Zeray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig1 Anonim Sirketi

Izahname

Bu izahname, Sermaye Piyasasi1 Kurulu (Kurul)’nca 04/12/2025 tarihinde onaylanmustir.

Ortakhi@imizin c¢ikarilmis sermayesinin  510.000.000 TL’den 626.000.000 TL’ye
c¢ikarilmasi nedeniyle artirllacak 116.000.000 TL nominal degerli 116.000.000 adet B
Grubu hamiline yazih pay ve mevcut ortagl Zekeriya Zeray’a ait toplam 40.800.000 TL
nominal degerli 40.800.000 adet B Grubu hamiline yazih pay olmak iizere toplam
156.800.000 TL nominal degerli 156.800.000 adet B Grubu hamiline yazih payin halka
arzina iliskin Izahname’dir.

izahname’nin onaylanmasi, izahname’de yer alan bilgilerin dogru oldugunun Kurul’ca
tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, paylara iliskin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.
Ayrica halka arz edilecek paylarin fiyatinin belirlenmesinde Kurul’un herhangi bir
takdir ya da onay yetkisi yoktur.

Halka arz edilecek paylara iliskin yatirnm kararlar1 izahnamenin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Bu izahname, ortakligimizin (www.zeraygyo.com.tr) ve halka arzda satisa aracilik edecek
Ziraat Yatirom Menkul Degerler A.S.’nin (www.ziraatyatirim.com.tr) ve integral Yatirnm
Menkul Degerler A.S.’nin (www.integralyatirim.com.tr) internet siteleri ile Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nda (www.kap.org.tr) yayimlanmistir. Ayrica basvuru
yerlerinde incelemeye acik tutulmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn)’nun 10’uncu maddesi uyarinca, izahnamede ve
izahnamenin eklerinde yer alan yanhs, yamltic1 ve eksik bilgilerden kaynaklanan
zararlardan ihra¢¢i sorumludur. Zararin ihraccidan tazmin edilememesi veya
edilemeyeceginin acik¢a belli olmasi halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider
yetkili kurulus, varsa garantor ve ihraccimin yonetim kurulu iiyeleri kusurlarina ve
durumun gereklerine gore zararlar kendilerine yiikletilebildigi ol¢iide sorumludur.
Ancak, izahnamenin diger kisimlari ile birlikte okundugu takdirde ézetin yaniltici, hatalh
veya tutarsiz olmasi durumu hari¢c olmak iizere, sadece Ozete bagh olarak ilgililere
herhangi bir _hukuki sorumluluk yiiklenemez. Bagimsiz denetim, derecelendirme ve
degerleme kuruluslar1 gibi izahnameyi olusturan belgelerde yer almak iizere hazirlanan
raporlar1 hazirlayan kisi ve kurumlar da hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanhs,
yanilticl ve eksik bilgilerden SPKn hiikiimleri ¢ercevesinde sorumludur.
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GELECEGE YONELIK ACIKLAMALAR

Isbu Izahname, “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”, “tahmin
edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik agiklamalar
icermektedir. Bu tiir agiklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup sadece Izahname’nin yayim
tarihindeki ongoriileri ve beklentileri gostermektedir. Bircok faktor, Thragei’nin gelecege
yonelik agiklamalarinin 6ngoriilenden ¢ok daha farkli sonug¢lanmasina yol acabilecektir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

KISALTMA TANIM

a.d. Anlamsiz deger

A.S. Anonim Sirketi

ABD Dolari, Amerikan . C .

dolart, USD Amerika Birlesik Devletleri Dolar1

?;Ers?f {?Sl Sfflﬂzgllg da 28.07.1953 tarih ve 8469 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6183
Kanun say1li Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanunu

Araci Kurumlar / Halka
Arza Aracilik Eden Yetkili
Kurulus / Konsorsiyum
Liderleri

Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S.
Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Avro, EUR Avrupa Birligi Para Birimi
AVM Aligveris Merkezi
Ar-Ge Arastirma ve Geligtirme

Bagimsiz Denetim Sirketi

Al Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Belediye Kanunu

03.07.2005 tarih ve 25874 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan 5393
sayil1 Belediye Kanunu

BIST, Borsa, Borsa
Istanbul, BIAS

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

BKK Bakanlar Kurulu Karari
Borsa Istanbul Yildiz Borsa’ya ilk kotasyonda halka arz edilen kismin piyasa degeri
Pazar 2.000.000.000 TL ve iizeri olan paylarin islem gorecegi pazar
BSMV Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi
CMC Certified Management Consultant / Sertifikali Yonetim Danigmani
Kocaeli 1li, Izmit Ilcesi, Karaabdiilbaki Mahallesi 123 ada 145
Country Akmese . o s . .
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan proje
Covid-19 Koronaviriis hastalig1 2019
CED Cevresel Etki Degerlendirmesi
CED Yonetmeligi Cevresel Etki Degerlendirmesi Y onetmeligi

Cevre Kanunu

11.08.1983 tarih ve 18132 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 2872
say1l1 Damga Vergisi Kanunu

Cevre Izin Yonetmeligi

Cevre Izin ve Lisans Yonetmeligi

Damga Vergisi Kanunu

11.07.1964 tarih ve 11751 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 488
say1l1 Damga Vergisi Kanunu

Dar Mikellef

Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisi ve kurumlarin o Tirkiye’de elde
ettikleri kazang ve iratlar nedeniyle vergi yiikiimliisii olmasi
durumu

Dilasa Orman

Kocaeli Ili, Basiskele Ilgesi, Yuvactk Mahallesi 1080 ada 15
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan proje
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KISALTMA

TANIM

Kocaeli ili, izmit Ilgesi, S. Cayirkdy Mahallesi 215 ada 10

Dora Hill parseldeki arsa nitelikli taginmaz iizerinde yer alan proje
EFT Elektronik Fon Transferi
ERP Enterprise Resource Planning / Kurumsal Kaynak Planlamasi

Esas Sozlesme

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi

Kocaeli ili, Kartepe llgesi, Ciftlik Mahallesi 637 ada 22 parseldeki

Esil Kartepe arsa nitelikli taginmaz ilizerinde yer alan proje
The International Federation of Consulting Engineers / Uluslararasi
FIDIC e .
Miisavir Miihendisler Federasyonu
Fivat Tesbit Raporu Halka arz fiyatinin belirlenmesinde kullanilan yontemlere iliskin
Y p P olarak Integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu
Future Deluxe City / FDC Ankara Ili, Etimesgut llgesi, Yapracik Mahallesi 48342 ada 5

parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan proje

Gazania Life-1

Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi 146 ada 11
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan proje

Gazania Life-2

Kocaeli Ili, Izmit flgesi, S.Caywrkdy Mahallesi 151 ada 12
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan proje

GKS Genel Kredi Sozlesmesi
GSYH Gayrisafi Yurt ici Hasila
06.01.1961 tarih ve 10700 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 193
GVK . .
sayil1 Gelir Vergisi Kanunu
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
GYO-DER, GYODER Gayrimenkul Yatirimcilar1 Dernegi
GYO Tebligi 28.0§ 2013 tarih ve 28660 sayil .Rgsmi Gazete'dq yaylmlanan
Gayrimenkul Yatirim Ortaklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I11-48.1)
Halka Arza Aracilik Ve Sirket, Zekeriya Zeray, Ziraat Yatirim ve Integral Yatirim arasinda
Liderlik Yetkilendirme imzalanan 18.11.2024 tarihli “Halka Arza Aracilik ve Liderlik
So6zlesmesi Yetkilendirme Sozlesmesi”

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Zekeriya ZERAY

Halka Arz Edilen Paylar/
Halka Arz Edilecek Paylar

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 510.000.000 TL’den 626.000.000
TL’ye artirilmasi nedeniyle ihra¢ edilecek 116.000.000 TL ve
mevcut ortagr Zekeriya Zeray’in sahip oldugu 40.800.000 TL
olmak iizere toplam 156.800.000 TL nominal degerli B Grubu
paylardir.

Kocaeli Ili, Kartepe Ilgesi, S.Uzunbey Mahallesi 677 ada 3

Harmony City parseldeki arsa nitelikli tasinmaz lizerinde yer alan proje
ISIN Uluslararas1 Menkul Kiymet Tanimlama Numarasi
Iél? 3@1  Sirket/ Zeray Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

Imar Kanunu

09.05.1985 tarih ve 18749 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 3194
say1l1 Imar Kanunu
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KISALTMA

TANIM

Integral Yatirim

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.

Iskan Kanunu

26.09.2006 tarih ve 26301 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5543
sayil1 Iskan Kanunu

Is Bankas1 Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
. 10.06.2003 tarih ve 25134 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4857
Is Kanunu .
sayil1 Is Kanunu
Ilgili diizenlemeler ger¢evesinde Borsa Istanbul A.S. nezdindeki
Islem Giinii Pay Piyasasi’nin islem yapilmak tizere agik oldugu ilan edilen
giindiir
Isyeri Agma ve Calisma 10.08.2005 tarihli ve 25902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Ruhsatlarina Iliskin 2005/9207 sayili isyeri A¢gma ve Calisma Ruhsatlarma Iliskin
Y O6netmelik Y Oonetmelik
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
e 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Kar
Kar Pay: Tebligi Pay1 Tebligi (11-19.1) ’ ™
e 02.07.1965 tarih ve 12038 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 634
Kat Milkiyeti Kanunu sayili Kat Miilkiyeti Kanunu ’ o
KDV Katma Deger Vergisi
Kurul, SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu

Kurumsal Yonetim Tebligi

03.01.2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Kurumsal Yonetim Tebligi (1I-17.1)

KVK, Kurumlar Vergisi
Kanunu

21.06.2006 tarih ve 26205 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 5520
say1l1 Kurumlar Vergisi Kanunu

07.04.2016 tarih ve 29677 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6698

KVKK Sayili Kisisel Verilerin Korunmasi Kanunu
Ltd. Sti. Limited Sirketi
m? Metrekare
Mahal Kartepe Kocaeli 111, Ka.rtepe . Ilgesi, Sa"rlme'§e Mahallesi 3_22 ada 10
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan proje
Md / m. Madde numarasi
MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.
. Kocaeli ili, Basiskele Ilcesi, S.Kullar Mahallesi 794 ada 6
Miracle Garden . R . .
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {lizerinde yer alan proje arsasi
Net Degerleme Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigsmanlik A.S.
: Ankara Ili, Etimesgut Ilgesi, Yapracik Mahallesi 48341 ada 4
Next Capital . A . .
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan proje
RM Ritim Degerleme RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S.

Sermaye Piyasas1 Araglari
Satis Tebligi

28.06.2013 tarth ve 28691 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Sermaye Piyasasi Araclar Satig Tebligi (II-5.2)

Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglik Sigortas1 Kanunu

16.06.2006 tarih ve 26200 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 5510
say1l1 Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu
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KISALTMA

TANIM

30.12.2012 tarih ve 28513 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 6362

SPKn Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
Takasbank Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
Tiirkiye’de yerlesik bulunan kisi ve kurumlarin o Tiirkiye iginde ve
Tam Miikellef disinda elde ettikleri kazang ve iratlar nedeniyle vergi yiikiimliisii

olmasi durumu

Tapu Kanunu

29.12.1934 tarih ve 2892 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2644
say1li Tapu Kanunu

04.02.2011 tarih ve 27836 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 6098

TBK sayil1 Tiirk Borglar Kanunu
TCMB Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
TL Tiirk Lirast
22.11.2001 tarih ve 24607 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 4721
TMK - .
sayil1 Tirk Medeni Kanunu
TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlari
TMS-29 Yiiksek Enflasyon Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardi
TTK/ Tiirk Ticaret Kanunu 14.02.291 1 tquh ve 27846 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu
TTSG Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
TURMOB Tu"rklyg Serbest Muhasﬂaem Mali Miisavirler ve Yeminli Mali
Miisavirler Odalar1 Birligi
TUSIAD Tiirk Sanayicileri ve Is Insanlar1 Dernegi
UMS Uluslararas1t Muhasebe Standardi
Uluslararas1 Muhasebe Standard: Ilgili Taraf Islemlerinin Kamuya
UMS 24
Acgiklanmasi
Vakif Katilim Bankasi Vakif Katilim Bankas1 A.S.
Vb. Ve benzeri
VERBIS Veri Sorumlular Sicil Bilgi Sistemi
10.01.1961 tarih ve 10703 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan 213
VUK .
sayil1 Vergi Usul Kanunu
Yap: Kredi Yap: ve Kredi Bankas1 A.S.
Yildizli Makine Yildizli Makine Miihendislik Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.
YK Yonetim Kurulu
YMM Yeminli Mali Miisavir
Zeray Gayrimenkul Zeray Gayrimenkul Anonim Sirketi

Zeray Ingaat

Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

Zeray Residence

Kocaeli Ili, izmit Ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi 204 ada 3 parseldeki
arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan proje
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KISALTMA TANIM

Ziraat Bankasi T.C. Ziraat Bankas1 A.S.
Ziraat Yatirim Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S.
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I. BORSA GORUSU:

Borsa Istanbul tarafindan Kurul’a génderilen 17.10.2025 tarih ve 40295 sayil1 gériis yazisinda,
diger hususlarin yaninda;

“1. Sirket paylarimin halka arzi sonrasinda Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nin 12. maddesi uyarinca paylarin Borsa kotuna alinmasi i¢in Kuruldan
alinacak belgenin Borsamiza iletilmesi halinde Kotasyon Yonergesi'min 12. maddesi
cergevesinde Sirket paylarinin Yildiz Pazar'da islem gorebilecegi,

2. Sirket hakkinda hazirlanan hukuk¢u raporunun izahnamenin ekinde yer almasi,

3. Tiirkive Katilim Bankalari Birligi Danisma Kurulu tarafindan olusturulan "Pay
Senedi Ihraci ve Alim Satim Standardi" ile "Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gésteren
Sirketlerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber" dayanak alinarak olusturulmus olan ve
Sirket tarafindan finansal tablo verilerine gore doldurulan "Katilim Finans Ilkeleri Bilgi
Formu'nda (Form) Sirket tarafindan verilen bilgiler dikkate alindiginda, Sirketin BIST Katilim
Tiim Endeksinde yer alma sartlarint sagladiginin degerlendirildiginin, Sirket islem gormeye
baslamadan once degerlendirmenin dayandigr mali tablolarda, Form'da degisiklik olmast veya
veni mali tablo, Form yayimlanmasi durumunda ve endeks degerleme donemlerinde de soz
konusu sartlart saglamast halinde ilgili katilim endekslerine dahil edilebileceginin izahnamede,
Formun izahname ekinde yayimlanmast

’

hususlarinin Kurulunuza bildirilmesine karar verilmigstir.’

Isbu Borsa Istanbul A.S. Gériisii, Borsa Istanbul A.S."nin verecegi karara doniik herhangi
bir taahhiit ya da baglayiciik olusturmamak sartiyla, sadece SPK'nin goriis talebine
cevap vermek amaciyla sinirh olmak iizere mevcut bilgi ve belgeler dikkate alinarak
hazirlanmistir. isbu Borsa Istanbul A.S. goriisiine dayanilarak alinacak kararlar sonucu
dogabilecek zararlar nedeniyle Borsa Istanbul A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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II. DiIGER KURUMLARDAN ALINAN GORUS VE ONAYLAR:

Sirket’in paylarin1 halka arz etmesi i¢in Kurul ve Borsa Istanbul disinda herhangi bir kurumdan
goriis veya onay alinmasina gerek yoktur.
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1. ZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER

Bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde,
gercege uygun oldugunu ve izahnamede bu bilgilerin anlamin1 degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi icin her tiirliit makul 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ihraca

ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
ANONIM SIRKETI

Sorumlu Oldugu Kisim:

Tarih: 05.12.2025
Adi Soyadi: Zekeriya ZERAY

Gorevi: Yonetim Kurulu Baskam

iZAHNAMENIN TAMAMI

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Sorumlu Oldugu Kisim:

Tarih: 05.12.2025 T // J
Adi Soyadi: Zekeriya ZERAY

iZAHNAMENIN TAMAMI

Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER ANONIM
SIRKETI

Sorumlu Oldugu Kisim:

Tarih: 05.12.2025
Ad1 Soyadi: Davut DURMUS
Gorevi: Yetkili

Tarih: 05.12.2025
Ad1 Soyadi: Tijen KANDEMIR

Gorevi: Genel Miidiir Yardimecisi

iZAHNAMENIN
TAMAMI
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Halka Arza Aracilik Eden Yetkili Kurulus

INTEGRAL YATIRIM MENKUL DEGERLER Sorumlu Oldugu Kisim:
ANONIM SIRKETI

Tarih: 05.12.2025
Adi Soyadi: Osman Ilker SAVURAN ] ,-r,n;}{,t‘ti’tun‘x /#’%

Gorevi: Genel Miidiir Yardimecisi

Tarih: 05.12.2025
Adi Soyadi: Kivan¢ MEMISOGLU

Gorevi: Genel Miidiir

iZAHNAMENIN
TAMAMI

Izahnamenin bir parcasi olan bu raporlarda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tiirlii makul 6zenin gosterilmis oldugunu
beyan ederiz.

