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1-) Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VIl 128.1 numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal veriler, Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP) agiklanan Z
Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S. (Z GYO/Sirket)'nin Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ayrica 24.11.2025
tarihli Vakif Yatirrm Menkul Degerler AJS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir.
Hazirlanmis olan bu rapor agiklanan Z Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. ’nin halka arzina iliskin, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasina yonelik bir tavsiye ya da teklif degildir. Bu rapor, sadece Vakif Yatirim
Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorisii kapsamaktadir. Yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2-) Halka Arza iliskin Bilgiler

Sirket'in gikarilmis sermayesi 168.242.225 TL'dir. Sirketin gikarilmis sermayesi | TL itibari degerde 168.242.225
adet paya ayrilmistir. Sirket’in cikarilmis sermayesini temsil eden pay gruplari, A grubu nama yazihi 1.000.000 adet
pay karsiigi 1.000.000 TL'den; B grubu hamiline yazili 167.242.225 adet pay karsihgi 167.242.225 TLl'den
olusmaktadir. Toplam paylarin 935.539 TL’si A grubu, 156.461.636 TL'’si B grubu olmak iizere Ahmet Kerem
Eren’e; 64.461 TL’si A grubu, 10.780.589 TL’si B grubu olmak Ulzere Fatma Eren’e aittir.

[Talep Toplama Tarihleri 07.01.2026-09.01.2026
Konsorsiyum Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Fiyati 9,77 TL
Aracilik ve Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat Talep Toplama ve En Iyi Gayret Araciligi
Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis 168.242.225 TL
Sermaye
Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii 84.500.000 Lot (42.250.000 Nominal Sermaye Artisi) (42.250.000 Nominal
Ortak Satisi)
Halka Aciklik Orani 40,1%
Borsada islem Gorecek Pazar Ana Pazar
Tahsisatlar %50 Yurt ici Bireysel Yatirimci
%50 Yurt I¢i Kurumsal Yatirimci
Verilen Taahhiitler Satmama Taahhudi- | Yil
!:lyat Istikrari Amaciyla Saglanan Fiyat istikrari planlanmamaktadir
Islemler

Katilim Endeksine Uygunluk Uygun degildir




3-) Sirkete iliskin Ozet Bilgiler

Z Gayrimenkul Yatirm Ortakhgi AS.,
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unvanini almistir. 2024 yilinda kayitli sermaye sistemine gegerek gayrimenkul yatirim ortakligina dontsmustiir.

Sirket, gayrimenkul gelistirme alaninda; Konaklama tesisi projeleri, saglik ve saglik turizmi tesisleri projeleri, lojistik ve kugiik
sanayi tesisi projeleri, egitim tesisi ve ogrenci yurdu projeleri basta olmak lizere bes ana segmentte konumlanmis yatirimlari ile

faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Sirketin Sermaye Yapisi
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16.02.2017 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Midirligi’'nde ZNE Yapi Proje Sanayi ve
Ticaret A.S. Unvaniyla tescil edilmistir. 05.03.2018 tarihinde tnvan degisikligine gidilmis ve Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grup ([Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%) |Nominal Deger (TL) |Pay Orani (%)
e P e A 935.539 0,56% 935.539 0,44%
B 156.461.636 93,00% 114.211.636 54,26%
e . A 64.461 0,04% 64.461 0,03%
B 10.780.589 6,41% 10.780.589 5,12%
Halka Acik Kisim B - - 84.500.000 40,14%
Toplam 168.242.225 100,00% 210.492.225 100,00%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4-) Ozet Finansal Tablolar
Bilanco (TL) 2022 2023 2024 2025/09
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 Yiikiimlilikler 20.700.259 56.451.660| 154.613.250| 128.275.398
Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.632.939 339.934.587| 978.031.304| 345.226.905
Toplam Ozkaynaklar 6.286.354| 1.358.865.610(2.274.194.266|2.429.987.17 |
Gelir Tablosu
TL 2022 2023 2024 2024/09 2025/09
Hasilat 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Satislarin Maliyeti (-) (986.327) (1.789.837) - - -
Briit Kar 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.104.185) (5.634.834) (11.030.087) (7.850.108) (9.609.808)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 78.701 1.406.705.649 1.642.714.759 1.891.912.993 176.682.989
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (890.045) (77.230.236) (86.280.762) (47.448.411)|  (725.391.492)
Esas Faaliyet Kari/Zarari (5.690.447) 1.325.869.443 1.551.225.192 1.839.613.589|  (550.112.740)
Donem Kar Zaran (162.508)( 1.038.461.331 921.353.017| 1.168.015.971 155.811.417
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Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5-) Faaliyetler Hakkinda Bilgiler

