellefiyeti bulunup bulunmaması, vergiden muaf olup olmaması ve elde 
edilen kazancın vergiden istisna olup olmaması yukarıda aynntılan verilen vergilendinne 
uygulamasını etkilememektedir. 

2006/10731 sayılı BKK, 2010/926 sayılı BK.K ve 2012/3141 sayılı BKK uyarınca, halka arz tarihi 
itibarıyla tevkifat oranı Bakanlar Kurulunca %0 (yüzde sıfır) olarak belirlenmekle birlikte söz 
konusu ararım artırılması durumunda Dar Mükellefler açısından çifte vergilendinne sorunu 
gündeme gelecektir. GVK'nin geçici 67. maddesinde düzenlenmiş olan tevkifat uygulamalarında, 
tevkifata konu geliri elde etmiş olan kişinin mu.kim olduğu ülke ile yapılmış ve yürürlükte olan 
Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümleri önem arz etmektedir. Söz konusu anlaşma 
hükümleri, Türk vergi kanunlarmdan önce uygulanacaktır. 

Dar Mükellef gerçek kişi ve kurumlann, GVK'nın geçici 67. maddesi kapsamında Türkiye'deki 
finansal araçlara kendileri veya yurt dışındaki portföy yönetim şirketleri vasıtasıyla yatırım 
yapabilmeleri için vergi kimlik numarası almaları gerekmektedir. 

Vergi kimlik numarası alınabilmesi için (i) Dar Mükellef gerçek kişilerin pasaportlarının noter 
onaylı bir örneği ya da vergi dairesi yetkililerince onaylanmak üzere, aslı ve fotokopisini, (ii) Dar 
Mükellef kurumların ise kendi ülkelerinde geçerli kuruluş belgesinin T.C. 'nin o ülkede bulunan 
temsilciliğince onaylı Türkçe bir örneğini veya yabancı dilde onaylı kuruluş belgesinin tercüme 
bürolarınca tercüme edilmiş Türkçe bir örneğini ilgili vergi dairesine ibraz etmeleri gerekmektedir. 
Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti vatandaşlan için nüfus cüzdanının ibrazı yeterli olacaktır. 

Ayrıca, bankalar ve aracı kurumlar ile saklayıcı kuruluşlar kendilerine işlem yapmak için müracaat 
eden ancak vergi kimlik numarası ibraz edemeyen yabancı müşterileri için, toplu olarak vergi 
kimlik numarası alabilirler. 

01.01.2007 tarihinden itibaren mukimlik belgesi ibraz eden dar mükellef kurumlar için yeniden 
vergi kimlik numarası alınmasına gerek bulunmayıp mevcut numaralar kurwnun hangi ülkenin 
mu.kimi olduğunu gösterecek şekilde kodlama yapılmak suretiyle revize edilecektir. 

Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmaları hükümlerinden yararlanılabilmesi için ise ilgili ülkenin 
yetkili makamları tarafından düzenlenerek imzalanmış mukimlik belgesinin aslının ve noter veya 
ilgili ülkedeki T.C. Konsolosluklarınca tasdikli Türkçe tercümesinin ilgili vergi dairesine, banka ve 
aracı kurumlar vasıtasıyla veya doğrudan ibraz edilmesi gerekmektedir. Bir takvim yLlına ilişkin 
mukimlik belgesi sadece, izleyen yılın dördüncü ayına kadar geçerli olup dar mükellef gerçek 
kişiler tarafından her yıl yenilenmesi, dar mükellef kurumlar tarafından ise üç yılda bir yenilenmesi 
gerekmektedir. 