Imzal sorumluluk beyanlar1 izahname ekinde yer almaktadir.

Tlgili Bagimsiz Denetim Raporunu Hazirlayan Kurulus
Sorumlu Oldugu Kisim:

Al Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Sirket’in 31.12.2023,
. . 31.12.2024 ve 30.09.2025
Ad1 Soyadi: Giirol GUNDOGAN tarihleri itibariyla
hazirlanmus finansal tablo
ve 0zel bagimsiz denetgi
raporu

Gorevi: Sorumlu Ortak Bas Denetgi
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Tlgili Degerleme Raporlarim Hazirlayan Kurulus
NET Kurumsal Gayrimenkul Degerleme

ve Damismanlik A.S.

Sorumlu Oldugu Kisim:

Ad1 Soyadi: Erdeniz BALIKCIOGLU

Gorevi: Sorumlu Degerleme Uzmam

Adi Soyadi: Raci Gok¢cehan SONER

Gorevi: Sorumlu Degerleme Uzmam

Adi Soyadi: Mehmet AFSAR

Gorevi: Sorumlu Degerleme Uzmam

08.01.2025 tarihli ve
REV2024-REV1120,
REV1121, REV1122,
REV1123, REV1124,
REV1125, REV1126,
REV1127, REV1128,
REV1129, REV1130 ve
REV1131

Sayih Gayrimenkul
Degerleme Raporlar:

Ilgili Degerleme Raporlarim1 Hazirlayan Kurulus
RM Ritim Gayrimenkul Degerleme
A.S.

Sorumlu Oldugu Kisim:

Adi Soyadi: Tugba Aydin Yildiz

Gorevi: Gayrimenkul Degerleme Uzmam

Ad1 Soyadi: Sefik Ercan Keskiner

Gorevi: Gayrimenkul Degerleme Uzmam

Ad1 Soyadi: Aydin Katkak

Gorevi: Sorumlu Degerleme Uzmam

17.06.2025 tarihli ve
GYOMK-202500001-
REV001, 202500002-
REV001, 202500003-
REV001, 202500004-
REV001, 202500005-
REV001, 202500006~
REV001, 202500007-
REV001, 202500008-
REV001, 202500009-
REV001, 202500010-
REV001, 202500011~

REV001 ve 202500012
REV001

Sayih Gayrimenkul
Degerleme Raporlan
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2. 0ZET

A—GIRIS VE UYARILAR

Bashk Aciklama Yiikiimliiliigii
A.1 | Giris ve uyarilar e Bu 6zet izahnameye giris olarak okunmahdir.

e Sermaye piyasasi araclarina iliskin yatirnom kararlar
izahnamenin bir biitiin olarak degerlendirilmesi
sonucu verilmelidir.

e lIzahnamede yer alan bilgilere iliskin iddialarin
mahkemeye tasinmasi durumunda, davaci yatirmel,
halka arzin gerceklestigi iilkenin yasal diizenlemeleri
cercevesinde, izahnamenin cevirisine iliskin
maliyetlere yasal siirecler baslatilmadan o6nce
katlanmak zorunda kalabilir.

e Ozete bagh olarak (cevirisi dahil olmak iizere)
ilgililerin hukuki sorumluluguna ancak 0zetin
izahnamenin diger kisimlar: ile birlikte okundugu
takdirde yaniltici, hatali veya tutarsiz olmasi veya
yatirnmcillarin yatirnm kararmi vermesine yardimci
olacak onemli bilgileri saglamamasi1 durumunda
gidilir.

A.2 | izahnamenin sonraki | Izahname sonradan tekrar kullanilmayacaktir.
kullanimina iligkin bilgi
B—IHRACCI
B.1 |Ihraccimin ticaret | Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
iinvani ve isletme
adi
B.2 | Thraccimin hukuki | HukuKi statiisii: Anonim Sirket
statiisil, tabi | Tabi oldugu mevzuat: T.C. Kanunlari
oldugu mevzuat, | Kuruldugu iilke: T.C.
kuruldugu iilke ve | Adresi: Giiltepe Mah. Miralay Miimtaz Cad. No: 1 Izmit / Kocaeli
adresi
B.3 | Ana iiriin/hizmet | Sirket Kurul’un 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 say1l1 iznini

kategorilerini de
icerecek sekilde
ihragcinin mevcut
faaliyetlerinin ve
faaliyetlerine etki

takiben 29.08.2024 tarithinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde
tescil edilen Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul
karar ile “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” tinvanini
alarak gayrimenkul yatirim ortakligina donligmiistiir.

Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve Faaliyet Konusu" baglikli 5.

eden onemli | maddesi uyarinca; Zeray GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
faktorlerin tanimi | gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi
ile faaliyet | Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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gosterilen

sektorler/pazarlar
hakkinda bilgi

amactyla paylarin1 ihra¢ etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi
kurumu niteliginde kayitli sermayeli halka acik anonim ortakliktir.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirim faaliyetleri, yatirim
yasaklari, yonetim sinirlamalari, portfdy sinirlamalart ve portfoy
cesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata
uymaktadir.

Zeray GYO’nun tiim gayrimenkul portfoyii 12 adet gayrimenkul projesinden
olusmakta olup, hepsi "stoklar" altinda finansal tablo tarihi itibariyla
enflasyona gore diizeltilmis maliyet degerinden takip edilmektedir. Portfoy
degerleri bagimsiz gayrimenkul degerleme kurulusunun 17.06.2025 tarihli
ve GYOMK-202500001-REV001, 202500002-REV001, 202500003
REV001, 202500004-REV001, 202500005-REV001, 202500006-REV001,
202500007-REV001, 202500008-REV001, 202500009-REV001,
202500010-REV001, 202500011-REV001  ve  202500012-REV001
numarali degerleme raporlarinda tespit edilen gergege uygun degerleri ile
sunulmustur.

Gayrimenkul portfoyline dair bilgiler asagida yer almaktadir.

Zeray GYO Zeray GYO Gercege Uygun Gercege Uygun
Proje Ad1 Cinsi Toplam Toplam Satilabilir D ves T)I,_,g* D S8 ng**
Bagimsiz Boliim Alan m? egeri (TL) egeri (TL)
Esil Kartepe | Konut 56 11.074 674.855.000,00 769.077.383,00
Mahal Konut 61 12.233 877.740.000,00 1.000.288.925,00
Kartepe
Dora Hill Konut 314 45303 1.899.230.000,00 2.164.398.039,00
Dilasa Konut 408 66.158 3.338.183.000,00 3.804.255.797,00
Orman
Country Konut 25 8.115 579.908.000,00 660.874.006,00
Akmese
Future | Konut + 197 46.578 2.469.679.000,00 2.814.492.391,00
Deluxe City Ticari
Next Capital KT‘);;:;* 332 80.193 3.068.354.000,00 3.496.753.621,00
Hagi‘;;“y Konut 63 6.125 1.735.773.000,00 1.978.119.383,00
Miracle Konut 20 3.800 63.668.000,00 72.557.244,00
Garden
Residence | Konut 76 8.658 145.963.000,00 166.342.165,00
Gaza"l‘a Life | g onut 44 4.696 57.465.000,00 65.488.189,00
Gazanz‘a Life | ¢ onut 28 3.942 118.485.000,00 135.027.723,00
TOPLAM 1624 296.875 15.029.303.000,00 17.127.674.866,00

*17 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar igin 31 Mart 2025 tarihi
itibarwyla takdir edilen gercege uygun degerleri ifade etmektedir.

**17 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar igin 30 Eyliil 2025 tarihi
itibarwyla enflasyona gore diizeltilmis tutarlarini ifade etmektedir.
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30.09.2025 tarihli finansal tablolarinin 7 no’lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun degeri
17.127.674.866 TL olarak raporlanmig olup, soz konusu tutar RM Ritim Degerleme tarafindan
31.03.2025 tarihi itibarwla takdir olunan gayrimenkul degerlerinin (15.029.303.000,00TL)
30.09.2025 tarihindeki satin alma giiciine gore endekslenmesi suretiyle tespit edilmistir. Enflasyon
endeksi 31.03.2025 ’ten 30.09.2025 e kadar yaklasik %13,96 artis gostermistir.

Esil Kartepe Projesi

Kocaeli ili, Kartepe Ilgesi, Ciftlik Mahallesi’nde 37.056,49 m? yiiz 6l¢iimlii
637 ada 22 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan Esil Kartepe
Projesi’nin temeli 2022 yilmin ikinci ¢eyreginde atilmistir. Isbu izahname
tarihi itibartyla, projenin kat irtifaki tesis edilmis olup, tamamlanma orani
%99,95 diizeyindedir.

Mahal Kartepe Projesi

Kocaeli ili, Kartepe Ilgesi, Sarimese Mahallesi'nde 29.223,57 m? yiiz
Olctimlii 322 ada 10 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan
Mahal Kartepe Projesi’nin temeli 2022 yilinin son ¢eyreginde atilmustir. Isbu
izahname tarihi itibariyla, projenin kat irtifaki tesis edilmis olup,
tamamlanma oran1 %99,95 diizeyindedir.

Dora Hill Projesi

Kocaeli 1li, izmit ilgesi, S. Cayirkdy Mahallesi’nde 30.366,63 m? yiiz
Olctimlii 215 ada 10 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan Dora
Hill Projesi’nin temeli 2022 yilnin iiglincii ¢eyreginde atilmistir. 2026
yilimin ilk ¢eyreginde tamamlanmasi 6ngdriilen projenin igbu izahname tarihi
itibartyla tamamlanma oran1 %85 seviyesindedir.

Dilasa Orman Projesi

Kocaeli Ili, Basiskele Ilgesi, Yuvacik Mahallesi’nde 54.804,47 m? yiiz
Olctimlii 1080 ada 15 parseldeki arsa nitelikli taginmaz iizerinde yer alan
Dilasa Orman Projesi’nin temeli 2023 yilinin {i¢iincii ¢eyreginde atilmistir.
Projenin isbu izahname tarihi itibariyla tamamlanma oran1 %45
seviyesindedir.

Country Akmese Projesi

Kocaeli ili, Izmit Ilgesi, Karaabdiilbaki Mahallesi'nde 25.986,29 m? yiiz
Ol¢iimlii 123 ada 145 parseldeki arsa nitelikli taginmaz {izerinde yer alan
Country Akmese Projesi’nin temeli 2023 yilinin son ¢eyreginde atilmistir.
Projenin isbu izahname tarihi itibariyla tamamlanma oran1 %45
seviyesindedir.

Future Deluxe City Projesi

Ankara Ili, Etimesgut ilgesi, Yapracik Mahallesi’nde 20.001 m? yiiz 6l¢iimlii
48342 ada 5 parseldeki arsa nitelikli taginmaz iizerinde yer alan Future
Deluxe City (FDC) Projesi’nin temeli 2023 yilinin iiglincii c¢eyreginde
atilmistir. Projenin isbu izahname tarihi itibariyla tamamlanma orani1 %67
seviyesindedir.

Next Capital Projesi

Ankara 1li, Etimesgut Ilgesi, Yapracik Mahallesi’nde 34.769,00 m? yiiz
Ol¢iimlii 48341 ada 4 parseldeki arsa nitelikli taginmaz {izerinde yer alan
Next Capital Projesi’nin temeli 2024 yilinin ikinci ¢eyregind tir.
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Projenin isbu izahname tarihi itibariyla tamamlanma orant %10
seviyesindedir.

Harmony City Projesi

Kocaeli Ili, Kartepe Ilgesi, S.Uzunbey Mahallesi’nde 62.783,85 m? yiiz
Ol¢iimlii 677 ada 3 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde Harmony City
Projesi’nin gelistirilmesi planlanmakta olup degerleme tarihi itibariyla 1
blok ruhsati alinmistir, insai faaliyetleri devam etmektedir. 2025 yilinda
projenin temeli atilmistir. Mevcut durumda toplam 3 blok i¢in yap1 ruhsati
temin edilmistir.

Miracle Garden Projesi

Kocaeli Ili, Basiskele Ilgesi, S.Kullar Mahallesi’nde 17.510,48 m? yiiz
Olctimlii 794 ada 6 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan
Miracle Garden Projesi’nin arsa sahipleri ile %32 oraninda (Arsa sahibi pay
orani) arsa pay1 karsilii s6zlesmesi imzalanmistir. Projenin 1 blok ruhsati
alinmistir, ingai faaliyetleri devam etmektedir. 2025 yilinda projenin temeli
atilmastir.

Gazania Life- 1 Projesi

Kocaeli ili, Izmit ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde 7.653.,59 m? yiiz 6l¢iimlii
146 ada 11 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan Gazania Life-
1 Projesi’nin arsa sahipleri ile %32 oraninda (Arsa sahibi pay orani) arsa pay1
karsilig1 s6zlesmesi imzalanmustir. 1 blok ruhsati alinmistir, insai faaliyetleri
devam etmektedir.

Gazania Life- 2 Projesi

Kocaeli 1li, Izmit ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde 30.819,92 m? yiiz
Olciimlii 151 ada 12 parseldeki arsa nitelikli taginmaz iizerinde yer alan
Gazania Life-2 Projesi’nin arsa sahipleri ile %32 oraninda (Arsa sahibi pay
orani) arsa pay1 karsilig1 sdzlesmesi imzalanmistir. Projenin 1 blok ruhsati
alinmstir.

Residence Projesi

Kocaeli 1li, izmit ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde 4.903,20 m? yiiz 6l¢iimlii
204 ada 3 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz lizerinde yer alan Residence
Projesi’nin arsa sahipleri ile %32 oraninda (Arsa sahibi pay orani) arsa pay1
karsilig1 sozlesmesi imzalanmistir. Projenin ruhsati alinmistir.
Gayrimenkul sektorii

Gayrimenkul sektorii ticari gayrimenkul, AVM ve perakende sektorii, turizm
ve otel sektorii, konut sektoriinii de i¢inde barindiran, iilke ekonomisinin
lokomotif sektorlerinden biri olup birgok alt sektor lizerinde dogrudan ve
dolayl1  etkileri  bulunmaktadir. GSYH'yi olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2025 yil1 ikinci ¢eyreginde bir dnceki yila gore zincirlenmis
hacim endeksi olarak; insaat sektdrii toplam katma degeri %10,9 artmistir.

Kaynak: T UIK (https.//data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-11.-
Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-54160 )
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https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-II.-Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-54160
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Donemsel-Gayrisafi-Yurt-Ici-Hasila-II.-Ceyrek:-Nisan-Haziran,-2025-54160

Konut Satis Istatistikleri

TUIK verilerine gére, Tiirkiye’de 2022 yilinda 1.486 bin adet, 2023 yilinda
1.226 bin adet ve 2024 yilinda 1.478.025 adet konut satis1 gerceklesmistir.
2024 yilinda Tiirkiye’de konut satiglar1 bir 6nceki yila gore %20,6 artmistir.
2025 Ocak-Eyliil doneminde bir dnceki yilin ayn1 donemine gore %19,2
oraninda artarak 1 milyon 128 bin 727 olarak gergeklesmistir. 2025 Eyliil
ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %6,9 oraninda artarak 150 bin 657
olarak gerceklesmistir. Konut satiginin en fazla oldugu il 24 bin 119 ile
Istanbul olmustur.

Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi (TGFE)

2025 yili ikinci ¢eyreginde Tiirkiye genelinde, bir 6nceki ¢eyrege gore yiizde
6,9 oraninda artan TFGE, bir 6nceki yilin ayni ¢ceyregine gére nominal olarak
yilizde 31,9 oraninda artmais, reel olarak ise yiizde 3,1 oraninda azalmistir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Paylar1 Borsa’da islem goren GYO sayist 2015 yilinda 31 iken; isbu
izahname tarihi itibariyla 49’a yiikselmistir. 2025 ikinci c¢eyrek sonu
itibartyla GYO’larin toplam piyasa degeri yaklasik 673 milyar TL iken
konsolide olmayan aktif toplamlar1 1.367 milyar TL dir.

