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SPK- Bagimsiz Denetim ve Degerleme Faaliyetleri Dairesi Baskanligina

"ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiIM SIRKETI" JCR Eurasia tarafindan degerlendirilmistir.

e 2025 yilinda kaydedilen sinirli hasilata ragmen, 6n satislarin yani sira 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla tamamlanmis olan Esil
Kartepe, Mahal Kartepe ve Dora Hill gibi projelerin gelecek dénem hasilatina belirli 6lgtide gortnurlik saglamasi,

¢ Sektore 6zgl bir kaldirag 6lgitu olarak degerlendirilen Kredi-Deder (LTV) oraninin 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla glicli seviyesi,

e On satislar ve proje gelistirme portfoyinin blylk 6lglide kat karsihdi projelerden olusmasinin dis finansman ihtiyacini belirli
Olglide sinirlandirmasi,

e 2025 yili Aralik ayinda tamamlanan halka arzin ardindan gliclenen sermaye tabaniyla birlikte makul seviyedeki borg/sermaye
orani,

e Halka acik bir sirket olarak kurumsal yonetim uygulamalarina gésterilen uyum,

e Yiksek insaat harcamalari nedeniyle inceleme dénemi boyunca faaliyetlerden nakit akisinin negatif olmasi,

* Yuksek faiz oranlari ve sikilagsan dizenlemelerin etkisiyle gayrimenkul sektdriindeki zorlu faaliyet ortami,

e Cesitlendirilmis proje portfoytine ragmen, gayrimenkul gelistirme projelerinin dogasindan kaynaklanan proje uygulama risklerine
maruziyet,

e Klresel gapta yumusak inise yonelik aksiyonlar 6nem kazanirken, jeopolitik riskler ve kiiresel ticareti olumsuz etkileyebilecek
kararlarin 6nemli bir belirsizlik yaratmasi.

Esas itibariyla yukaridaki hususlar kapsaminda "ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM SiRKETI" nin
tim not ve goéruntmleri asagidaki sekilde belirlenmistir.

Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: : BBB- (tr) / (Duragan)
Kisa Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu: : J3 (tr) / (Duragan)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yabanci Para Kurum Kredi Rating Notu: : BB- / (Duragan)
Uzun Vadeli Uluslararasi Yerel Para Kurum Kredi Rating Notu: : BB- / (Duragan)

NOT: JCR AVRASYA DERECELENDIRME A.S. derecelendirmeleri, bir menkul kiymetin ve/veya ihraccinin kredi itibarina iliskin objektif
ve bagimsiz gérisler olup herhangi bir menkul kiymetin satin alinmasi, tutulmasi, satilmasi veya kredi verilmesi tavsiyesi olarak
degerlendirilmemelidir. Derecelendirme raporlari yayimlama tarihinden itibaren aksi belirtiimedikce 1 yil gecerlidir. Ara dénem
gbzden gegirmelerin gegerlilik tarihi, orijinal raporun gecerlilik tarihini asamaz.
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