Tevkifat uygulamasından önce mukimlik belgesinin ibraz edilmemesi halinde Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşma:ıı hükümleri dik.kate alınmadan o/o 15 (halihazırda 2012/3141 
sayılı BKK uyannca %0 oranında uygulanmaktadır) oranı uygulanmak suretiyle tevkifat 
yapılacaktır. Ancak bu durumda dahi soıaradan söz konusu mukimlik belgesinin ibrazı ile Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümleri ve iç mevzuat hükümleri doğrultusunda varsa yersi 
olarak tevkif suretiyle alınan verginin iadesi talep edilebilecektir. ( 
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T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı gerekli gördüğü hallerde, Çifte Vergilendirmeyi Önleme 
Anlaşmaları hükümlerinden yararlanacak kişi ve kurumlardan, alım-satımını yaptıkları veya 
getirisini tahsil ettikleri Türk menkul kıymetleri bakımından uygulanacak anlaşma hükümlerine 
göre gerçek hak sahibi (beneficial owner) olduklarına dair ilgili ispat edici belgelerin ibrazını da 
isteyebilecektir. Bu belgeleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığının tayin edeceği sürede ibraz 
etmeyen veya bu belgeler ile veya başkaca bir suretle gerçek hak sahibi olmadığı tespit edilenler 
bakımından zamanında tahakkuk ve tahsil edilmeyen vergiler için vergi ziyaı doğmuş sayılacaktır. 

T.C.'nin bugüne kadar akdettiği Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmaları ve anlaşmaların Türkçe 
metinleri Gelir İdaresi Başkarıhğı'nın www.gib.gov.tr web sayfasında yer almaktadır. 

32.2.2 Genel olarak pay alım satunı kazançlarının vergilendirilmesi 

Bu bölümde GVK'nm geçici 67. maddesinin dışında kalan durumlara ilişkin genel açıklamalar yer 
almaktadır. 

32.2.2.1. Gerçek Kişiler 

32.2.2.1.1. Tam Mükellef Gerçek Kişiler 

Pay alım satım kazançtan, GVK'run mükerrer 80. maddesi uyarınca gelir vergisine tabi olacaktır. 
Ancak anılan madde uyarınca ivazsız olarak iktisap edilen pay senetleri ile tam mükellef kurumlara 
ait olan ve iki yıldan fazla süreyle elde tutulan pay senetlerinin elden çıkarılması durumunda elde 
edilen kazançlar vergiye tabi olmayacaktır. Pay senetlerinin elden çıkartılmasında da kamu menkul 
kıymetlerinin satışında olduğu gibi, GVK'nın Mükerrer 81. maddesi uyarınca iktisap bedeli elden 
çıkarıldığı ay hariç olmak üzere Türkiye İstatistik Kurumu (TÜiK) tarafından belirlenen toptan eşya 
fiyat artış oranında artırılarak dikkate alınabilecektir. 

GVK'nın mükerrer 81. maddesi uyarınca mal ve hakların elden çıkarılmasında iktisap bedeli elden 
çıkarılan mal ve hakların elden çıkarıldığı ay hariç olmak üzere Türkiye İstatistik Kurumu (TÜ]K) 
tarafından belirlenen toptan eşya fiyat endeksindeki artış oranında artırılarak tespit edilir. Bu 
endekslemenin yapılabilmesi için artış oranının % 1 O veya üzerinde olması şarttır. 

GVK'nın 86/l(c) maddesi uyarınca tanı mükellef gerçek kişilerin tevkif sureti ile vergilendirilmiş 
menkul sermaye iratları GVK'nın 103. maddesinin ikinci gelir dilimindeki tutarı aşıyor ise (bu tutar 
2024 yılı için 230.000 TL'dir.) beyan edilmesi gerekir. 

32.2.2.1.2. Dar mükellef gerçek kişiler 

GVK'nın 86/2. maddesi çerçevesinde dar mükellefiyette vergiye tabi gelirin tamamı T.C.'de tevkif 
suretiyle vergilendjdlmiş olan; ücretler, serbest meslek kazançları, menkul ve gayrimenkul sermaye 
iratları ile diğer kazanç ve iratlardan oluşuyorsa yıllık beyanname verilmez. Dar mükellef gerçek 
kişilerin tevkif sureti ile vergilendirilmemiş gelirleri mevcut ise, GVK madde 101/2 uyarınca, bu 
kazançların mal ve hakların T.C.'de elden çıkarıldığı yerin vergi dairesine münferit beyanname ile 
bildirilmesi zorunludur. Ancak T.C. ile ilgili kişinin mukimi olduğu yabancı ülke arasında 
imzalanmış Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümlerinin de dikkate alınması 
gerekmektedir. 