B.4a

ihracclyl ve
faaliyet gosterdigi
sektorii etkileyen
onemli en son
egilimler
hakkinda bilgi

Sirket'i ve faaliyet gosterdigi sektorii onemli derecede etkileyebilecek
egilimler, global ¢apta devam etmekte olan askeri operasyonlarin etkisi,
tilkemizde gerceklesen doviz dalgalanmalar1 ve buna bagli olarak ingaat girdi
maliyetlerindeki artislar, enflasyon rakamlarindaki beklentiler, mevzuattan
ve kamu otoriteleri kararlar1 neticesinde olusabilecek faktorler, iilkemizde
meydana gelen ve lilkemizi kotii etkileyen Kahramanmaras merkezli 7,7 ve
7,6 siddetinde 11 ili etkileyen deprem felaketi, enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar, Sirket operasyonlarinin finansmani ile Tiirkiye'deki konut
arz-talep dengesini Dbelirleyen ingaat maliyetleri, konut fiyatindaki
degisimler, yabancilarin yatirim yapmak suretiyle istisnai T.C. vatandashig
kazanimina iligskin diizenlemelerindeki degisiklikleri gibi kosullarin etkileri
olarak siralanabilir.

B.S

Thraccimin  dahil
oldugu grup ve
grup icindeki yeri

Sirket herhangi bir gruba dahil bulunmamaktadir.

Sirket’in %100 hakim ortag1 Zekeriya Zeray olup, toplam oy hakkinin
tamamina da sahiptir. Halka arz sonras1 Zekeriya Zeray’in payinin %74,95’e
gerilemesi Ongoriilmekte birlikte toplam oy hakkinin ¢ogunluguna sahip
olmas1 devam edeceginden dolay1 Sirket’in yonetim kontroliinii siirdiirmeye
devam edecektir.

Sirket’in tek ortagi olan Zekeriya Zeray’in sahip oldugu sirketler nedeniyle
iliskili tarafi olan iki sirket bulunmaktadr. Ilgili sirketlere asagidaki tabloda
yer verilmistir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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Zekeriya
1
Unvan Faaliyet Konusu Se(l;t;j;ye Seflilr:;le:;::ki
Pay1 (%)
Her tiirlii insaat taahhiit isleri
Zeray Makina | konut i3 yeri ticarethane
Miihendislik ingaatlar1  yapmak satmak
Insaat  Turizm | kendi hesabina arazi ve arsalar
. . 50.000.000,00 100
Sanayi ve | almak bunlar iizerinde veya
Ticaret A.S. | bagkalarina ait arsa ve araziler
(Zeray Ingaat) |iizerinde kat karsilif1 binalar
yapmak
Yﬂdlz anetlm Site yonet}m hlzmetlgrl isleri 500.000,00 100
Hizmetleri A.S. | veya kismi insaat igleri

B.6

Sermayedeki veya
toplam oy hakki
icindeki paylan
dogrudan  veya
dolayh olarak %35
ve fazlas1 olan
kisilerin
isimleri/iinvanlar
ile her birinin pay
sahipligi
hakkinda bilgi

Ihraceimin  hakim
ortaklarimnin
farkh oy
haklarmma sahip
olup olmadiklar:
hakkinda bilgi

Varsa dogrudan
veya dolayh
olarak ihrag¢¢inin
yonetim
hakimiyetine
sahip olanlarin ya
da ihraggiyn
kontrol edenlerin

Esas Sozlesme’nin “Sermaye ve Paylar” baslikli 8’inci maddesi uyarinca,
Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi tamami 6denmis 510.000.000 TL'dir. Sirketin
cikarilmis sermayesi 1 TL itibari degerde 510.000.000 adet paya ayrilmistir.
Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay gruplari, A grubu nama yazili
51.000.000 adet pay karsilig1 51.000.000 TL’den; B grubu hamiline yazil
459.000.000 adet pay karsilig1 459.000.000 TL’den olugmaktadir. A grubu
paylar nama, B grubu paylar hamiline yazilidir. Nama yazili paylarin devri
kisitlanamaz.

Sermaye artirnmlarinda; A Grubu paylar karsiliginda A Grubu, B Grubu
paylar karsiliginda B Grubu yeni paylar cikarilacaktir. Ancak, Yonetim
Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkimi kisitladigi takdirde
cikarilacak yeni paylarin tiimii B Grubu olarak ¢ikarilir.

Esas Sozlesme’nin “Yonetim Kurulu ve Gorev Siiresi” bashikli 14’lincii
maddesi uyarinca Sirket’in idaresi, {igiincii kisilere kars1 temsil ve ilzama,
TTK ve sermaye piyasast mevzuatt hiikiimleri gercevesinde genel kurul
tarafindan en ¢ok 3 (ii¢) yil i¢cin segilen TTK ve sermaye piyasasi
mevzuatinda belirtilen sartlar1 haiz en az 5 (bes) en fazla 7 (yedi) iiyeden
olusan bir yonetim kuruluna aittir.

A Grubu paylarin tamamina Zekeriya ZERAY sahiptir.
Sirket'in 13.05.2025 tarihinde gerceklestirilen son genel kurul ve son durum

itibartyla dogrudan pay sahiplerine iligkin bilgiler degismemis olup,
dogrudan pay sahipligi yapist asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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isimleri/iinvanlar
ile bu kontroliin
kayna@ hakkinda
bilgi

Ortagin Sermaye Pay1 / Oy Hakki Oram
Pay Grubu Son Genel Kurul Toplantisi
Adi Soyad: 13.05.2025
(TL) (%)
Zekeriya A 51.000.000 10
ZERAY B 459.000.000 90
TOPLAM 510.000.000 100

Sirket'in sermayesinde dolayli olarak pay sahibi olan herhangi bir gercek
veya tlizel kisi bulunmamaktadir.

B.7

Secilmis finansal
bilgiler ile
ihraccinin
finansal
durumunda ve
faaliyet
sonu¢larinda
meydana
onemli
degisiklikler

gelen

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren
finansal donemlere iliskin finansal durum tablosu asagida yer almaktadir.
Finansal veriler 30.09.2025 tarihinde satin alma giiciine gére endekslenmis
degerler olup, analizler de 30.09.2025 tarihinde satin alma giiciine gore

endekslenmis degerler lizerinden yapilmstir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden| Denetimden| Denetimden
Finansal Durum Tablosu . . .
(TL) Gecl.ms Geg:ronls Geg:ronls
(Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 81.354.499 3.461.439 101.213.270
Ticari alacaklar --| 528.867.294 676.629.466
» lliskili olmayan | 528.867.294| 676.629.466

taraflardan ticari alacaklar

Stoklar 2.879.588.850 | 2.649.715.704 | 3.057.400.447
Pesin 6denmis giderler 674.622.924 | 1.238.760.091 | 2.088.654.332
» lliskili olan taraflara 388.056.236| 1.227.240.913| 2.046.279.937

pesin odenmiy giderler

« [liskili olmayan

taraflardan pesin odenmis 286.566.688 11.519.178 42.374.395
giderler
Diger donen varliklar 603.053.443 | 446.733.291 412.226.904
Toplam Déonen Varhklar | 4.238.851.406 | 5.066.051.078 | 6.356.097.819
Duran Varhklar
Stoklar 560.621.253| 766.009.538 809.388.001
Toplam Duran Varhklar 560.621.253| 766.863.545 817.436.524
TOPLAM VARLIKLAR | 4.799.472.659 | 5.832.914.623 | 7.173.534.343
KAYNAKLAR
20
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Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar -| 174.776.178 20.269.687
Uzun vadeli bor¢lanmalarin
kisa vadeli kisimlari
Ticari borglar 636.106 2.866.636 15.576.480
« [liskili olmayan taraflara
ticari bor¢lar

- | 128.508.789 317.912.580

636.106 2.866.636 15.576.480

Miisteri s6zlesmelerinden

< e e 2.203.313.138 | 2.315.423.118| 2.841.287.968
dogan yiikiimliiliikler

« [liskili olmayan
taraflardan ertelenmis 2.203.313.138| 2.315.423.118| 2.841.287.968
gelirler

Diger kisa vadeli
yukiimliiliikler
Toplam Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 2.205.036.354 |2.794.434.280 |3.252.705.116
Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar -- 62.676.770 552.171.068
Miisteri sézlesmelerinden
dogan yiikiimliiliikler

103.522| 169.487.298 36.774.039

1.803.380.875 [2.011.178.762 |2.263.876.239

« [liskili olmayan
taraflardan ertelenmis 1.803.380.875| 2.011.178.762 | 2.263.876.239
gelirler

Ertelenmis Vergi
Yikimliligi

Toplam Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler
TOPLAM
YUKUMLULUKLER
Ozkaynaklar

Odenmis sermaye 250.000.000| 510.000.000 510.000.000
Net donem kar1 / (zarar1) 134.446.780 | (300.695.370) 78.481.258
TOPLAM
OZKAYNAKLAR
TOPLAM
YUKUMLULUKLER VE | 4.799.472.659 | 5.832.914.623 | 7.173.534.343
OZKAYNAKLAR
Donen Varhklar
Sirket’in donen varliklari, nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari
alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 0denmis giderler, cari donem
vergisiyle 1ilgili varliklar ve diger donen wvarliklar kalemlerinden
olugmaktadir. Diger donen varliklar devreden katma deger vergisinden, diger

81.381.170| 114.381.616 175.322.195

1.884.762.045 | 2.188.237.148 | 2.993.048.750

4.089.798.399 | 4.982.671.428 | 6.245.753.866

709.674.260 | 850.243.195| 927.780.477
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alacaklar ise nakdi iadesi miimkiin olan katma deger vergisi alacaklarindan
olusmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Sirket’in nakit ve nakit benzerleri agirlikli olarak vadeli ve vadesiz
mevduatlardan olusmaktadir. 31.12.2023 tarihinde 81.354.499 TL olan nakit
ve nakit benzerleri 31.12.2024 tarihinde 3.461.439 TL’ye diismiis,
30.09.2025 tarihinde ise 101.213.270 TL’ye ylikselmistir. 31.12.2023 ve
31.12.2024 tarihleri arasindaki diisiise, bankalardaki mevduat tutarlarinin ve
sOzlesmeye baglanan satislardan alinan avanslar yoluyla elde edilen nakitin
yapimi devam eden projelerin insaa maliyetlerini finanse etmek iizere
projelerin finansmaninda kullanilmak iizere Zeray Insaat’a siparis avansi
olarak verilmesi etkili olmustur.30.09.2025 tarihindeki mevduat artis1 ise
Eyliil 2025 igerisinde devir teslimi gerceklestirilerek satisi tamamlanan
dairelerden elde edilen nakitten saglanmistir.

Ticari Alacaklar

Sirket’in ticari alacaklar1 31.12.2024 tarihinde 528.867.294 TL, 30.09.2025
tarihinde ise 676.629.466 TL olarak gergeklesmistir. 2024 y1l1 igerisinde Esil
Kartepe ve Mahal Karpete projelerinin tamamlanmasi1 sonrasi, satilan
konutlarin devir teslimlerin gerceklesmesi ile ilgili konutlarin satig siirecleri
tamamlanmistir. Satis bedellerin pesin tahsil edilenlerin tizerindeki kismi
iligkili olmayan taraflardan ticari alacaklari olusturmustur. 30.09.2025
tarithinde sona eren donem igerisinde Esil Kartepe ve Mahal Kartepe
projelerinden satiglara devam edilmekle birlikte, yeni tamamlanan proje
bulunmamaktadir. Ticari alacaklar 31.12.2024 tarihinde 381.407.055 TL
tutarinda ve 30.09.2025 tarihinde 335.844.652 TL tutarinda iiretimi devam
eden projelerin sozlesmeye baglanan vadeli satiglarina istinaden alinan ve
tahsile verilen alacak senetlerini de icermektedir.

Stoklar

Finansal tablo tarihi (30.09.2025) itibariyla enflasyona gore diizeltilmis
maliyet degerleri ile dl¢iilen Sirket’in kisa ve uzun vadeli stoklarimin toplami
31.12.2023 tarihinde 3.440.210.103 TL, 31.12.2024 tarihinde 3.415.725.242
TL ve 30.09.2025 tarihinde ise 3.866.788.448 TL olarak gerceklesmistir.
2023 yili igerisinde Zeray Insaat’tan devir alman Esil Kartepe, Mahal
Kartepe, Dora Hill, Dilasa Orman, Country Akmese, Harmony City, Next
Capital ve Miracle Garden projelerine 2024 yili igerisinde Future Deluxe
City (FDC), Gazania Life-1, Gazania Life-2 ve Zeray Residence projeleri
eklenmistir. 30.09.2025 tarithinde sona eren donem igerisinde yeni bir
projeye baslanmamistir. 31.12.2023 tarihi itibariyla liretimi devam eden
projelerden Esil Kartape ve Mahal Kartepe projeleri 2024 yili igerisinde
tamamlanmis ve satilan konutlarin devir teslimleri gerceklestirilerek satis
faturalar kesilmistir. Esil Kartepe ve Mahal Kartepe projelerinin satis siireci
tamamlanan konutlarina iliskin maliyetleri 2024 yil1 satislarin maliyetine
aktarilmis, satig siireci devam eden ve satilmaya hazir ancak heniiz
satilmayan konutlara iliskin maliyetler ise iiretimi tamamlanan projeler
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olarak smiflandirilmistir. 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde Esil
Kartepe ve Mahal Kartepe projelerinden satiglara devam edilmis, ancak
baska bir proje tamamlanarak devir teslimlerine baglanmamistir. insaatlarin
ilerlemesine bagli olarak artan maliyetler ve yeni eklenen projelerin
maliyetleri stoklarin tutarmi 31.12.2023’e gore arttirmis olmakla birlikte;
2024 il igerisinde bitirilen ve devir teslimlerinin gerceklesmesi ile Esil
Kartepe ve Mahal Kartepe projelerine ait stoklarin 2024 yili igerisinde satilan
malin maliyetine yansitilmasi ile stoklarin tutarinda 0,71% oraninda bir
azalis gerceklesmistir. 30.09.2025 tarihinde sona eren donem igerisinde yine
insaatlarin ilerlemesine bagh olarak artan maliyetler ile birlikte stoklar 2024
yil sonuna gore 13,21% oraninda artmigtir.

2023 yil1 ierisinde edim yiikiimliiliigii sozlesmesi ile Zeray Insaat’tan devir
alman ve devir alindig1 tarihte ruhsati alinmamis olan 505.148.324 TL
tutarindaki Zeray GYO’nun sahipligindeki Harmony City Projesinin bir
bloguna 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla ruhsat alinmis ve resmi izinlere
paralel olarak ingai faaliyetleri devam etmektedir. Dolayisiyla, 31.12.2023
tarihi itibariyle lizerinde konut {iretilecek arsalar olarak siniflandirilan
Harmony City projesi 31.12.2024 tarihi itibariyla tiretimi devam eden stoklar
altinda smiflandirilmigtir. Ayni sekilde 1 bloklarina ruhsat alinmis olan
Gazania Life 1, Gazania Life 2 ve Miracle Garden’da iiretimi devam eden
projeler igerisinde yer almigtir.

31.12.2024 tarihi itibariyla stoklarin icerisinde 215.789.754 TL tutarinda,
30.09.2025 tarihi itibariyla ise 502.980.459 TL tutarinda faiz gideri
aktiflestirilmistir. Her bir gayrimenkul projesi icin all-risk sigortasi yapilmis
olup, toplam sigorta tutar1 31.12.2023 tarihi itibartyla: 8.069.212.308 TL;
31.12.2024 tarihi itibariyla 5.762.239.208 TL ve 30.09.2025 tarihi itibartyla
3.236.225.877 TL dir.

Pesin Odenmis Giderler

2023 yil1 sonunda 674.622.924 TL olan pesin 6denmis giderler, 31.12.2024
tarihi itibariyla 1.238.760.091 TL ve 30.09.2025 tarihi itibartyla ise
2.088.654.332 TL’ye yikselmistir. Buradaki artiglar insas1 devam eden
projelerin finansmami igin Zeray Insaat’a verilen siparis avanslarmdan
kaynaklanmaktadir.

Finansal Borglar

Sirket’in 31.12.2024 tarihinde toplam finansal borglar1 365.961.737TL ve
30.09.2025 tarihinde toplam 890.353.335 TL seviyesinde gerceklesmistir.
31.12.2024 tarihindeki finansal bor¢larin 303.284.967 TL’si kisa vadeli,
62.676.770 TL’si uzun vadelidir. 30.09.2025 tarihindeki finansal borglarin
1se 338.182.267 TL’si kisa vadeli, 552.171.068 TL’si uzun vadelidir. Sirket,
tretimi devam eden projelerin finansmaninda kullanilmak {izere
bor¢lanmaktadir.

Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler

Sirket devam eden projelerden gercgeklestirilen satiglarin  gergeklesen

-

tahsilatlarindan dogan gelirlerini, projelerin insas1 devam ettigi ve

23
Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Zekeriya ZERAY

gl

T




gayrimenkullerin teslimi gercgeklestirilmediginden dolayi, ertelenen gelir
olarak kayitlarina almaktadir. Projelerin ingsasi devam ettigi ve
gayrimenkullerin teslimi gerceklestirilmediginden dolay1, Zeray GYO ilgili
finansal tablo tarihleri itibariyla miisteriler ile kurulan sd6zlesmelerdeki edim
yliklimliiliiklerini yerine getirmemis, dolayisiyla gergeklesen tahsilatlar
ertelenen gelir olarak kayitlarina almistir. Zeray GYO finansal tablolarinda,
proje teslimleri 1 yil i¢erisinde olmasi 6ngdriilen projelere iligskin ertelenen
gelirler Kisa Vadeli Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yiikiimliiliikler, 1
yildan uzun siirede proje teslimleri Ongdriilen projelere iligkin ertelenen
gelirler Uzun Vadeli Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimliiliikler
olarak smiflandirilmaktadir. Bu kapsamda 31.12.2023 itibartyla Zeray
GYO’nun 2.203.313.138 TL’si kisa vadeli, 1.803.380.875 TL’si uzun vadeli
olmak tiizere toplam 4.006.694.013 TL ertelenen geliri bulunmaktadir.
31.12.2024 tarihi itibartyla 2.315.423.118 TL’si  kisa  vadeli,
2.011.178.762TL’si de uzun vadeli olmak tizere toplam 4.326.601.880 TL
olarak gerceklesen ertelenen gelirler, 30.09.2025 tarihinde 2.841.287.968
TL’si kisa vadeli, 2.263.876.239 TL’si uzun vadeli olmak iizere toplam
5.105.164.207 TL’ye yiikselmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri hesap
donemlerine ait konsolide olmayan (solo) kar veya zarar ve kapsamli gelir
tablolar1 asagida yer almaktadir.

Sirket, 12 Eyliil 2023 tarihinde kurulmus olup 1 Ocak — 31 Aralik 2024
tarihinin karsilastirmali donemi olan 1 Ocak -31 Aralik 2023 doneminde
yaklagik 3 aylik bir faaliyet siiresi bulunmaktadir.

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gelir Tablosu . . . .
(TL) Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Konsolide (Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
KAR VEYA
ZARAR
KISMI
Hasilat - 2.433.120.321| 1.549.742.795| 255.926.958
Satislarin - 1(2.371.579.071) | (1.510.203.613) | (125.150.104)
maliyeti
BRUT
KAR/ZARAR - 61.541.250 39.539.182 | 130.776.854
Pazarlama, Satis
ve Dagitim - (39.346) (39.347) (2.514.614)
Giderleri (-)
Genel Yonetim
Giderleri (-) (2.005.582) (25.619.408) (12.011.187) | (31.602.885)
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Esas
Faaliyetlerden
Diger Gelirler

350.089

404.742

181.803

13.145.532

Esas
Faaliyetlerden
Diger Giderler (-

)

(139.609)

(1.160.037)

(2.773.135)

(9.533.996)

ESAS
FAALIYET
KARI/ZARARI

(1.795.102)

35.127.201

24.897.316

100.270.891

Yatirim
faaliyetlerinden
gelirler

4.237.839

Yatirim
faaliyetlerinden
giderler (-)

FINANSMAN
GIDERI
ONCESI
FAALIYET
KARI/ZARARI

(1.795.102)

35.127.201

24.897.316

104.508.730

Finansman
gelirleri

2.228.726

2.973.517

1.772.256

1.126.959

Finansman
giderleri

(118.444)

(3.084.099)

(360.313)

(1.817.116)

Net parasal
pozisyon
kazanglart/
kayiplari (-)

182.418.757

(302.711.543)

(309.488.201)

48.467.383

VERGI
ONCESI
KARI/ZARARI

182.733.937

(267.694.924)

(283.178.942)

152.285.956

* Dénem vergi
gideri/geliri

(12.459.558)

e Ertelenmis
vergi
gideri/geliri

(48.287.157)

(33.000.446)

54.577.410

(61.345.140)

DONEM
KARI/ZARARI

134.446.780

(300.695.370)

(228.601.532)

78.481.258

Net Satislar ve Satislarin Maliyeti

Sirket’in 01.01.-31.12.2024 ve 01.01.-30.09.2025 hesap donemlerindeki net
satiglar insas1 tamamlanan Esil Kartepe ve Mahal Kartepe projelerinden
satilan konutlarin devir teslimleri gergeklesenlerine ait satis gelirlerinden
olusmaktadir. 01.01.— 31.12.2024 hesap doneminde net satislar
2.433.120.321 TL olarak gergeklesmis olup, bu tutarin 1.609.259.936 TL’lik
kismi Esil Kartepe, 823.860.385 TL’lik kismu da Mahal Kartepe
projelerinden elde edilmistir. 01.01.-30.09.2025 hesap doneminde ise net
satiglar 255.926.958 TL olarak gerceklesmis olup, bu tutarin 167.429.373
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TL’lik kismi Esil Kartepe, 88.497.585 TL’lik kismi1 da Mahal Kartepe
projelerinden elde edilmistir.

31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla Esil Kartepe ve Mahal Kartepe
Projelerinin insaat tamamlanma orant %99,95 diizeyindedir. Satilan
konutlarin devir teslimleri gerceklesenlerinin maliyetleri kar veya zarar
tablosuna yansitilmis, satisa hazir durumdaki ve satilan konutlardan devir
teslim siireci devam edenlerin maliyetleri ise stoklar igerisinde yer
almaktadir. Ilgili projelerinin toplam maliyetlerinin devir teslimi gerceklesen
konutlara iligkin olan kismi da satilan gayrimenkullerin maliyeti olarak
donem kar zararina yansitilmistir.

31.12.2023 tarihi itibartyla insast tamamlanan ve devir teslim edilen konut,
dolayisiyla satig geliri ve maliyetleri bulunmamaktadir.

Finansman Gelirleri ve Giderleri

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde sona eren hesap doneminde 2.228.726 TL
tutarinda vadeli mevduat faiz gelirinden olusan finansman gelirleri ve
118.444TL tutarinda banka ve masraf komisyonlarindan olusan finansman
giderleri bulunmaktadir.

31.12.2024 tarihinde sona eren hesap doneminde 2.334.509 TL’si vadeli
mevduat faiz gelirlerinden, 639.008 TL’si de kur farki gelirlerinden olmak
lizere toplam 2.973.517 TL tutarinda finansman geliri bulunmaktadir. Ayni
donemde tamami kur farki giderlerinden olusan 3.084.099 TL tutarinda
finansman gideri bulunmaktadir. 01.01- 30.09.2024 déneminde 1.601.339
TL olan vadeli mevduat faiz gelirleri 01.01— 30.09.2025 doneminde
1.126.959 TL olarak ger¢eklesmistir. 01.01—30.09.2024 doneminde 360.313
TL tutarindaki kur farki giderinden olusan finansman gideri bulunmaktadir.
01.01- 30.09.2025 doneminde 97.234 TL faiz gideri kidem tazminati
karsiliginin doneme faiz maliyetinden olusmustur. Ayni déonemde banka
komisyon giderleri 1.719.882 TL olarak gergeklesmistir ve toplam
finansman giderleri 1.817.116 TL olmustur. Nakit ve nakit benzeri
degerlerin proje finansmaninda kullanilmas1 ile birlikte faiz gelirleri
azalmistir.

Vergi Oncesi Zarar

Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla 315.180TL tutarinda olan vergi dncesi
donem kar1 182.418.757 TL tutarindaki net parasal pozisyon kazanclar
sonras1 182.733.937 TL olarak ger¢eklesmistir.

Sirket’in 31.12.2024 tarihi itibariyla 35.016.619 TL tutarinda olan vergi
oncesi donem kar1 302.711.543 TL tutarinda gergeklesen net parasal
pozisyon kaybi sonrast 267.694.924 TL tutarinda vergi Oncesi zarara
donmiistiir. 30.09.2024 tarihinde sona eren donemde 26.309.259 TL
tutarindaki vergi Oncesi kar1 309.488.201 TL tutarindaki net parasal
pozisyon kaybi1 sonrasi1 283.178.942T tutarinda vergi Oncesi zarar
donmistiir. 01.01-31.12.2024 ve 01.01-30.09.2024 donemlerinde Esil
Kartepe ve Mahal Kartepe projelerinin satislarindan elde edilen briit kar
enflasyon kayiplari dncesi kar olusmasinda etkili olmustur. >in_net
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parasal pozisyon kaybina Sirket 6zkaynaklari igerisindeki nakden 6denmis
sermaye ve birikmis karlarin donem igerisindeki enflasyon etkisi neden
olmustur. 30.09.2025 tarihinde sona eren donemde 103.818.573TL
tutarindaki vergi oncesi kar 48.467.383TL tutarindaki net parasal pozisyon
kazanci sonras1 152.285.956TL olmustur.

B.8 | Secilmis o6nemli | Yoktur.
proforma finansal
bilgiler
B.9 | Kar tahmini ve | Yoktur.
beklentileri
B.10 | izahnamede yer
alan finansal | Denetim raporunda olumlu goriis disinda goriis bulunmamaktadir.
tablolara iliskin
denetim
raporlarindaki
olumlu goriis
disindaki
hususlarin icerigi
B.11 | Ihragcimn isletme | Sirket'in mevcut yiikiimliiliiklerini karsilamak igin yeterli isletme sermayesi
sermayesinin bulunmaktadir. Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri
mevcut itibari ile net isletme sermayesine iliskin bilgiler asagidaki tabloda
yiikiimliiliiklerini | sunulmaktadir:
karsilayamamasi
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden mis | Denetimden mis | Denetimden mi
o1ty | Deneimden Ceomis| Dentinden ormly| Deneimden Ceem
Olmayan) Olmayan) Olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Doénen Varliklar 4.239 5.066 6.356
Kisa Vadeli
Yiikiimliilikleri 2.205 2.794 3.253
g::;ﬂ;i‘;e 2.033,82 2.271,62 3.103,39
[zahname tarihinden sonraki 12 aylik siire boyunca mevcut yiikiimliiliiklerini
karsilamaya yeterlidir.
C—SERMAYE PiYASASI ARACI
Cl Thrag edilecek Sirket’in ¢ikarilmis sermayesini temsil eden A Grubu nama yazili, B Grubu
ve/veya borsada hamiline It olmak ii 3 (iki
) . yazili olmak iizere 2 (iki) adet pay grubu bulunmaktadir.
islem gorecek | .
sermaye piyasasi | [hrag edilecek ve Sirket’in Borsa Istanbul’da islem gorecek sermaye
aractmin  menkul | piyasasi araci, Sirket’in Halka Arz Edilen Paylaridir.
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kiymet tanimlama
numarasi1 (ISIN)
dahil tiir ve
gruplarma iliskin
bilgi

S6z konusu paylarn ISIN numarasi isbu izahname tarihi itibariyla
belirlenmemis olup bu paylara iligkin ISIN numarast Kurul onaymin
ardindan  Takasbank’tan temin edilecek ve MKK nezdinde
kaydilestirilecektir.

Halka Arz Edilen Paylar’in higbir imtiyaz1 yoktur.

C2

Sermaye piyasasi
aracinin ihracg
edilecegi para
birimi

Paylar Tiirk Liras1 cinsinden satiga sunulacaktir.

C3

Ihrac edilmis ve
bedelleri tamamen
odenmis pay sayisi
ile varsa bedeli
tam  Odenmemis

pay sayisl

Her bir paym
nominal degeri

[zahname tarihi itibariyla, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 510.000.000,00
TL olup bu sermaye her biri 1,00 TL nominal degerde toplam 510.000.000
adet paydan olusmaktadir. Bu sermayenin tamami muvazaadan ari bir
sekilde tamamen 6denmistir.

Sirket’in paylari her biri 1,00 TL nominal degerde olmak tizere 2 (iki) ayri
gruba ayrilmis olup; toplam 510.000.000 adet payin 51.000.000 adedi nama
yazilt A Grubu ve 459.000.000 adedi hamiline yazili B Grubu paylardan
olusmaktadir.

C4

Sermaye piyasasi
aracinin sagladigi
haklar hakkinda
bilgi

Satis1 yapilacak paylar, pay sahiplerine ilgili mevzuat uyarinca asagidaki
haklar1 saglamaktadir:

- Kardan Pay Alma Hakki (TTK Md. 507, SPKn Md. 19, 11-19.1 sayili Kar
Pay1 Tebligi)

- Oy Hakki (SPKn Md. 30, TTK Md. Md. 434)

- Yeni Pay Alma Hakki (TTK Md. 461, SPKn Md. 18)

- Tasfiye Halinde Tasfiye Bakiyesine Katilim Hakki (TTK Md. 507)

- Bilgi Alma ve Inceleme Hakki (SPKn Md. 14, TTK Md. 437, 11-14.1
sayill Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi)

- Bedelsiz Pay Edinme Hakki (SPKn Md. 19, VII-128.1 sayili Pay Tebligi)

- Genel Kurula Davet ve Katilma Hakk1 (SPKn Md. 29,30, TTK Md. 414,
415,419, 425 ve 1527)

- Genel Kurulda Miizakerelere Katilma Hakk: (TTK Md. 407, 409, 417)

- Iptal Davas1 A¢gma Hakki (TTK 445-451, SPKn 18,20)

- Ortakliktan Ayrilma Hakki (SPKn Md. 24, 11-23.3 sayili Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi)

- Ortakliktan Cikarma ve Satma Hakki (SPKn Md. 27, II-27.2 sayili
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi)

- Azinlik Haklar1 (TTK Md. 411, 412, 420, 439, 531 ve 559)

- Ozel Denetim Isteme Hakki (TTK 438)

Halka arz edilecek paylar, sahibine sayilanlar haricinde, herhangi ek bir hak
saglamamaktadir.
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C.5 | Sermaye piyasas1 | Halka arz edilecek paylarin devri ve serbestge tedaviil etmesine iligkin
aracinin devir ve | herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
tedaviiliini
kisitlayici hususlar
hakkinda bilgi
C.6 |Halka arz .edllen Halka arz sonrasinda paylarin Borsa Istanbul Y1ldiz Pazar’da islem gormesi
sermaye  plyasasi icin 04.12.2024 tarihinde Borsa Istanbul’a basvuruda bulunulmustur.
araclarinin B istanbul’ Sriisii isbu Izah nin “LB Goriisii™ k d
. orsa Istanbul’un goriisli isbu Izahname’nin orsa Goriigii” kisminda
borsada islem
. . . .| yer almaktadir.
gormesi icin
basvuru  yapilip
yapilmadig1 veya
yapilip
yapilmayacagi
hususu ile islem
goriilecek pazara
iliskin bilgi
C.7 | Kar dagitim | Sirket’in kar dagitim esaslar1 Esas S6zlesme’nin “Karm Dagitimi ve Yedek
politikas1 Akgeler” baslikli 31’inci maddesi ile “Kar Dagitimi Zamani1” baghikli
hakkinda bilgi 32’nci ve “Kar Pay1 Avans1” baglikli 33 iincii maddeleri dogrultusunda ve

Sirket’in Kar Dagitim Politikas1 uyarinca SPK mevzuatina uygun olarak
Genel Kurul tarafindan karara baglanacaktir.

Sirket 13.05.2025 tarihli genel kurul toplantisinda belirlemis oldugu Kar
Dagitim Politikas1’n1 onaylamstir.

Sirket kar dagitim politikas1 uyarinca ilke olarak, mevzuat ve finansal
imkanlar elverdigi siirece, piyasa beklentileri, uzun vadeli Sirket stratejisi,
Sirket’in sermaye gereksinimi, yatirim ve finansman politikalari, ilgili
mevzuatta gerceklesen degisiklikler, bor¢luluk, karlilik ve nakit durumu ve
ulusal ve kiiresel ekonomik sartlar da dahil olmak ve bunlarla sinirh
olmamak tizere birtakim unsurlar dikkate alinarak kar dagitimima karar
verilir.

