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Z. Gayrimenkul Yatiriom Ortakhg: A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirom Menkul Degerler A.S. tarafindan, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Vakif Yatirim™) Z
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. (“Sirket” veya “Ihrac¢1”) icin 24.11.2025 tarihinde hazirladig1 ve
30.12.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki agidan inceleme yapilmamigtir. Yatirim kararlarimin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1r A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihraca Z Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 168.242.225TL

SPK Onay Tarihi 30.12.2025

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama ve Satis

Aracihk TUrd En Iyi Gayret Aracilig1
Talep Toplama Tarihleri 07-08-09/01/2026 (3 Gun)
Halka Arz Fiyati 9,77 TL
84.500.000 TL / B Grubu
Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) - Sermaye Artigi: 42.250.000 TL

- Ortak Satisi1  :42.250.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 2.249.361.688 TL
Halka Arz iskontosu %27
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 1.644.283.394 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 210.492.225 TL
Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oram %40,1
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonras1 Halka Aciklik Orani %40,1
Halka Arz Biiyiikligii 825.565.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

ZGYO.E / Ana Pazar

Tahmini islem Gérme Tarihi

15-16/01/2026

Fiyat istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmamaktadir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Ihrager tarafindan halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gormeye
basladig1 tarihten itibaren 1 yil boyunca, Sirket paylarmm dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde (bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari
da dahil olmak {izere) satiga veya halka arza konu edilmeyecegi taahhiit
edilmistir.

Sirket’in hakim ortaklari, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde yeni bir satis veya halka arza konu etmeyecegini,
sahip oldugu paylar1 Borsa Istanbul’da veya Borsa Istanbul diginda
satmayacagini, bagka yatirimci hesaplarina virmanlamayacagini veya Borsa
Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegini
kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutan

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayihi Ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimcinin dahil oldugu
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gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gegemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt L;i Bireysel Yatirimetlar: %50
- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %50

Fon Kullamim Yeri

- Yeni Proje Yatirimlari: %20-30

- Z Lagun Diplomatik Site Projesi: %25-35
- Finansal Borg Odemesi: %25-35

- Isletme Sermayesi: %10-20

Dagitim Sekli

Yurt I¢i Bireysel Yatirnmeilar icin Esit Dagitim Yontemi, kullanilacaktir.
Yurt i¢i Kurumsal Dagitim: Herbir yurt i¢i kurumsal yatirimeya verilecek
pay miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin énerileri de dikkate alinarak Sirket
ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Z Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S., 16.02.2017 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Mudiirliigii’nde ZNE Yap1
Proje Sanayi ve Ticaret A.S. Unvaniyla tescil edilmistir. 05.03.2018 tarihinde unvan degisikligine gidilmis ve
Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.S. unvanini almistir. 2024 yilinda kayith sermaye sistemine gegerek

gayrimenkul yatirnm ortakligima donlismistiir. Sirket, gayrimenkul gelistirme alaninda; Konaklama tesisi

projeleri, saglik ve saglik turizmi tesisleri projeleri, lojistik ve kiigiik sanayi tesisi projeleri, egitim tesisi ve

Ogrenci yurdu projeleri basta olmak iizere bes ana segmentte konumlanmig yatirimlari ile faaliyetlerini

surdirmektedir.

EEEm e || R

Ovacik Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 115.220.000
Cukurambar Egitim Kampiisii Maliyet Yaklasimi Yontemi 411.390.000
Karakusunlar Arsasi Emsal Karsilastirma Y 6ntemi 69.550.000
Z Lagiin Diplomatik Site Arsas1 ve Projesi Emsal Kargilagtirma Yontemi 1.517.971.000
Lagun Country Club (1.Etap) Gelir Yaklagimi1 Yontemi 714.000.000
Toplam Yatirnm Amach Gayrimenkuller 2.828.131.000
Ankara Kecioren Yukseltepe Arsa 36.527.504
Arsa Deger Diisiikliigi Karsiligt (18.377.581)
Stoklar 18.149.923
Gayrimenkul Portféyl Toplam 2.846.280.923
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.843.504
Ticari Alacaklar 26.473.654
Diger Donen Varliklar 17.868.469
Diger Duran Varliklar 3.022.924
Toplam Portfoy 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yikimlilikler 128.275.398
Uzun Vadeli Yikumliltkler 345.226.905
Net Aktif Deger 2.429.987.171

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (Milyon TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satislar 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Brut Kar 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Esasa Faaliyet Kar1 -5.690.447 1.325.869.443 | 1.551.225.192 | 1.839.613.589 | -550.112.740
Dénem Kary/Zarari -162.508 1.038.461.331 921.353.017 | 1.168.015.971 155.811.417

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibariyla bilangosu asagida yer

almaktadir.
Se¢ilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Donen Varliklar 19.576.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550
Duran Varliklar 9.042.822 1.672.199.130 3.339.216.591 2.831.153.924
TOPLAM VARLIKLAR 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler 20.700.259 56.451.660 154.613.250. 128.275.398
Uzun Vadeli Yakumlulikler 1.632.939 339.934.587 978.031.304 345.226.905
OZKAYNAKLAR 6.286.354 1.358.865.610 2.274.194.266 2.429.987.171
TOPLAM KAYNAKLAR 28.619.552 1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik vapisi

Sirket’in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)
935.539 0,56 935.539 0,44
Ahmet Kerem EREN

B 156.461.636 93,00 114.211.636 54,26
A 64.461 0,04 64.461 0,03

Fatma EREN
B 10.780.589 6,41 10.780.589 5,12
Halka Acik B - - 84.500.000 40,14
TOPLAM 168.242.225 100,00 210.492.225 100,00

Kaynak: Izahname
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5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Maliyet Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)”
sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.

Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk gg:::ll;l:;gl];l:g;fl
Net Aktif Deger (NAD; Maliyet Yaklagimi) 2.429.987.171 50% 1.214.993.585
Carpan Analizi 2.068.736.206 50% 1.034.368.103
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 2.249.361.688
Halka Arz iskontosu 27%
iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 1.644.283.394
Odenmis Sermaye (TL) 168.242.225
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 9,77

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemine (Carpan Analizi) %50 ve Maliyet Yaklagimi
(Net Aktif Deger) yontemine %50 agirlik verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 2.249.361.688
TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %27 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz
Birim Pay Degeri 9,77 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatict bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

o Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢giide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda Borsadaki Kilavuz Emsaller Yo6nteminde
kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

e Degerleme yontemleri igerisinde Borsadaki Kilavuz Emsaller Y6ntemine ek olarak Maliyet Yaklagimi
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan
etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

e Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemine PD/NAD (Piyasa Degeri/Net Aktif Deger) carpaninin
kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Sonug olarak, %27 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 9,77 TL olarak hesaplanan halka arz pay fiyatinin
makul oldugu kanaatine varilmustir.
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- FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 6 Ocak 2026
Capital
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

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

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

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

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilig1 ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