32.2.2.2. Kurumlar 

32.2.2.2.1. Kurumlar vergisi mükelleflerinin aktifine kayıtlı paylann elden çıkarılmasmdan 
sağlanan kazançlar 
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Ticari faaliyete bağlı olarak işletme bünyesinde elde edilen alım satım kazançları ticari kazanç 
olarak beyan edilip vergilendirilecektir. 

32.2.2.2.2. Tam mükellefiyet kurumlar 

Öte yandan, KVK'nın 5/l(e) maddesi uyannıca kurumJann aktiflerinde en az 2 tam yıl süreyle yer 
alan iştirak paylarının sahşından doğan kazancın %75'lik kısmı kurumlar vergisinden istisna 
tutulmaktadır. Bu istisna, satışın yapıldığı dtinemde uygulanır ancak bu istisnadan yararlanabilmek 
için satış kazancının satışın yapıldığı yılı izleyen 5. yılın sonuna kadar bilançonun pasifinde özel bir 
fon hesabında tutulması; satış bedelinin satışın yapıldığı yılı izleyen ikinci takvim yılı sonwıa kadar 
tahsil edilmesi ve satışı yapan ve dolayısı ile istisnadan yararlanacak. kurumun menkul kıymet 
ticareti ile uğraşmaması gerekmektedir. 

Burada, ilgili maddenin gerekçesi uyarınca söz konusu istisnanın amacı, kurumlann bağlı 
değerlerinin ekonomik faaliyetlerde daha etkin bir şekilde kullanılmasına olanak sağlanması ve 
kurumların mali bünyelerinin güçlendirilmesidir. Bu bağlamda, aranan şartlar arasında bağlı 

değerlerin başka bir bağlı değere dönüşmüyor olması yer almaktadır. 

İstisna edilen kazançtan 5 yıl içinde sermayeye ilave dışında herhangi bir şekilde başka bir hesaba 
nakledilen veya işletmeden çekilen ya da da:r mükellef kurumlarca ana merkeze aktarılan kısım için 
uygulanan istisna dolayısıyla zamanında tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa uğramış sayılır. Aynı 
süre içinde işletmenin tasfiyesi (KVK'ya göre yapılan devir ve bölünmeler hariç) halinde de bu 
hüküm uygulanır. 

32.2.2.2.3. Dar Mükellef Kurumlar 

Dar Mükellef kurum, T.C.'de bir işyeri açmak suretiyle veya daim1 temsilci vasıtasıyla devamlı 
menkul kıymet alım satım işi yapan kurum statüsünde ise alım satım kazançları ticari kazanç olarak 
vergiye tabi olacak ve vergileme Tam Mükellef kurumlarda olduğu şekilde gerçekleşecektir. 
Yukarıda belirtildiği üzere, devamlı olarak menkul kıymet ticareti ile uğraşanların %75'lik 
kurumlar vergisi istisnasından faydalanmalalll mümkün değildir. 

T.C.'de bir işyeri açmadan veya daimi temsilci vasıtasıyla menkul kıymet alım satım kazancı elde 
eden Dar Mükellefler açısından da ilgili kazancın T.C. 'de vergilendirilmesi söz konusu olabilir. Dar 
mükellef kurumların vergilendirilmesi açısından T.C.'nin taraf olduğu yürürlükte bulunan Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmalannın hükümleri önem arz etmektedir. Söz konusu anlaşma 
hükümleri. Türk vergi kanwılanndan önce uygulanacaktır. 