Ayrica, KVK md. 5 uyarinca, GYO’larin kurumlar vergisi istisnasindan
faydalanilabilmesi i¢in GYO’larin sahip olduklar1 tasinmazlardan elde
ettikleri kazanglarin en az %50’sinin, elde edildigi hesap donemine iliskin
kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay1 izleyen ikinci aymn
sonuna kadar kar pay1 olarak dagitilmasi1 gerekmektedir. Tasinmazlardan
elde edilen kazanclar; alim satim kazanglari, kira gelirleri, tasinmaza dayali
haklarin devir ve temlikinden elde edilen kazanglar, tasinmaz ingaat
projelerinden elde edilen gelirler, tasinmaz isletme gelirleri gibi dogrudan
tasinmazlardan elde edilen gelir ve kazanglardir. Bu ¢ercevede Sirket, vergi
mevzuatt kapsaminda tutulan, yasal kayitlarinda yer alan ve yukarida
belirtilen aciklamalarda belirtilen tasinmazlardan elde edilen kazanclar

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

29
Zekeriya ZERAY

gl

" —e //
T




kapsamina giren kazanglarinin en az %50’sini nakit kar payr sekilde
ortaklaria dagitmay1 hedeflemektedir.

D—RISKLER
D.1 | ihracciya, Ihracgcr’ya ve faaliyetlerine iliskin riskler:
faaliyetlerine ve | - Sirket proje gelistirmek i¢in uygun arsa bulamayabilir.
icinde bulundugu | - Sirket’in projeleri baslayamayabilir, tamamlanamayabilir ya da geg
sektore iliskin tamamlanabilir.
onemli risk | _ Gayrimenkullerin edinilmesi ve sonrasinda ¢ikabilecek cesitli riskler
faktorleri meveuttur.
hakkinda bilgi - Sirket’in  smirli  bir gayrimenkul yatirim ortakligi tecriibesi
bulunmaktadir.

- Sirket portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin yonetilmesinde zorluklarla
karsilasilabilir.

- Projeler satis sathasinda basarili olamayabilir, satis hasilati ve tahsilat
hiz1 beklenenden diisiik gerceklesebilir.

- Projeler kiralama safhasinda basarili olamayabilir, kira geliri
beklenenden diisiik gerceklesebilir.

- Projelerin insaat maliyeti beklenenden yliksek gerceklesebilir.

- Malzeme ve hizmet tedarikindeki problemler ve fiyatlarindaki
degiskenlik nedeniyle projelerin maliyeti yiikselebilir.

- Sirket’in faaliyet gdsterdigi bolgelerde deprem riski bulunmaktadir.

- Inga edilen ve/veya gelecekte insa edilecek yapilarda ayip ve/veya kusur
olmas1 Sirket’in ek maliyetlere katlanmasina veya tazminat 6demek
zorunda kalmasina neden olabilir.

- Sirket projelerini finanse etmek i¢in diledigi miktar ve kosullarda
finansman bulamayabilir.

- Sirket, mevcut veya ileride tesis edilebilecek finansman kaynaklarina
iliskin diizenlemeler kapsaminda bazi mali ve diger sinirlayict
taahhiitlere uymakla yiikiimlii olacaktir.

- Sirket'in portfdyiinde bulunan gayrimenkullerine iligkin ortaya
cikabilecek hukuki uyusmazliklar Sirket'in faaliyet sonuc¢larini olumsuz
yonde etkileyebilir.

- Sirket asir1 bor¢lanmis duruma gelebilir.

- Sirket’in tabi oldugu mevzuat tahtindaki yiikiimliilikleri veya bu
mevzuatta yapilacak degisiklikler Sirket’in faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir.

- Sirket’in tabi oldugu diizenleyici kurumlarin Sirket’e uygulayabilecegi
ceza ve yaptirimlar ile Sirket’in portfdyiinde bulunan gayrimenkullere
iligkin ortaya ¢ikabilecek hukuki uyusmazliklar, Sirket’in zarar
gérmesine neden olabilir.
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- Miiteahhit firmalarin faaliyetlerinden ortaya ¢ikabilecek yiikiimliiliikler
Sirket’in zarar gdrmesine neden olabilir.

- Sirket’in karsilasacagi tiim riskler sigortalanamayabilir, Sirket’in mevcut
sigorta poligeleri, meydana gelebilecek tiim zararlar1 kargilayamayabilir
veya karsilagilan hasar sigorta kapsaminda olmayabilir.

- Sirket’in performansi st diizey yoOneticiler devamliligina ve
performansina baglidir. Nitelikli personel kaybi veya nitelikli personel
bulamamak Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

- Sirket iligkili taraflariyla yaptigi islemlerden kaynaklanan zararlara
maruz kalabilir.

- Sirket yonetimine hakim olan hissedarlarin menfaatleri Sirket’in ya da
diger pay sahiplerinin menfaatleriyle 6rtiismeyebilir.

- Gayrimenkullerin  edinilmesi  ve  miilkiyetiyle ilgili  c¢esitli
(gayrimenkuliin satin alindig1 zaman itibariyla asikar olmayan yapisal
hasarlar, ¢evresel riskler, hukuki kisitlama ya da takyidatlar) riskler
mevcuttur.

- Sirket portfoyiinde bulunan bazi projeler icin yetkili makamlardan
alinmas1 gereken izin, onay veya kararlar ge¢ alinabilir veya hig
alinmayabilir.Boyle bir durum GYO Tebligi hiikiimleri c¢ergevesinde
projelerin portfoyden ¢ikarilmasina neden olabilir.

- Sirket’in ipotek verdigi taraflar ile 6deme problemi yagamasi durumunda
itibar riski olusabilir.

- Is kazalar, Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir.

- Sirket’in kismi boliinme suretiyle kurulmus olmasindan kaynaklanan
riskler nedeniyle Sirket zarara ugrayabilir.

Ihraccinin icinde bulundugu sektore iliskin riskler

- Gayrimenkul yatirimlar1 likit yatirnmlar degildir ve gayrimenkul
yatirimlarini nakde ¢evrilirken zarar olusabilir.

- Gayrimenkul yatinm ortakliklarinin  portfdylerinde yer alan
gayrimenkullerin her biri kendi 6zellikleri goz 6nilinde bulundurularak
degerlendirilmektedir ve bu degerleme dogasi geregi subjektiftir.
Degerleme islemi varsayimsal degerler iizerinden yapildigindan, bulunan
degerler ilgili gayrimenkullerin fiilen devri halinde degisiklik
gosterebilir.

- GYO’lara tanman vergi istisnalarinin daraltilmas: veya kaldirilmasi
yahut Sirket’in gayrimenkul yatirnm ortaklig1 statiisiinii devam
ettirememesi Sirket’in zarar gormesine neden olabilir.

- Sirket, bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak SPK diizenlemelerine
tabidir. Bu diizenlemeleri ihlal etmesi halinde gayrimenkul yatirim

31
Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Zekeriya ZERAY

]

T




ortaklig statiisiinii kaybedebilir ve bu nedenle yararlandig1 ¢esitli vergi
muafiyeti ve istisnalardan yararlanamayabilir.

Sirket’in projeleri kapsaminda planlanan gelir ve maliyetlerin
makroekonomik kosullara bagli olmasi ve yurt ici finansal piyasalarda
olusabilecek dalgalanmalar Sirket’in finansal sonuglarini olumsuz yonde
etkilenmesine neden olabilir.

Proje ingasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi i¢in gerekli olan izin ve
ruhsatlarin ge¢ alinmasi veya hi¢ alinamamasi ihtimali de s6z konusudur.
Bu izin ve ruhsatlarin alinmasi i¢in gerekli masraflar bazi hallerde tahmin
edilenden daha yiiksek olabilir. Bu gibi durumlarda Sirket’in faaliyet
sonuglar1 ve mali durumu olumsuz yonde etkilenebilir.

Gayrimenkul sektoriinde rekabet yogundur, rekabet ve arzin fazlaligi
gayrimenkul degerlerinin, kira ve isletme bedellerinin diismesine sebep
olabilir, mevcut konut kredisi faiz oranlarmin artmasi: halinde de
gayrimenkul talebinde azalma meydana gelebilir ve Sirket’in mali
durumu ve faaliyet sonuglar1 olumsuz yonde etkilenebilir.

Sirket’in planladig1 projelere iliskin Ongoriilemeyen gelismeler
yasanabilir.

Cesitli program ve politikalarin gayrimenkule olan arz ve talebi ve
iilkemizdeki gayrimenkul stogunu etkileyerek Sirket’in faaliyetlerini
olumsuz etkileme riski bulunmaktadir.

Faizlere iligkin olarak alinabilecek kararlar gayrimenkul satiglarinin
yavaglamasina neden olabilir.

Gayrimenkul alimi i¢in bankalarin sagladigi kredi olanaklarinda farkli
sebeplerle ortaya cikabilecek daralma ve / veya kredi kosullarinda
agirlagmalarin  Sirket’in gelir potansiyelini olumsuz etkileme riski
bulunmaktadir.

Diger Riskler

Makroekonomik gelismeler Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.
Covid-19 ve benzeri salgin hastaliklar Sirket’in faaliyet sonuglarini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Deprem ve dogal afetler nedeniyle portfoydeki gayrimenkuller zarar
gorebilir, terér olaylar1 veya tehditleri Sirket’in faaliyetlerine zarar
verebilir.

Piyasa riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.

Doéviz kuru riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.

Kredi riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.

Faiz orani riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.

Likidite riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir.
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D.2

Sermaye piyasasi

aracina iliskin
onemli risk
faktorleri
hakkinda bilgi

Halka arz kapsaminda satisa konu olan ve Borsa’da islem gdérmesi
planlanan paylar fiyat ve islem hacmi bakimindan dalgalanmalara maruz
kalabilir.

Ekonomik konjonktiirden kaynaklanan riskler ve TL’nin degerindeki
dalgalanmalar Halka Arz Edilen Paylar’in degerini 6nemli Olgiide
etkileyebilir.

Halka Arz Edilen Paylar diizenleyici ve denetleyici kuruluslar tarafindan
uygulanabilecek tedbirlere maruz kalabilir.

Halka Arz Edilen Paylar disinda sermayeyi temsil eden diger Sirket
paylarinin gelecekte biiyiik miktarlarda satilmasi veya bu tiir satislarin
gerceklesebilecegi olasiligi, Halka Arz Edilen Paylarin piyasa fiyati
tizerinde 6nemli olumsuz etkiye neden olabilir.

Sirket faaliyetleri sonucunda gelecekte dagitilabilir kar olusamayabilir
veya dagitilabilir kar olugsa bile Sirket gelecekte pay sahiplerine kar pay1
O0demeyebilir.

Sirket’in halka aciklik oran1 sinirlhidir ve paylarin likiditesi ve pay fiyati
tizerinde bunun olumsuz etkisi olabilecektir.

Fiyat Tespit Raporu’ndaki varsayimlarin veya Sirket’in faaliyetlerine
iligkin gelecek beklentilerinin ger¢eklesmemesi durumunda pay fiyatlari
olumsuz etkilenebilir.

E—HALKA ARZ

E.1

Halka arza iliskin
ihragcimin/halka
arz edenin elde
edecegi net gelir
ile katlanacag
tahmini toplam
maliyet ve talepte
bulunan

Halka arza iliskin toplam maliyetin yaklasik 108.955.593,70 TL, halka arz
edilecek pay basina maliyetin ise 0,69 TL olacagi tahmin edilmektedir. Halka
arz maliyetleri Sirket ve Halka Arz Eden arasinda VII-128.1 sayili Pay
Tebligi’nin 32’ nci maddesine gore paylasilacak olup, Sirket’in toplam halka
arz maliyetinin 95.456.411,18 TL’sine; Halka Arz Eden’in ise 13.499.182,52
TL’sine katlanmasi1 beklenmektedir.

Halka arz maliyetlerinin kirilim1 asagidaki tabloda yer almaktadir:

yatlrlmCllardan .. . Karsllayan .
talep edilecek Tahmini Maliyet Taraf MALIYETLER
tahmini Jcreti* i i seri
! SPK Kurul Ucreti* (Sermayenin nominal degeri Sirket 1.252.000,00
maliyetler iizerinden)
hakkinda bilgi . Sirket 1.392.000,00
SPK Kurul Ucreti* (ihra¢ degeri ve nominal deger Halka A
farki {izerinden alka Arz
) Eden Ortak 489.600,00
. . . Sirket 96.321,43
Borsa Istanbul Islem Goérme Bagvuru Ucreti Halka A
BSMV Dahil alka Az
( ) Eden Ortak 33.878,57
MKK Uyelik Ucreti (BSMV Dahil) Sirket 657.300,00
KAP Uyeligi (BSMV Dahil) Sirket 55.386
Takasbank Ucretleri (ISIN Kodu, LEI kodu) Sirket 9.450
Bagimsiz Denetim Sirket 4.400.000,00
. 3 . »T.Cx
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Reklam, Pazarlama ve Halkla iliskiler Sirket 45.000.000,00

Gayrimenkul Degerleme Sirket 4.655.846,00
DFger (Ticaret Sicil Giderleri+Noter Giderleri ve Sirket 1.000.000,00
Diger)
Sirket 35.626.500,00
Aracilik Komisyonu Halka Arz
Eden Ortak 12.530.700,00
Sirket 1.265.207,30
Hukuki Danigmanlik Halka Arz 445.003.95
Eden Ortak B
Rekabet Kurulu Ucreti Sirket 46.400,00
Toplam 108.955.593,70
. Sirket 95.456.411,18
Toplam Maliyet
Halka Arz

Eden Ortak 13.499.182,52

Toplam 2.038.400.000,00
Sirket 1.508.000.000,00

Halka Arz Biiyiikliigii
Halka Arz
Eden Ortak 530.400.000,00
Toplam 1.929.444.406,30
.. Sirket 1.412.543.588,82
Net Halka Arz Geliri
Halka Arz
Eden Ortak 516.900.817,48
Toplam 156.800.000,00
) . Sirket 116.000.000,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi
Halka Arz
Eden Ortak 40.800.000,00
Toplam 0,69
. Sirket 0,82
Pay Basina Maliyet
Halka Arz 033
Eden Ortak ’

E.2a

Halka arzin
gerekcesi, halka
arz  gelirlerinin
kullanim yerleri
ve elde edilecek
tahmini net gelir

Sirket paylarimin halka arz1 ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagsma, Sirket
degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve
hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiclii bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in
kurumsal kimliginin gii¢clendirilmesi hedeflenmektedir.

Sirket, sermaye artis1 sonucunda elde edecegi halka arz gelirlerini makul bir

hakkinda bilgi ekonomik veya finansal gerekceye dayanmak kosuluyla asagidaki tabloda
verilen oran araliklari igerisinde kalinmasina 6zen gostererek kullanacaktir:
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Kullanim

Kullanim Alam Oram (%)

Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlarinin ve/veya
Miilkiyeti Bagkasina Ait Arsalarda Gelistirilecek 20-30
Projelerin Finansmani

Sirket ve Yiiklenici Firmalar Arasinda imzalanan Insaat

Sozlesmeleri Uyarinca Yiklenici Firmalara Yapilacak 65-75
Hakkedis Odemeleri

Finansal Bor¢larin Odenmesi 0-10
Isletme Sermayesi Ihtiyaglarmin Karsilanmasi 0-5
Toplam 100

Yukaridaki tabloda yer alan fon kullanim alanlarina iliskin a¢iklamalara
asagida yer verilmistir;

1. Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlarimin ve/veya Miilkiyeti
Baskasina Ait Arsalarda Gelistirilecek Projelerin Finansmanm
Sirket sektorde ozellikle markali konut segmentinde iilkenin 6nde
gelen sirketlerinden biri olmay1 planlamakta, bu amacgla gerek
Kocaeli’'nde gerceklestirmekte oldugu ve gerekse de Ankara’da
gerceklestirecegi projeleri takiben ulusal capta proje gelistirerek
bliylime yolunda atilimlarini siirdiirmeyi hedeflemektedir. Sirket’in
stratejik hedefleri icinde sadece Kocaeli ve Ankara’dakine benzer
sekilde Istanbul’da ve diger illere de markali konut projeleri
gelistirmek de yer almaktadir. Bu amaglar dahilinde Sirket siirekli yeni
projeler gelistirip hem {ilkemizin konut stokuna katkida bulunmay1
hem de gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektoriine farkli bir bakis agisi
kazandirarak sektoriin 6nde gelen sirketlerinden birisi olmay1
kendisine hedef olarak koymaktadir.