Z GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, Sermaye Piyasasi Kurul’'unca belirlenecek
diger varlik ve haklardan olusan portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tzere kurulan ve Sermaye Piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen Sermaye Piyasasi kurumu niteliginde kayith sermayeli halka
acik anonim ortaktir. Sirket’in ana faaliyet konulari asagidaki 5 baslk altinda toplanmistir.

Konaklama Tesisi Projeleri: Yiksek standartta oteller, resortlar ve kirsal turizm konseptli yatirimlar ile turizm
gelirlerinden pay alan projeler

Saglik ve Saglk Turizmi Tesisleri Projeleri: Tirkiye’'nin yiikselen medikal turizm potansiyelini hedefleyen, yabanci
sermaye ve turist talebine agik tesisler

Lojistik ve Kiigiik Sanayi Tesisleri Projeleri: Stratejik lokasyonlarda, modern altyapi ile donatilmis lojistik usleri ve
sanayi alanlari

Konut ve Ticari Unite Projeleri: Orta, orta-iist ve yiiksek gelir gruplarina hitap eden, deger artis potansiyeli yiiksek
konut ve ticari gayrimenkuller

Egitim Tesisi ve Ogrenci Yurdu Projeleri: Yiiksek gelir diizeyine sahip dgrenci portfoyiine hitap eden, siirekli talep
goren egitim kampdusleri ve yurt projeleri

Gayrimenkul Portfoyii:

Gayrimenkul Portféyii

Degerlemede Esas Alinan Yontem

Ekspertiz Degeri (30.09.2025 itibariyla)

Ovacik Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 115.220.000
Cukurambar Egitim Kampiisii Maliyet Yaklasimi Yontemi 411.390.000
Karakusunlar Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 69.550.000
Z Lagiin Diplomatik Site Arsasi ve Projesi Emsal Karsilastirma Yontemi 1.517.971.000
Lagun Country Club (I.Etap) Gelir Yaklagimi Yontemi 714.000.000
Toplam Yatirim Amacgh Gayrimenkuller 2.828.131.000
Ankara Kegioren Yiikseltepe Arsa 36.527.504
Arsa Deger Disiiklugi Karsihgi (18.377.581)
Stoklar 18.149.923

Gayrimenkul Portfoyii Toplam

2.846.280.923

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6-) Degerlemeye iliskin Ozet Bilgiler

Kuveyt Tirk Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi fiyat tespit
raporu incelenmistir. inceleme sonuglari asagida yer almaktadir. Z Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. pay halka arzi
kapsaminda pay basina halka arz fiyatinin tespiti icin Vakif Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporunda belirlenen ¢arpan analizi ve net aktif deger analizi yontemleri kullaniimistir.

6.1-) Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi'ne Gore Sirket Degeri

Piyasa Carpanlari Analizi degerleme carpanlarinin belirlenmesinde, Sirket'in faaliyet konusu, gelir yapisi ve
operasyonel dinamikleri esas alinmistir. Uriin veya hizmet iretimi gerceklestiren sirketlerde, degerlemede esas
alinan gostergeler genellikle esas faaliyetlerden elde edilen gelir ve karlilik performansi olurken; ana faaliyet alani
gayrimenkul gelistirme ve gayrimenkul portfoyi isletmeciligi olan gayrimenkul yatirim ortakliklari igin ise, portfoyde
yer alan gayrimenkullerin gercege uygun degerleri ve bu varliklarin bilesimi on plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda,
GYOQO’larin degerlemesinde sirketin aktif yapisini yansitan Net Aktif Deger (NAD) temelli carpanlar esas alinmistir.