32.2.2.3 Yabancı fon kazançlarının ve bu fonların portföy yöneticiliğini yapan şirketlerin 
vergisel durumu 

01.01.2006 tarihinden itibaren Kurul'un düzenleme ve denetimine tabi fonlara benzer yabancı 
fonlar da sermaye şirketi sayılarak kurumlar vergisi mükellefi olacaklardır. KVK'ya, 6322 sayılı 
Kanunun 35. maddesiyle, 15.06.2012 tarihinden itibaren yürürlüğe girmek üzere, "Yabancı fon 
kazançlarının vergilendirilmesi'' başlıklı 5/A maddesi eklenmiştir. Bu maddede yabancı fonlar ile 
bu fonların aracılık işlemlerini yürüten portföy yöneticiliği yetki belgesine sahip Tam Mükellef 
portfüy yöneticisi şirketlerin vergisel dururnları düzenlenmiştir. 

KVK'nın 2/1. maddesinde belirtilen yabancı fonların. portföy yöneticisi şirketler aracılığıyla 
organize bir borsada işlem görsün veya görmesin; (i) her türlü menkul kıymet ve sermaye piyasası 
aracı; (ii) vadeli işlem ve opsiyon sözleşmesi; (iii) varant; (iv) döviz; (v) emtiaya dayalı vadeli işlem 
ve opsiyon sözleşmesi; (vi) kredi ve benze,ri finansal varlıklar; ve (vii) kıymetli maden borsalarında 
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yapılan emtia işlemleri ile ilgili elde ettikleri kazançları için KVK 'nın 5/ A maddesinde sayılan 
şartların sağlanması durumunda; portföy yöneticisi şirketler bu fonların daimi temsilcisi 
saytlmayacak ve bunlarm iş yerleri de bu fonların iş yeri veya iş merkezi olarak kabul 
edilmeyecektir. 

Dolayısıyla, yabancı fonların bu kapsamda elde ettikleri kazançları için beyanname verilmeyecek 
ve diğer kazançlar nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu kazançlar beyannameye dahil 
edilmeyecektir. 

Bu uygulamanın, yabancı fonların T.C. kaynaklı gelirleri üzerinden yapılacak vergi kesintisine 
etkisi yoktur. 

T.C.'de bulunan, aktif büyüklüğünün %51 'inden fazlası taşınmazlardan oluşan şirketlere ait hisse 
senetleri veya ortaklık payları veya bunlara ilişkin vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri elde edilen 
kazançlar bu uygulama kapsamında değerlendirilmeyecektir. 

32.3. Paylara ilişkin kar paylarının vergilendirilmesi 

KVK 15/2 ve 30/3. maddeleri ile GVK'nın 94/6·b maddesine 4842 sayılı Bazı Kanunlarda 
Değişiklik Yapılması Hak.kında Kanun'la yapılan değişiklikle, tevkifat karın dağıtılması aşamasına 
bırakılmışttr. Bu kapsamda GVK'nın 94/6-b maddesi ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 15/2 ve 
30/3. maddeleri uyarınca, Tam Mükellef kurumlarca; (i) Tam Mükellef gerçek kişilere; (ii) gelir ve 
kurumlar vergisi mükellefiyeti olmayarılara; (iii) gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara; (iv) 
Dar Mükellef gerçek kişilere; (v) Dar Mükellef kurumlara (Türkiye'de bir işyeri veya daimi 
temsilci aracılığıyla kar payı elde edenler hariç); ve (vi) gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan 
Dar Mükelleflere dağıtılan kar paylan üzerinden 22.12.2021 tarihli ve 31697 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanan 4936 sayLlı Cwnhurbaşkanı Kararı ile değiştirilen 2009/14592 sayılı BKK 
uyarınca % 1 O oranında tevkifat yapılacaktır (girişim sermayesi yatırım fonları ve ortaklıkları için 
bu oran %0 oranında uygulanır). Tam Mükellef kurumlarca; (i) Tam Mükellefler kurumlara ve (ii) 
işyeri ve daimı temsilci vasıtasıyla faaliyette bulunan Dar Mükellef kurumlara dağıhlan kar paylan 
tevk:ifata tabi değildir. 