Bununla birlikte, yeni projelerin gelistirilmesi i¢in yerine getirilmesi
gereken en onemli sartlardan birisi uygun arsa temini olup, Sirket
tarafindan kamu ihaleleri de dahil olmak iizere arsa satislarina iliskin
ilan ve duyurular diizenli bir sekilde takip edilmekte; bu ¢ergcevede
gerek imar durumu gerek konumu gerekse deger yaratma potansiyeli
yliksek olan arsalarin Sirket bilinyesine kazandirilmasi suretiyle
Sirket’in gayrimenkul portfoyiiniin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.
Sirket’in gelistirilecegi projeler i¢in arsa temininin yani sira bir diger
alternatifise hasilat paylasimi veya kat karsilig1 arsa satis1 sozlesmeleri
akdetmek suretiyle bagka kisilere ait arsalar {izerinde proje
gerceklestirilmesidir.

Bu c¢ercevede Sirket tarafindan elde edilecek halka arz gelirinin %20
ila %30 arasindaki kisminin Sirket’in gayrimenkul portfdyiiniin
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giiclendirilmesi amaciyla yeni arsa alinmasi ve/veya miilkiyeti
baskasina ait arsalarda gelistirilecek projelerin finansmani igin
kullanilmas1 planlamaktadir.

. Sirket ve Yiiklenici Firmalar Arasinda Imzalanan Insaat

Sozlesmeleri Uyarinca Yiiklenici Firmalara Yapilacak Hakedis
Odemeleri

Sirket gerek kendi arsa sahibi oldugu projelerde gerek ise arsa payi
ingaat sozlesmeleri kapsaminda anlagsma sagladigi projelerde;
Miiteahhit firma/lar ile imzalamis oldugu insaat sozlesmeleri
kapsaminda, elde edilecek halka arz gelirinin %65 ila %75 arasindaki
kisminin hakedis 6demeleri i¢in kullanilmas1 planlamaktadir.

Her proje icin hazirlanan detayli analiz calismalar1 cergevesinde
hazirlanan stratejik plan-biitce yonetimine uygun olarak insaat yapim
isleri imzalanmakta, sirketin karlilig1 kalite yonetim politikasina uygun
olarak maksimum boyutta minimum siirede erisilecek boyutta
hedeflenmektedir. =~ Hedeflerin ~ gergeklesme  boyutlar1  aktif
mekanizmalar ile denetlenmekte, siirdiiriilebilirlige yatirim olarak
gelisim ve biiyiime performanslari sergilenmektedir.

Bu kapsamda; 2025 yili igerisinde tamamlanmasi planlanan Dora Hill
ile 2026 y1l1 igerisinde tamamlanmasi planlanan Dilasa Orman, Future
Deluxe City, Country Akmese, Miracle Garden, Gazania Life-1 ve
Zeray Residance projelerinin yani sira ingaat yapim islerine baslanan
Next Capital, Harmony City ve Gazania Life-2 projelerinin plan biitge
programina uygun olarak tamamlanarak en kisa siirede yatirimlarin
gercek degere satislar ile doniismesi ve nihai alicilarina teslim edilmek
tizere tamamlanmas1 hedeflenmektedir.

. Finansal Borclarin Odenmesi

Sirket’in portfoyiinde yer alan mevcut projelerin gelistirilmesi i¢in
30/06/2025 tarihi itibartyla 752.151.316,00-TL tutarinda finansal
borcu bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemlerde piyasa ve faiz kosullari
dikkate alinarak Sirket’in olagan faaliyetlerinin finansmani i¢in banka
kredilerinden istifade etmesi de giindeme gelebilecektir.

Bu cercevede, Sirket tarafindan elde edilecek halka arz gelirinin azami
%]10’una kadar olan kismmin Sirket’in gayrimenkul portfoyiiniin
gelistirilebilmesi ve mevcut projelerin  finansman1  amaciyla
basvurdugu finansal borglarin geri O6denmesinde kullanilmasi
planlamaktadir.
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4. TIsletme Sermayesi Ihtiyaclarimin Karsilanmasi
Sirket tarafindan elde edilecek halka arz gelirinin azami %5’inin
isletme sermayesi ihtiyaclarinin (mevcut projeleri i¢in yapilacak
lansman harcamalari, vergi, kira, SGK ve personel maas 6ddemeleri
gibi), sirket boliimlerinin faaliyet biitgelerinin karsilanmasi igin
kullanilmas1 planlanmaktadir.

Sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan elde edilen net gelirlerini,
yukarida yer alan alanlarda kullanmadan 6nce Tiirk Lirasi cinsinden vadeli
mevduat/katilma hesab1 ve/veya Eurobond ve/veya yatirnrm fonlar1 gibi
menkul kiymet alimlar1 suretiyle ve/veya fonun degerini korumak adina
benzer korumayi saglayabilecek herhangi bagka bir surette
nemalandiracaktir. Sermaye artirimi yoluyla halka arzdan elde edilen fon
doviz alinarak doviz cinsinden nakit olarak elde tutulmayacaktir. Anilan stire
boyunca ilgili fonun bu yOntemlerden hangisi/hangileri ile
nemalandiracagina ve nemalandirmanin kosullarina global ve yerel
ekonomik kosullar ¢ergevesinde sirket menfaatine uygun olarak karar
verecektir. Sermaye artirimi yoluyla halka arzdan elde edilen gelirlerin
nemalandirilmasi yoluyla elde edilen gelirler de yukaridaki tabloda belirtilen
oranlara uygun sekilde kullanilacaktir.

E3

Halka arza iliskin
bilgiler ve
kosullan

Halka arzin gergeklestirilmesi icin SPK'nin onay1 haricinde, halka arz edilen
paylarin borsada islem gérebilmesi igin ilgili hiikiimler cercevesinde BIAS
tarafindan kotasyon bagvurusunun olumlu karsilanmasi gerekmektedir.
Halka arzda SPK ve BIAS disinda baska bir kurumun onayma gerek
bulunmamaktadir.

Halka arz edilmesi planlanan beher payin nominal degeri 1 TL olup, Sirket’in
¢ikarilmig sermayenin 510.000.000 TL’den 626.000.000 TL’ye artirilmasi
artirimi suretiyle ihrag edilecek 116.000.000 TL nominal degerli (B) Grubu
paylar ile Sirket’in mevcut ortagi Zekeriya ZERAY’in sahip oldugu
40.800.000 TL nominal degerli (B) Grubu paylar olmak iizere toplam
156.800.000 TL nominal degerli (B) grubu payin halka arz edilmesi
planlanmaktadir. Halka arz edilmesi planlanan paylarin Sirket'in halka arz
sonrast ¢ikarilmis sermayesine oraninin %25,05 olmasi planlanmaktadir.

Halka arzin siiresi ile bu slirenin baslangi¢ ve bitis tarihleri ilan edilecek
tasarruf sahiplerine satis duyurusunda belirtilecektir. Halka arzin 2025
yilinin son ¢eyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Halka arzda satiy Ziraat Yatrim ve Integral Yatirim liderliginde
olusturulacak konsorsiyum tarafindan “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ve
“En lyi Gayret Aracili§1” yontemi ile gergeklestirilecektir.
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Halka arz edilecek toplam 156.800.000 TL nominal degerli paylarin;

- 78.400.000 TL nominal degerdeki %50 oranindaki kismu1 Yurt ici Bireysel
Yatirimcilar’a

- 78.400.000 TL nominal degerdeki %50 oranindaki kismi Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimcilar’a

gergeklestirilecek satiglar i¢in tahsis edilmistir.

Ihrag edilecek paylar kaydilestirme esaslar1 gergevesinde MKK tarafindan
hak sahipleri bazinda kayden izlenecek olup, paylarin fiziki teslimi
yapilmayacaktir. Kaydi paylar dagitim listesinin kesinlesmesini takip eden
azami iki is giinii i¢erisinde hak sahiplerine teslim edilecektir.

Halka arz sonuglari, Kurulun sermaye piyasasi araglarinin satigina iliskin
diizenlemelerinde yer alan esaslar c¢er¢evesinde dagitim listesinin
kesinlestigi giinii takip eden iki i giinii igerisinde Kurul’un 6zel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri uyarinca kamuya duyurulur.
SPKn’nun 8’inci maddesi uyarinca, izahname ile kamuya agiklanan
bilgilerde, satisa baslamadan once veya satis siiresi i¢inde yatirimcilarin
yatirim kararim1 etkileyebilecek degisiklik veya yeni hususlarin ortaya
¢ikmasi halinde durum ihrag¢1 veya halka arz eden tarafindan en uygun
haberlesme vasitasiyla derhal Kurula bildirilir.

Degisiklik gerektiren veya yeni hususlarin ortaya c¢ikmasi halinde, satig
stireci durdurulabilir.

Degistirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren yedi
is glinli icinde Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer alan esaslar ¢ercevesinde
Kurulca onaylanir ve izahnamenin degisen veya yeni eklenen hususlara
iliskin kismi1 yayimlanur.

Degisiklik veya yeni hususlarin yayimlanmasindan 6nce pay satin almak i¢in
talepte bulunmus olan yatirimcilar, izahnamede yapilan ek ve degisikliklerin
yayimlanmasindan itibaren iki is giinii i¢inde taleplerini geri alma hakkina
sahiptirler.

Ayrica, Izahname’de herhangi bir degisiklik olmasa dahi yatirimcilar, talep
toplama siiresi icerisinde taleplerini degistirme ya da geri alma hakkina
sahiptir.

E.4

Catisan
menfaatler de
dahil olmak iizere
halka arza iliskin
ilgili kisilerin
onemli

Sirket, sermaye artirim1 yoluyla halka arz edilecek paylarin satis1 suretiyle
halka arz geliri elde edecektir. Halka Arz Eden ise satis geliri elde edecektir.
Ziraat Yatirim ve Integral Yatirim’in halka arz islemi nedeniyle elde edecegi
komisyon geliri hari¢, dogrudan veya dolayl olarak halka arzin basarisina
baglanmis bir ekonomik ¢ikar1 bulunmamaktadir. Sirket ile Ziraat Yatirim
ve Integral Yatirim arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Ziraat

menfaatleri Yatirim ve Integral Yatirim ile Sirket, Halka Arz Eden ve Sirket’in %5 ve
daha fazlasina sahip pay sahibiyle arasinda Halka Arza Aracilik ve Liderlik
Yetkilendirme Sozlesmesi ile Aracilik ve Konsorsiyum Sozlesmesi harig
herhangi bir anlagsma yoktur.
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Halka arz sirasinda, halka arza aracilik eden araci kuruluslarin halka arza
aracilik komisyonu, Gago Tiirkmen Avukatlik Ortakligi’nin hukuki
danismanlik ticreti ve bagimsiz denetim sirketi olan A1 Bagimsiz Denetim
A.S.’nin denetim Ticreti elde etmesi s6z konusu olacaktir. S6z konusu
maliyetler, isbu Izahname’nin 28 numaral “Halka Arz Geliri ve Maliyetleri”
boliimiinde ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.

Sirket, Halka Arz Eden ve bagimsiz hukukc¢u raporunu hazirlayan Gago
Tirkmen Avukatlik Ortakligr arasinda herhangi bir ¢ikar veya menfaat
catismasi bulunmamaktadir. Gago Tiirkmen Avukatlik Ortakligi, Sirket ve
Halka Arz Eden arasinda herhangi bir sermaye iliskisi yoktur. Gago
Tiirkmen Avukatlik Ortakligi’nin dogrudan ya da dolayli olarak halka arzin
basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikar1 bulunmamaktadir. Gago Tiirkmen
Avukatlik Ortakligi, Sirket, Halka Arz Eden ve Sirket’in %5 ve daha
fazlasina sahip pay sahibiyle arasinda, halka arza iligkin sunulan hukuki
danigsmanlik hizmetleri haricinde, herhangi bir anlasma yoktur. Gago
Tiirkmen Avukatlik Ortaklig1 halka arza iligkin sunulan hukuk¢u raporunun
hazirlanmasi i¢in hizmet ticreti elde edecektir.

Sirket, Halka Arz Eden ve finansal tablolarinin bagimsiz denetimini yapan
A1l Bagimsiz Denetim A.S. arasinda ¢ikar ¢atigsmast bulunmamaktadir. A1l
Bagimsiz Denetim A.S., Sirket ve Halka Arz Eden arasinda herhangi bir
sermaye iliskisi yoktur. Al Bagimsiz Denetim A.S.’nin dogrudan ya da
dolayli olarak halka arzin basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikari
bulunmamaktadir. A1 Bagimsiz Denetim A.S., Sirket, Halka Arz Eden ve
Sirket’in %5 ve daha fazlasina sahip pay sahibiyle arasinda herhangi bir
anlasma yoktur. A1 Bagimsiz Denetim A.S. Sirket’e sundugu bagimsiz
denetim hizmetleri kapsaminda {icret elde edecektir.

Sirket, Halka Arz Eden ve gayrimenkullerin degerlemesini yapan RM Ritim
Degerleme arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir. RM Ritim
Degerleme, Sirket ve Halka Arz Eden arasinda herhangi bir sermaye iliskisi
yoktur. RM Ritim Degerleme’nin dogrudan ya da dolayl olarak halka arzin
basarisina baglanmis bir ekonomik ¢ikar1 bulunmamaktadir. RM Ritim
Degerleme, Sirket, Halka Arz Eden ve Sirket’in %5 ve daha fazlasina sahip
pay sahipleriyle arasinda herhangi bir anlagma yoktur. RM Ritim Degerleme,
Sirket’e sundugu gayrimenkul degerleme hizmeti kapsaminda iicret elde
etmektedir.

E.5

Sermaye piyasasi
aracim halka arz
eden
kisinin/ihra¢¢inin
ismi/iinvam

Kim tarafindan ve
ne kadar siire ile
taahhiit verildigi

Halka arz edilmesi planlanan beher payin nominal degeri 1 TL olup, Sirket’in
¢ikarilmis sermayenin 510.000.000 TL’den 626.000.000 TL’ye artirilmasi
artirnmui suretiyle ihrag edilecek 116.000.000 TL nominal degerli (B) Grubu
paylar ile Sirket’in mevcut ortag1 Zekeriya Zeray’in sahip oldugu 40.800.000
TL nominal degerli (B) Grubu paylar olmak iizere toplam 156.800.000 TL
nominal degerli (B) grubu payin halka arz edilmesi planlanmaktadir.
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hususlarini
icerecek sekilde
dolasimdaki pay
miktarimin
artirlmamasina
iliskin verilen
taahhiitler
hakkinda bilgi

a) Thracc tarafindan verilen taahhiit:

Ihragct 25.11.2024 tarihli taahhiidii ile, Sirket tarafindan halka arz edilen
paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren 1 yil
boyunca, Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak
sekilde (bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari da dahil olmak iizere) satisa
veya halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini
ve/veya Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir
menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon
otoritesine basvuruda bulunulmayacagini ve bu siire boyunca ileride yeni bir
satis veya halka arz yapilacagina dair bir aciklama yapilmayacagini kabul,
beyan ve taahhiit etmistir.

b) Ortak tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket’in hakim ortag1 Zekeriya ZERAY 21.10.2025 tarihli taahhiidii ile
Sirket sermayesinde sahip oldugu halka arza konu olmayan paylari, Sirket
paylarinin Borsa Istanbul A.S. (“Borsa Istanbul”)’de islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak,
higbir sekilde Borsa Istanbul’da satisa veya halka arza konu etmeyecegini,
bu dogrultuda bir karar almayacagini, Borsa Istanbul’da satilmas1 sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacagini, Borsa Istanbul
veya Sermaye Piyasas1 Kurulu’na veya yurt disindaki herhangi bir menkul
kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsaya da kotasyon otoritesine
basvuruda bulunmayacagini, bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka
arz yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini, belirtilen siire i¢cinde s6z
konusu paylarin kismen veya tamamen Borsa Istanbul disinda satilmas1 veya
devredilmesi durumunda Kurul’un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina
iligkin diizenlemeleri c¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapacagini ve
Borsa Istanbul disinda satilan paylari alanlarin da bu sinirlamaya tabi
olacaginin alicilara bildirecegini, Sirket’in halka arzina iliskin izahnamenin
onay tarithinden itibaren 1 (bir) y1l boyunca ve borsada satis1 da kapsayacak
sekilde, sahip oldugu paylar (halka arz edilen kisim hari¢) borsa disinda
satmayacagini, bagka yatirimci hesaplarina virmanlamayacagini veya Borsa
[stanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegini
kabul, beyan ve taahhiit etmistir.

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda verilen taahhiitler:
Isbu boliimiin (b) maddesinde belirtilen taahhiit, VII-128.1 sayili Pay
Tebligi'nin 8’inci maddesini de kapsamaktadir.