Benzer sirketler segilirken Borsa istanbul GYO Endeksi (XGMYO)'nde yer alan GYO’'lar esas alinmis;
karsilastirilabilirligin saglanmasi amaciyla faaliyet konusu, portfoy bilesimi, olgek, finansal raporlama ve likidite gibi
unsurlar yoniinden orneklem olusturulmustur.

Benzer sirketler havuzu olusturulurken, uluslararasi degerleme standartlari (UDS) ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
’ k)
degerleme raporlarina iliskin duzenlemeleri dogrultusunda, carpan analizinin saglikli sonu¢ verebilmesi icin portfo
P 3 P
yapisl, olgek, faaliyet alani ve finansal blyukliik agisindan benzer sirketlerin secilmesi esas alinmistir.

Carpan Analizi Sonucu (TL)
PD/NAD Carpani 0,85
2025/09 tarihi itibariyla Dizeltilmis NAD | 2.429.987.171
Ozsermaye Degeri 2.068.736.206

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6.2 -) Net Aktif Deger Analizi

Z GYO’nun degerlemesinde portfoyun buyik kisminin gelir Gretmeyen veya Gelistirme asamasindaki
gayrimenkullerden olusmasi ve portfoydeki her bir varlik icin gozlemlenebilir piyasa verilerinin mevcut olmasi
sebebiyle Maliyet Yaklasimi kapsaminda toplama yonteminin en uygun ve tutarli yontem oldugu
degerlendirilmistir.

Degerlemede Esas Alinan
Gayrimenkul Portfoyii Ekspertiz Degeri (30.09.2025 itibariyla)
Yontem
Ovacik Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 115.220.000
Cukurambar Egitim Kampdst Maliyet Yaklasimi Yontemi 411.390.000
Karakusunlar Arsasi Emsal Karsilastirma Yontemi 69.550.000
Z Lagiin Diplomatik Site Arsasi ve Projesi Emsal Karsilagtirma Yontemi 1.517.971.000
Lagun Country Club (I.Etap) Gelir Yaklagimi Yontemi 714.000.000
Toplam Yatirnm Amach Gayrimenkuller 2.828.131.000
Ankara Kegioren Yiikseltepe Arsa 36.527.504
Arsa Deger Distiklugi Karsihgi (18.377.581)
Stoklar 18.149.923
Gayrimenkul Portfoyii 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 Yikiimlilikler 128.275.398
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 345.226.905
Net Aktif Deger 2.429.987.171
Degerleme Sonucu Agirlik|Ozsermaye Degeri
Net Aktif Deger (NAD) 50% 2.429.987.171
Carpan Analizi 50% 2.068.736.206
Agirhklandinimig Ozsermaye Degeri (TL) |100% 2.249.361.688
Halka Arza iliskin Bilgiler
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 2.249.361.688
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2025 itibariyla) 168.242.225
iskonto Orani 27%
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.644.283.394
Halka Arz Fiyati (TL) 9,77

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7-) Sonug

Valkif Yatirnm Menkul Degerler A.$. Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki
Goriisiimiiz

Vakif Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Z Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.’nin fiyat tespit
raporunun incelemesi gerceklestirilmistir. Halka arz fiyatinin bulunmasinda kullanilan yontemlerin, Sirket’in
degerini ortaya cikarmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu diisiniyoruz.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Olarak;

 Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme yapmalarina
olanak verecek olgtide net ve anlasilir sekilde verildigini distintyoruz.

e Carpan analizinden hesaplanan degere %50, net aktif deger analizi yontemiyle hesaplanan degere %50 agirlk
verilmesinin makul oldugunu distintyoruz.

* Sirket’in ozsermaye degerinin hesaplanmasinda kullanilan Net Aktif Deger yonteminin net ve anlasilir sekilde
aciklandigini distinuyoruz.

* Sonug olarak, yukarida belirttigimiz yorumlar isiginda, Sirket icin %27,00 halka arz iskontosuyla ortaya gikan
9,77 TL’lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugu kanaatine varmis bulunuyoruz.
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Turk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danmismanhgi sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan
analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan
herhangi bir yatirnmin sonucu Miisteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve
calisanlari hi¢bir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna
inanilan  kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk
Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt
Tirk Yatrim’in yazih izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglncu kisiler ile
paylasilamaz.