32.3.1. Gerçek l(jşiler 

32.3.1.1. Tam Mükellef Gerçek Kişiler 

GVK'ya 4842 sayılı Kanun ile eklenen 22/3 maddesi uyarınca Tam Mükellef kurumlardan elde 
edilen, GVK'nın 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3) numaralı bentlerinde yazılı kar paylarının yansı 
gelir vergisinden müstesnadır. İlaveten, GVK'ya 7491 sayılı Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde 
Kararnamelerde Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun'la eklenen 22/4 maddesi uyarınca kanuni 
merkezleri Türkiye Cumhwiyeti sınırları içerisinde bulunmayan anonim ve limited şirket 
niteliğindeki, kurumlardan edinilen, GVK'mn 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3) numaralı bentlerinde 
yazılı kar paylarının yarısı %50'si, (i) ilgili şirketin ödenmiş sermayesinin en az %50'sine sahip 
olmak ve (ii) edinilen kar payların1 ilgili kurumlar vergisi beyannamesi verilme süresine kadar 
Türkiye'ye transfer etmek şartıyla, kurumlar vergisinden istisnadır. 

Kurumlar kar payı dağıtırken, gelir vergisinden istisna edilen kısım olan yarısı (%50'si) dahil olmak 
üzere dağıtılan kar payının tamamı (%100'ü) üzerinden %10 (yüzde on) oranında gelir vergisi 
tevkifatı yapmaktadır. Kar payının yıllık vergi beyannamesinde beyan edilmesi halinde, söz konusu 
vergi tevkifatı yıllık vergi beyannamesinde hesaplanan gelir vergisi tutarından mahsup edilir. 
GVK'nin 86/l·c maddesi uyarınca, tam mükellef kurumlardan elde edilmiş, tevkif yoluyl 
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vergilendirilmiş bulunan ve gayrisafi tutarlan; 2024 yılı gelirleri için 230.000 TL'yi aşan kar 
paylan için beyanname verilmesi gerekecektir. Beyan edilen tutar üzerinden hesaplanan gelir 
vergisinden, kurum bünyesinde kann dağıtımı aşamasında yapılan %10 (yüzde on) oranındaki vergi 
kesintisinin tamamı (istisnaya tabi olan kısım dahil) mahsup edilecek olup, mahsup sonrası kalan 
tutar genel hükümler çerçevesinde red ve iade edilecektir. 

Aynca, sermayeye eklenmesi kar dağıtımı sayılmaz. Kar payı avansları da kar payları ile aynı 
kapsamda vergilendirilmektedir. 

32.3.1.2. Dar mükellef gerçek kişiler 

GVK'nın 94/6-b-ii maddesi uyannca tam mükellef kurumlarca dar mükellef gerçek kişilere 
dağıtılan kar paylan üzerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda (bugün için bu oran % 1 O 
(yilzde on)'dur) tevkifat yapılacaktır. T.C.'nin taraf olduğu bazı Çifte Vergilendirmeyi Önleme 
Anlaşmalarında daha düşük tevkifat oranlan belirlenebilmektedir. Ancak, Çifte Vergilendirmeyi 
Önleme Anlaşmaları hükümlerinden yararlanılabilmesi için ilgili ülkenin yetkili makamları 
tarafından düzenlenerek imzalanmış mukimlik belgesinin aslının ve noter veya ilgili ülkedeki T.C. 
Konsolosluklarınca tasdikli Türkçe tercümesinin ilgili vergi dairesine, banka ve aracı kurumlar 
vasıtasıyla veya doğrudan ibraz edilmesi gerekmektedir. Bir takvim yılına ilişkin mukimlik belgesi, 
sadece o yıJ için izleyen yılın 4. ayına kadar geçerli olup, dar mükellef gerçek kişiler tarafından her 
yıl yenilenmesi gerekmektedir. 

Dar mükellef gerçek kişiler açısından kar paylarının tevkifat suretiyle vergilendirmesi nihai 
vergileme olup, dar mükelleflerce bu gelirler için gelir vergisi beyannamesi verilmesine gerek 
bulunmamaktadır. 