E.6

Halka arzdan
kaynaklanan

sulanma etKisinin
miktar ve yiizdesi

Sirket’in paylarimin halka arzi mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma
haklarinin sinirlandirilmasi ile sermaye artirnmi ve ortak pay satisi seklinde
olacaktir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

40
Zekeriya ZERAY

gl

" —e //
T




Yeni
hakki
kullaniminin soz
konusu olmasi
durumunda,
mevcut
hissedarlarin
halka arzdan pay
almamalan
durumunda
sulanma etkisinin
miktari ve yiizdesi

pay alma

Halka arzdan pay alacak yeni ortaklar i¢in pay bagina sulanma etkisinin %-
71,2 oraninda sulanma etkisi s6z konusu olup 1,00 TL nominal bedelli pay
icin sulanma etkisi tutarinin -9,26 TL seviyesinde olacagi hesaplanmaktadir.
Sirket’in sermaye artirimi suretiyle paylarinin ihrag ve halka arzinda mevcut
ortagin yeni pay alma haklar1 kisitlanmis olmasi sebebiyle pay basina
sulanma etkisinin %105,5 oraninda pozitif sulanma etkisi, 1,00 TL nominal
bedelli pay i¢in sulanma etkisi tutarinin 1,97 TL seviyesinde olacagi

hesaplanmaktadir.
Sulanma Etkisi (TL)
Halka Arz Fiyati 13,00
Halka Arz Oncesi Defter Degeri (30.09.2025) 927.780.477
Halka Arz Oncesi Pay Sayisi 510.000.000
Halka Arz Oncesi Pay Basina Defter Degeri 1,82
Sermaye Artirimi (nominal TL) 116.000.000
Briit Halka Arz Geliri 1.508.000.000
Halka Arz Maliyetleri 95.456.411

1.412.543.589
2.340.324.066

Sirkete Girecek Net Halka Arz Geliri
Halka Arz Sonrasi Defter Degeri

Halka Arz Sonrasi Pay Sayist 626.000.000
Halka Arz Sonrasi1 Pay Basina Defter Degeri 3,74
Mevcut Ortaklar i¢in (Pozitif) Sulanma Etkisi (TL) 1,92
Mevcut Ortaklar i¢in (Pozitif) Sulanma Etkisi (%) 105,5%
Yeni Ortaklar icin Sulanma Etkisi (TL) -9,26
Yeni Ortaklar icin Sulanma EtKisi (%) -71,2%

E.7

Talepte bulunan
yatirnmcilardan
talep edilecek
tahmini
maliyetler
hakkinda bilgi

Halka arza talepte bulunan yatirimcilardan talepte bulunmak icin 6zel bir
iicret alinmayacaktir. Ancak yatirimcilar, bu amagla hesap agmak, hak
ettikleri paylar1 baska yetkili kurulusun hesabina virmanlamak veya para
iadesine iligkin EFT yapmak istemeleri durumunda araci kuruluslar arasinda
farklilik gosteren cesitli maliyetlere katlanmak zorunda kalabileceklerdir.
Ote yandan, halka arzdan talepte bulunacak yatirimcilar bagvurduklari araci
kurumlarin kendi {icretlendirme politikalarina tabi olacaklardir.
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3. BAGIMSIZ DENETCILER

3.1. izahnamede yer alan finansal tablo donemleri itibariyla ihraccinin bagimsiz denetim
kuruluslarinin ticaret iinvanlar1 ile adresleri (iiye olduklar1 profesyonel meslek
kuruluslari ile birlikte):

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren hesap donemlerine ait
finansal tablolar1 ve 6zel bagimsiz denetim raporunu hazirlayan bagimsiz denetim kurulusunun:

Unvam : | A1 Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi
Sorumlu Denetci : | Giirol GUNDOGAN
Uyesi Oldugu Meslek Kuruluslar: : | Istanbul Yeminli Mali Miisavirler Odas1

Kizilay Mahallesi Necatibey Caddesi Giinay

Adresi Apartmani No:25 I¢ Kap1 No:13 Cankaya/Ankara

Ozel bagimsiz denetim raporu ve ilgili finansal tablolar isbu Izahname ekinde sunulmaktadir.

3.2. Bagimsiz denetim kuruluslarinin/sorumlu ortak bas denetcinin gorevden alinmasi,
gorevden cekilmesi ya da degismesine iliskin bilgi:

Yoktur.

4. SECILMIS FINANSAL BIiLGILER

Sirket’in 30.09.2025 tarihindeki satin alma giiciine gore endekslenmis 31.12.2023, 31.12.2024
ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren finansal donemlere iliskin konsolide olmayan finansal

durum tablolar itibariyla kar veya zarar tablolarindan se¢ilen 6nemli finansal kalemler asagida
yer almaktadir:

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Gecmis | Denetimden Ge¢mis | Denetimden Gegmis
Finansal Durum Tablosu (TL) (Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
VARLIKLAR
Donen Varhklar
Nakit ve nakit benzerleri 81.354.499 3.461.439 101.213.270
Finansal Yatirimlar 31.826 15.280 12.182
Ticari alacaklar -- 528.867.294 676.629.466
* lliskili olmayan taraflardan ticari __ 528.867 294 676.629 466
alacaklar
Diger alacaklar -- 198.432.774 19.961.218
* lliskili olmayan taraflardan diger __ 108.432.774 19.961.218
alacaklar
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Gecmis | Denetimden Ge¢cmis | Denetimden Ge¢cmi
Finansal Durum Tablosu (TL) (Konsglidz (Konsglidz (Konsglidz
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Stoklar 2.879.588.850 2.649.715.704 3.057.400.447
Pesin 6denmis giderler 674.622.924 1.238.760.091 2.088.654.332
* lliskili olan taraflara pesin odenmis 388.056.236 1.227.240.913 2.046.279.937
giderler
+ Hiskili olmayan taraflardan pesin 286.566.688 11.519.178 42.374.395
odenmis giderler
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 199.864 65.205 --
Diger donen varliklar 603.053.443 446.733.291 412.226.904
Toplam Dénen Varhklar 4.238.851.406 5.066.051.078 6.356.097.819
Duran Varhiklar
Diger alacaklar -- 854.007 680.866
o lliskili olmayan taraflardan diger __ 854.007 680.866
alacaklar
Stoklar 560.621.253 766.009.538 809.388.001
Maddi Duran Varliklar -- -- 7.367.657
Toplam Duran Varhklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
TOPLAM VARLIKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar -- 174.776.178 20.269.687
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli __ 128.508.789 317.912.580
kisimlari
Ticari borg¢lar 636.106 2.866.636 15.576.480
« [liskili olmayan taraflara ticari borclar 636.106 2.866.636 15.576.480

Miisteri s6zlesmelerinden dogan
yiikiimlilikler

2.203.313.138

2.315.423.118

2.841.287.968

« [liskili olmayan taraflardan ertelenmis
gelirler

2.203.313.138

2315423118

2.841.287.968

Caligsanlara saglanan faydalar kapsaminda

559.094 2.308.379 1.753.307

borglar
Diger borglar 424.494 -- --

» [liskili taraflara diger bor¢lar 424.494 -- --
Kisa Vadeli Karsiliklar -- 1.063.882 7.960.500

. Calzscan'lara saglanan faydalara iligkin . 1.063.882 1.579.222
kisa vadeli karsiliklar

* Diger Kisa Vadeli Karsiliklar -- -- 6.381.278
Donem kar vergi yiikiimliiliigii -- -- 11.170.555
Diger kisa vadeli yiikiimliilikkler 103.522 169.487.298 36.774.039
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar -- 62.676.770 552.171.068
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
. Denetimden Ge¢mis | Denetimden Gecmis | Denetimden Gegmis
Finansal Durum Tablosu (TL) (Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Misteri s6zlesmelerinden dogan 1.803.380.875 2.011.178.762 2.263.876.239
yukumlulukler
g; Illlr’fe"r’h olmayan taraflardan ertelenmis 1.803.380.875 2.011.178.762 2.263.876.239
Uzun Vadeli Karsiliklar -- - 1.679.248
. Calz;anlqra saglanan faydalara iligkin . . 1.679 248
uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi 81.381.170 114.381.616 175.322.195
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.884.762.045 2.188.237.148 2.993.048.750
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4.089.798.399 4.982.671.428 6.245.753.866
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 250.000.000 510.000.000 510.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 225.946.449 407.210.754 407.210.754
Kar veya zararda yeniden
siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli -- -- (943.976)
gelirler ve giderler
o Tammlanmus fayda planlart yeniden
olciim kazanc¢lary/ (kayiplary) B B (943.976)
Gegmis yillar karlar1 / (zararlar) 99.281.031 233.727.811 (66.967.559)
Net donem kar1 / (zarari) 134.446.780 (300.695.370) 78.481.258
TOPLAM OZKAYNAKLAR 709.674.260 850.243.195 927.780.477
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE
OZKAYNAKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden Denetimden
Gelir Tablosu (TL) Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis
(Konsolide (Konsolide (Konsolide (Konsolide
olmayan) olmayan) olmayan) olmayan)
31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat --| 2.433.120.321| 1.549.742.795 255.926.958
Satislarin maliyeti -- (2'371'579'073 (1'510'203'61:; (125.150.104)
BRUT KAR/ZARAR -- 61.541.250 39.539.182 130.776.854
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - (39.346) (39.347) (2.514.614)
Genel Yonetim Giderleri (-) (2.005.582)| (25.619.408)| (12.011.187)| (31.602.885)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 350.089 404.742 181.803 13.145.532
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (139.609) (1.160.037) (2.773.135) (9.533.996)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 100.270.891
Yatirim faaliyetlerinden gelirler - - - 4.237.839
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden | Denetimden Denetimden | Denetimden

Gelir Tablosu (TL) Gecmis Gecmis Gecmis Gecmis

(Konsolide (Konsolide (Konsolide (Konsolide

olmayan) olmayan) olmayan) olmayan)

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) - - - --
FINANSMAN GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI/ZARARI (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 104.508.730

Finansman gelirleri 2.228.726 2.973.517 1.772.256 1.126.959

Finansman giderleri (118.444) (3.084.099) (360.313) (1.817.116)

Net parasal pozisyon kazanclari/ kayiplari (-) 182.418.757 | (302.711.543)| (309.488.201) 48.467.383

VERGI ONCESI KARI/ZARARI 182.733.937| (267.694.924)| (283.178.942)| 152.285.956

» Dénem vergi gideri/geliri - - - (12.459.558)

* Ertelenmis vergi gideri/geliri (48.287.157) (33.000.446) 54.577.410| (61.345.140)

DONEM KARI/ZARARI 134.446.780 | (300.695.370) | (228.601.532) 78.481.258

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihli portfoy sinirlamalarina uyum tablosu

asagida yer almaktadir.

Konsolide olmayan (bireysel)

finansal tablo ana hesap ilgili Diizenleme 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
kalemler
Para ve Sermaye piyasasi araglart1 | GYO Tebligi’nin m. 24/(b) 81.208.538 2.530.395 99.521.982

Gayrimenkuller, Gayrimenkule
Dayali Projeler, Gayrimenkule
Dayali Haklar, Gayrimenkul
Yatirim Fonu Katilma Paylari ve
sermayesine %100 oraninda
istirak ettikleri 28 inci maddenin
birinci fikrasinin (¢) bendi
kapsamindaki sirketler

GYO Tebligi’nin m. 24/(a)

3.440.210.103

3.415.725.242

3.866.788.448

Istirakler GYO Tebligi’nin m. 24/(b)

Mliskili taraflardan alacaklar

(Ticari Olmayan) GYO Tebligi’nin m. 23/(f)

Diger varliklar 1.278.054.018 2.414.658.986 3.207.223.913
Toplam varhklar (Aktif GYO Tebligi’nin m. 3/(p) 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
toplami)
Finansal borglar GYO Tebligi’nin m.31 365.961.737 890.353.335
Diger finansal yiikiimliiliikleri GYO Tebligi’nin m.31
Finansal kiralama borglari GYO Tebligi’nin m.31
Iligkili taraflara bor¢lar (Ticari GYO Tebligi’nin m.23/(f) 424 494
olmayan)
Ozkaynaklar GYO Tebligi’nin m.31 709.674.260 850.243.195 927.780.477
Diger kaynaklar 4.089.373.905 4.616.709.691 5.355.400.531
Toplam kaynaklar GYO Tebligi’nin m. 3/(p) 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
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Konsolide olmayan (bireysel) diger finansal bilgiler ilgili Diizenleme 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Para ve sermaye piyasasi araglarmin 3 yillik gayrimenkul 6demeleri ig¢in GYO Tebligi’nin m. 24/(b) _ _ _
tutulan kismi

Doviz cinsinden vadeli-vadesiz mevduat/ 6zel cari katilma hesab1 ve TL ey

cinsinden vadeli Mevduat/Katilma Hesab1 GYO Tebligi"nin m. 24/(b) 64.724.836 14916 -
Yabanci sermaye piyasast araglari GYO Tebligi’nin m. 24/(d) -- -- --
E:lgzrrm gayrimenkuller, gayrimenkule dayali projeler, gayrimenkule dayali GYO Tebligi’nin m. 24/(d) _ _ _
Atil tutulan arsa/araziler GYO Tebligi’nin m. 24/(c) - -- --
Yabanci istirakler GYO Tebligi’nin m. 24/(d) -- -- --
Isletmeci sirkete istirak GYO Tebligi’nin m. 28/1(a) - -- --
Gayri nakdi krediler GYO Tebligi’nin m.31 -- -- 25.081.000
Uzerinde proje gehstmle_cek miilkiyeti ortakliga ait olmayan ipotekli GYO Tebligi’nin m. 22/(c) _ _ _
arsalarin ipotek bedelleri

Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasast Araglar1 Yatirimlarmim Toplami | GYO Tebligi’nin m. 22/(1) 52.753.445 14.916 --
Portfoy Simirlamalar: ilgili Diizenleme 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Uzerinde Proje Gellstlrllepek Miilkiyeti Ortakliga Ait Olmayan Ipotekli GYO Tebligi’nin m. 22/(c) 0.00% 0.00% 0.00%
Arsalarin Ipotek Bedelleri

Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule Dayali

Haklar, Gayrimenkul Yatirim Fonu Katilma Paylari ve sermayesine %100 GYO Tebligi’nin m. 24/(a) o o o
oraninda istirak ettikleri 28 inci maddenin birinci fikrasinin (¢) bendi ve 24/(b) 71,68% >8,56% 33,90%
kapsamindaki sirketler

Para ve Sermaye Piyasasi Araglari ile Istirakler GYO Tebligi’nin m. 24/(b) 1,69% 0,04% 1,39%
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali Projeler, Gayrimenkule ey

Dayali Haklar, istirakler, Sermaye Piyasas1 Araglari GYO Tebligi'nin m. 24/(d) 0,00% 0,00% 0,00%
Atil Tutulan Arsa/Araziler GYO Tebligi’nin m. 24/(c) 0,00% 0,00% 0,00%
Isletmeci Sirkete Istirak GYO Tebligi'nin m. 28/1(a) 0,00% 0,00% 0,00%
Borglanma Sinir1 GYO Tebligi’nin m. 31 0,06% 43,04% 100,86%
TL ve Déviz Cinsinden Vadeli-Vadesiz Mevduat / Ozel Cari-Katilma Hesab: | GYO Tebligi’nin m. 24/(b) 1,35% 0,00% 0,00%
Tek Bir Sirketteki Para ve Sermaye Piyasast Araglar1 Yatirimlarmim Toplami | GYO Tebligi’nin m. 22/(1) 1,10% 0,00% 0,00%

“Yatirnmci, yatirnm kararimi vermeden once ihraccinin finansal durum ve faaliyet
sonu¢larma iliskin ayrintih bilgilerin yer aldigi isbu izahnamenin 10 ve 23 no’lu
boliimlerini de dikkate almahdir.”

5. RISK FAKTORLERI

Halka Arz Edilen Paylara yonelik yatirim yapmak ¢esitli riskler barindirmaktadir. Bu nedenle,
herhangi bir yatirim karart alinmadan once asagida belirtilen risk faktorlerinin isbu
Izahname’nin biitiinii kapsaminda dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir. Asagida
belirtilen riskler, Sirket yonetiminin isbu Izahname nin tarihi itibariyla Sirketi ve bu nedenle
de Halka Arz Edilen Paylara yapilacak herhangi bir yatirimi esasl bicimde etkileyebilecegini
ongordiigii risklerdir. Soz konusu risklerden herhangi birinin gerceklesmesi halinde, Halka Arz
Edilen Paylarin degerinin diisebilecegi ve yatirimin tamamimin veya bir kisminin
kaybedilebilecegi yatirimcilar tarafindan goz oniinde bulundurulmalidir.