Diğer taraftan G V K' nın 1 O 1. maddesinin 5. fıkrası gereğince dar mükellef gerçek kişilerin vergisi 
tevkif suretiyle alınmamış menkul sermaye iratlannı, T.C.'de elde edildiği yerin vergi dairesine 
münferit beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir. 

32.3.2. Kurumlar 

32.3.2.1. Tam Mükellef Kurıımfar 

Ticari faaliyete bağlı olarak ticari işletme bünyesinde elde edilmesi halinde tcvkifat yapılmayacak 
söz konusu gelirler ticari kazanç olarak beyan edilecektir. KVK'nın 6. maddesinde kapsamındaki 
"safi kurum kazancı", GYK'nın ticari kazancı düzenleyen hükümlerine göre belirlenecektir. 
Kurumlar vergisi, mükelleflerin bir hesap dönemi içinde elde ettikleri safi kurum kazancı üzerinden 
%25 oranında uygulanır. Ancak, %25 kurumlar vergisi oranı, 7316 sayılı Amme Alacakları Tahsil 
Usulü Hakkında Kanun ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kamın ile 2021 hesap 
dönemi kazançtan için %25 ve 2022 hesap dönemi kazançları için ise %23 olarak belirlenmiştir. 
Kurumlar vergisi oranı 7456 Sayılı Kanun i.le 2023'ten itibaren geçerli olmak üzere %25'e 
çıkarılmıştır. 

Borsa İstanbul Pay Piyasasmda ilk defa işlem görmek üzere ve sermayesinin en az %20'sini temsil 
eden payları halka arz edilen kurumların (bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, 
finansman :;;irkctlcri, ödeme ve elektronik para kuruluştan, yetkili döviz müesseseleri, varlık

yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik 
şirketleri hariç) kurum kazançlarına uygulanacak kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz 
edildiği hesap döneminden başlamak ilzere beş hesap dönemi boyunca iki (2) puan indirimli olarak 
uygulanacaktır. 
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Ancak, KVK'nm 5/1-a maddesi uyarınca, Tam Mükellef başka bir kuruma iştirak nedeniyle elde 
edilen kar payları, Tam Mükellefiyete tabi girişim sermayesi yatırım fonu katılma payları ile 
girişim sermayesi yatırım ortakhklanruo hisse senetlerinden elde edilen kar payları, kurumlar 
vergisinden müstesnadır. Diğer yatırım fonu katılma payları ileyatınm ortaklıklarının hisse 
senetlerinden elde edilen, KVK'nın 5/1-d maddesindeki istisnadan yararlanamayan fon ve 
ortaklıklardan elde edilenler hariç, kar payları bu istisnadan yararlanamaz. 

32.3.2.2. Dar Mükellef Kurumlar 

Ticari faaliyete bağlı olarak ticari işletme bünyesinde elde edilmesi halinde tevkifat yapılmayacak 
söz konusu gelirler ticari kazanç olarak beyan edilecektir. KVK'run 6. maddesinde kapsamındaki 
"safi kurum kazancı", GVK'nın ticari kazancı düzenleyen hükümlerine göre belirlenecektir. 
Kurumlar vergisi, mükelleflerin bir hesap dönemi içinde elde ettikleri safi kurum kazancı ilzerinden 
%25 oranında uygulanır. Ancak, %25 kurumlar vergisi oranı, 7316 sayılı Amme Alacakları Tahsil 
Usulü Hak.kında Kanun ile Bazı KanWllarda De~işiklik Yapılmasına Dair Kamın ile 2021 hesap 
dönemi kazançları için %25 ve 2022 hesap dönemi kazançları için ise %23 olarak belirlenmiştir. 
Kurumlar vergisi oranı 7456 Sayılı Kanun ile 2023'ten itibaren geçerli olmak ilzere %25'e 
çıkarılmıştır. 

Borsa İstanbul Pay Piyasasında ilk defa işlem görmek üzere ve sermayesinin en az %20'sini temsil 
eden payları halka arz edilen kurumların (bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, 
finansman şirketleri, ödeme ve elektronik para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varhk 
yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik 
şirketleri hariç) kurum kazançlarına uygulanacak kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz 
edildiği hesap döneminden başlamak üzere beş hesap dönemi boyunca iki (2) puan indirimli olarak 
uygularıacaktır. 

Ancak, KVK'nın 5/1-a maddesi uyarınca, Tam Mükellef başka bir kuruma iştirak nedeniyle elde 
edilen kar paylan, Tam Mükellefiyete tabi girişim sermayesi yatının fonu katılma paylart ile 
girişim sermayesi yatının ortaklıklarının hisse senetlerinden elde edilen kar paylan, kurumlar 
vergisinden müstesnadır. Diğer yatının fonu katılma payları ileyatınm ortaklıklarının hisse 
senetlerinden elde edilen, KVK'nın 5/1-d maddesindeki istisnadan yararlanamayan fon ve 
ortaklıklardan elde edilenler hariç, kar paylan bu istisnadan yararlanamaz. 

33. İHRAÇÇI VEYA HALKA ARZ EDEN T ARAFlNDAN VERİLEN İZİN HAKKINDA 
BİLGİ 

33.1. İhraççı veya halka arz eden tarafından izabnamenio kullanllmasma ilişkin verilen izin 
ve izin verilen herhangi bir yetkili kuruluşun payların sonradan tekrar satışına dair 
kuUandığı izahnamenin içeriğinden de ilgili kişilerin sorumlu olmayı kabul ettiklerine dair 
beyanları: 

Yoktur. 

33.2. İzahnamenin kullanımına izin verilen süre hakkında bilgi: 

Yoktur. 

33.3. Payların yetkili kuruluşlarca sonradan tekrar satışa sunulabileceği dönem bak.kında 
bilgi: 

Yoktur. 
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33.4. Payların yetkili kuruluşlarca sonradan tekrar satışa sunulması kapsamında 
izahnamenin kuJlanıJabileceği ülkeler ballckında bilgi: 

Yoktur. 

33.5. İzahname kullanım izninin verilmesinin şartı olan diğer açtk ve objektif koşullar 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 

33.6. Yetkili kuruluşlarca payların sonr:ııdan tekrar satışının gerçekleştirilmesi durumunda, 
satışın koşullarına ilişkin bilgilerin yetkili kuruluş tarafından satış esnasında yatırımcılara 
sunulacağına dair koyu harflerle yazılmış uyarı notu: 

Yoktur. 

34. İNCELEMEYE AÇIK BELGELER

AşağLdaki belgeler, Kızılırmak Mahallesi, ll433. Cadde No:25 B/210, Çankaya/Ankara adresindeki 
Şirket'in merkezi ve başvuru yerleri ile Şirket'in internet sitesi (www.zgyo.com.tr) ile KAP'ta 
(www.kap.org.tr) tasarruf sahiplerinin incelemesine açık tutulmaktadrr: 

1) İzahname'de yer alan bilgilerin dayanağını oluşturan her türlü rapor ya da belge ile değerleme ve
görüşler ( değerleme, uzman, faaliyet ve bağımsız denetim raporları ile yetkili kuruluşlarca
hazırlanan raporlar, Esas Sözleşme, vb.),

2) İhraççı'nın İzahrıame'de yer alması gereken mali tabloları.

35. EKLER

EK 1: Şirket Esas Sözleşmesi 

EK 2: Şirket Yönetim Kurulu İç Yönergesi 

EK3: Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren 
dönemlere ilişkin Finansal Tablolar ve Özeli Bağtmsız Denetim Raporu 

EK 4: Bağımsız Denetim Kuruluşu Sorumluluk Beyanları 

EK 5: Tunca Avukatlık Ortakhğı'nın Hukukçu Raporu ve Sorumluluk Beyanı 

EK 6: İlgili Gayrimenkul Değerleme Rapo,rları ve Değerleme Kuruluşunun Sorumluluk Beyanları 

EK 7: Fon Kullanım Yeri Raporu 

EK 8: Fiyat Tespit Raporu 
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