Asagida belirtilen riskler karsilasilabilecek tiim riskleri kapsamamaktadir. Halihazirda
bilinmeyen ya da Sirket yonetiminin esasl olarak addetmedigi, ancak ger¢eklesmeleri halinde

46

40p0-4301.83241186 7865 17;3;53
okuman-dogrulama gt

: 75530-
u .gov.tr/




Sirketin faaliyetlerine, faaliyet sonuglarina, likiditesine, mali durumuna ve gelecege yonelik
beklentilerine zarar verebilecek baska risk faktorleri mevcut olabilir. Risk faktorlerinin
asagidaki sunum siralamasi Sirket yonetiminin soz konusu risklerin gerceklesme olasiligi veya
onemi bakimindan yaptigi bir degerlendirmeye gére belirlenmis bir swralama olarak
diistiniilmemelidir.

Yatinnmcilar, bu Izahname’de paylagilan bilgiler cercevesinde kendi degerlendirmelerini
vaparak, Halka Arz Edilen Paylar’a yatirim yapmanin kendileri i¢in uygun olup olmadigina
karar vermelidirler.

5.1. Thracciya ve faaliyetlerine iliskin riskler

Sirket proje gelistirmek icin uygun arsa bulamayabilir

Sirket’in ana faaliyet konusu gayrimenkul projeleri gelistirilmesi olup, bu da proje
gelistirebilecek uygun arsalarin temin etmesine baglidir. Sirket yatirnm kriterlerine uygun
arsalar bulamayabilir veya bulunan arsalar kabul edilebilir fiyatlarla veya kosullarla temin
edilemeyebilir. Proje gelistirmeye uygun arsa bulunamamasi, Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyerek karliliginin azalmasina veya zarar
olugmasina sebep olabilir.

Sirket’in projeleri baglayamayabilir, tamamlanamayabilir ya da ge¢c tamamlanabilir

Imar durumu, izin ve ruhsatlarla ilgili sorunlar, finansal veya hukuki sorunlar, miiteahhitler ve
alt yiikleniciler ile ilgili yasanabilecek sorunlar, pandemi ve benzeri miicbir sebepler veya sair
sebeplerle Sirket’in gelistirdigi projelerin baslayamamasi, tamamlanamamasi veya gec
tamamlanmasi s6z konusu olabilir. Diger yandan ytirtirliikkteki mevzuat uyarinca Sirket ingaat
yapim iglerini kendisi iistlenememektedir ve miiteahhit firmalardan hizmet almak
durumundadir. Sirket ingaat hizmeti verecek miiteahhit firma bulamayabilir veya hizmet alinan
miiteahhitler iflas veya tasfiye halleri dahil olmak iizere finansal zorluklar veya diger sebeplerle
hizmet vermeyi siirdiiremeyebilir. Ayrica miiteahhit tarafindan verilen hizmetler yetersiz ve
diisiik kalitede olabilir. Proje gelistirme ve insaat yapim slirecinde yasanabilecek sorunlar
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuclarin1 olumsuz etkileyerek
karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilir.

Gayrimenkullerin edinilmesi ve sonrasinda ¢ikabilecek cesitli (gayrimenkuliin satin alindig
zaman itibariyla asikdr olmayan yapisal hasarlar, cevresel riskler, hukuki kisitlama ya da
takyidatlar) riskler mevcuttur.

Sirket’in ge¢miste satin almay1 degerlendirdigi ya da satin aldig1 herhangi bir gayrimenkulle
baglantili olarak gergeklestirilen uygunluk incelemelerinin s6z konusu gayrimenkulle baglantili
biitiin riskleri ya da s6z konusu risklerin tam kapsamini ortaya koyacagi ya da koydugunun
garantisi bulunmamaktadir. Sirket bir gayrimenkul satin aldiginda, bu gayrimenkul satin aldig1
zaman itibariyla asikar olmayan yapisal hasarlar, ¢evresel riskler hukuki kisitlama ya da
takyidatlar ve mevcut yapi1 standartlar1 veya saglik ve giivenlik ile diger idari mevzuata
uyumsuzluk halleri de dahil olmak iizere, gizli maddi kusurlar ya da eksiklikler igeriyor olabilir.
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Sirket portfoyiinde yer alan Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda “3794 sayili Kanun'un 32.
maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyani bulunmakta olup ruhsath projelere
uygun sekilde yiiriitiilen insai siire¢ esnasinda ruhsat proje detaylarinda yer alan egimli ¢atinin
projeye uygun olarak yapilmamasi ve yerinde parapet duvarin bulunmasi nedeniyle projenin
tapu kayitlarina anilan beyan islenmistir. Bu kapsamda, imar mevzuatina uygun tadilat
gereksinimi duyulmus ve ilgili belediye ile proje revizyonu ve tadilat ruhsati igin siireg
baslatilmistir. Giincel durumda izmit Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 24.10.2025
tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykir1 imalatin projede giderilmesine dair mimari
projelerin onaylandigi belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina iliskin siirecin devam ettigi
bildirilmis olup ilgili alan yerinde mevcut projeye uygun hale getirilmistir. Sirket tarafindan
SPK’ya iletilen 21.10.2025 tarihli yazi ile Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda yer alan
“3194 saythh Kanun'un 32. maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyaninin tapu
kayitlarindan kaldirilmasini teminen Sirket’e 31.03.2026 tarihine kadar siire verilmesi talep
edilmis olup SPK Karar Organi’nin 04.12.2025 tarihli toplantisinda;

- Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda yer alan “3794 sayili Kanunun 32. maddesi geregince
imar mevzuatina aykiridir.” beyaninin tapu kayitlarindan kaldirilmasini teminen Sirket’e
31.03.2026 tarihine kadar siire verilmesine,

- Bu kapsamda 1ilgili belediyeye yapilan bagvurunun sonuglar1 hakkinda her asamada SPK’ya
bilgi verilmesi ve KAP’ta agiklama yapilmasi gerektigi ile ilgili makamlarca yapilmasi
ongoriilecek islemlerin tamamlanmasini miiteakip tasinmaz i¢in yeniden diizenlenecek
degerleme raporunun SPK’ya gonderilmesi ve KAP’ta ilan edilmesi gerektigi hususlarinin
Sirket’e bildirilmesine,

- Anilan beyanin 31.03.2026 tarihine kadar kaldirilmamasi halinde, en geg¢ takip eden 6 ay
icinde, Dora Hill Projesi’nin SPK tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme
kurulusu tarafindan hazirlanacak 31.03.2026 tarihli degerleme raporu ile tespit edilecek
degerinden az olmamak kaydiyla Sirket portfoyiinden ¢ikarilmasi gerektigi hususunun Sirket’e
bildirilmesine

karar verilmistir.

OTE YANDAN; TADILAT RUHSAT YAZIM SURECININ DEVAM ETTIiGi HUSUSU
DIKKATE ALINARAK, iHTiYATLILIK GEREGI, FIYAT TESPiT RAPORU’NDA
YER ALAN NET AKTIiF DEGER HESAPLAMASINDA, DEGERI “0 TL” OLARAK
DIKKATE ALINMAK SURETIYLE DORA HIiLL PROJESI’NE SIRKET’IN
GAYRIMENKUL PORTFOYU iCERISINDE YER VERILMEMISTIR.

Ayn1 zamanda Sirket’in projeleri, biiytikliik niteligi agisindan yiiksek hacimli isler oldugundan
tiim bloklarinin tiim projelerinin onay1 akabinde ve Cevre Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanlig1 onayi ile tiim YIBF numarali yapisal bloklar1 tek bir kiime yap1 statiisiine getirilmis
ve tek yap1 denetim tek santiye sefi ile uygulama siirecleri yonetilmektedir. insai faaliyetlerin
planlamasi bakimdan gerekli goriilen durumlarda kiime yap1 igerisinde bulunan bloklardan
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kismi bloklarin ruhsati alinarak insai faaliyetleri siirdiiriilebilmektedir. Belirli hukuki veya fiili
konularla ilgili olarak gayrimenkullere dair saticidan taahhiitler alinmaya calisilsa da bu
taahhiitler satin alma islemi sonrasinda ortaya ¢ikabilecek biitiin problemleri kapsamayabilir ve
gayrimenkuliin degerinde yasanabilecek diisiislere veya diger kayiplara kars1 Sirket’1 biitliniiyle
tatmin edemeyebilir. Sirket’e ait olmayan veya ancak gelir paylasimi/ kat karsiligi olan
projelerde, Sirket ile arsa sahipleri ve / veya diger is ortaklar1 arasinda ortaya c¢ikabilecek
anlagmazliklar Sirket’in proje gelirlerindeki payini elde etmesini geciktirebilir, zorlastirabilir
veya tamamen olanaksiz hale getirebilir. Tiim ruhsatlar1 alinmayan projeler (Harmony City,
Gazania Life-1, Gazania Life-2, Miracle Garden) Sirket’in gelirlerinin zaman planina uygun
sekilde gerceklesmemesine neden olabilir. BoOyle durumlarda Sirket portfoyiindeki
gayrimenkullerin degerlemesi ya da gelir potansiyeli etkilenebilir ve Sirket’in faaliyetleri ve
finansal sonuglar1 olumsuz yonde etkilenebilir.

Sirket’in sitmirl bir gayrimenkul yatiruim ortaklig tecriibesi bulunmaktadir

Sirket, Kurul’un iznini miiteakiben 29.08.2024 tarihinde Esas Sozlesme’de yapilan
degisikliklerin tescili ile gayrimenkul yatirim ortakligina doniismiistiir ve bu nedenle ¢ok kisa
bir stiredir gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyette bulunmaktadir. Kisa siireli faaliyetleri
olan sirketler, tasindiklar1 faaliyet ve finansal risklere bagl olarak zarar edebilirler. Sirket
faaliyetleri kapsaminda basarili is iligkileri gelistirmeye, danisman, yiklenici ve personel
tutmaya, yonetim bilgi sistemlerini ve diger sistemleri kurmaya ve ayni zamanda mevcut ve
planlanan is faaliyetlerini yiiriitmek i¢in gereken diger tedbirleri almaya devam edecektir.
Bununla birlikte, gayrimenkul portfoylini ve diger sistemleri kurmaya ve gerekli
organizasyonu gelistirmenin baglangi¢ asamalarinda bulunulmasi sebebiyle bu siirecler
biitiiniiyle test edilmemistir ve 1is stratejilerinin uygulanmasinda cesitli zorluklarla
karsilagilabilir. Bu gibi bir durum Sirket’in faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu olumsuz
yonde etkileyebilir.

Sirket portfoyiinde yer alan gayrimenkullerin yonetilmesinde zorluklarla karsilasilabilir
Sirket’in gayrimenkul portfOyiiniin profili degisirken Sirket faaliyetleri etkin bir bicimde
yonetilemez, portfoydeki projeler karli bir sekilde gelistirilemez veya portfoydeki
gayrimenkullerin satis1 ve kiralanmast karli bir sekilde gercgeklestirilemez ise Sirket’in is
planlar etkin bir sekilde uygulanamayabilir veya projeler zamaninda tamamlanamayabilir. Bu
gibi durumlar Sirket’in faaliyetlerini, beklentilerini, mali durumunu ve faaliyet sonuglarini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Projeler sans safhasinda bagarili olamayabilir, satns hasiati ve tahsilat hizi beklenenden
diisiik gerceklesebilir

Sirket’in gelirleri, biiyiik 6l¢ilide insa edilen gayrimenkullerin satisina baglidir. Projeler satis
sathasinda basarili olamayabilir, projelerde yer alan yapilar planlanan hizda veya hi¢
satilamayabilir, satis hasilati beklenenden diisiik gerceklesebilir, alicilara uzun vadeli 6deme
secenekleri sunulmasi gerekebilir, satis bedellerinin tahsilati gecikebilir veya hi¢
yapilamayabilir, miisteriler satin almaktan cayabilir, satig s6zlesmelerini feshedebilir ve yapmis
olduklar1 6demelerinin iadesini talep edebilir. Sirket’in satiglarinda ve tahsilatlarinda
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yasanabilecek sorunlar Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini
olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilir.

Projeler kiralama safhasinda basarili olamayabilir, kira geliri beklenenden diisiik
gerceklesebilir

Projelerde yer alan ve kiraya verilmesi planlanan yapilar hi¢ kiraya verilemeyebilir veya kira
geliri beklenen diizeyde olmayabilir. Kiralanmis olan yapilarda tahsilat problemleri yasanabilir.
Kiracilar yapilari iyi muhafaza etmeyebilir, yapilara zarar verebilir ve dngdriilemeyen giderler
ortaya cikabilir. Kiralamalarda yasanabilecek sorunlar Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar
olusmasina sebep olabilir.

Projelerin insaat maliyeti beklenenden yiiksek gerceklesebilir

Mubhtelif sebeplerle insaat maliyetleri yiikselebilir. Ayrica baslangicta 6ngoriilemeyen maliyet
unsurlari, projelerde meydana gelebilecek revizyonlar ve gecikmeler maliyet artiglarina yol
acabilir ve insaat1 maliyetlerinin tahmin edilenden fazla olmasina sebep olabilir. Maliyetlerde
meydana gelebilecek artiglar Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel
sonuclarini olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilir.

Malzeme ve hizmet tedarikindeki problemler ve fiyatlarindaki degiskenlik nedeniyle
projelerin maliyeti yiikselebilir.

Sirket proje insaatlarinin her asamasinda malzeme tedariki, hizmet tedariki veya hem malzeme
hem hizmet tedariki almaktadir. Tedarik¢ilerin iistlendikleri gorevleri zamaninda ve eksiksiz
yapamamasi s0z konusu olabilir veya yeterli tedarik saglanamayabilir. Ayn1 zamanda, Sirket’in
mevcut tedarikeileri ile iligkilerinin bozulmasi ve / veya alt yiiklenicilerinin mali zorluga
diismesi nedeniyle isi birakmasi, projelerin maliyetinin artmasina veya silirecin uzamasina
neden olabilir, Sirket’in projelerinin tamamlanma hizin1 ve dolayisiyla Sirket’in iiretimini
sekteye ugratabilir. Ayrica gerek malzeme gerekse hizmet tedarikindeki maliyetler ve dolayis1
ile fiyatlar ongoriilerin tizerinde artabilir. Bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu
ve operasyonel sonuclarmi olumsuz etkileyerek Sirket’in karliligi, beklentileri ve finansal
durumu iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi bolgelerde deprem riski bulunmaktadir

Sirket’in agirlikli olarak portfoyiindeki gayrimenkullerin bulundugu sehir birinci derece
deprem bdlgesi olan Kocaeli ilidir. Sirket’in portfoyiindeki gayrimenkullerin veya gelistirecegi
projeleri her ne kadar yiiriirliikteki depreme dayanikli insaat mevzuatlarina uygun olarak insa
edilmekte ise de olas1 bir deprem sonucunda Sirket’in gayrimenkullerinin depremden etkilenme
riski veya depreme dayanikli proje gelistirilmesi nedeniyle olusacak ilave maliyetler sonucunda
karliligin olumsuz etkilenmesi riski bulunmaktadir. Bununla birlikte, yasanabilecek deprem ve
cesitli diger afetler nedeniyle Sirket’in projelerinde hasar olugsmasi halinde, Sirket itibar riski
ile de karsilasabilir. Bu durum Sirket’in faaliyetlerini ve gelir ve karlilik oranlarini olumsuz
yonde etkileyebilir.
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Insa edilen ve/veya gelecekte insa edilecek yapilarda aywp ve/veya kusur olmast Sirket’in ek
maliyetlere katlanmasina veya tazminat édemek zorunda kalmasina neden olabilir

Ilgili mevzuat uyarinca Sirket’in insa etmis oldugu yapilardaki kusurlara ve ayiplara (insaatin
projelerine uygun olarak yapilmamasi, kullanilan malzemenin kotii olmasi ve/veya eksik
kullanilmasi, projelerin kullanilmaya elverisli olmadan tamamlanarak hizmete agilmasi, yasal
ve teknik kurallara riayet edilmeden insa edilmesi, ¢evreye zarar verebilecek veya kazaya neden
olabilecek durumda olmasi gibi) iliskin sorumlulugu bulunmaktadir. Bu sorumluluk nedeniyle
Sirket, kusur ve ayiplar1 gidermek igin igveren (is sahibi) sifat1 ile ek maliyetlere katlanmak
ve/veya tazminat Odemek zorunda kalabilir. Sirket’in, bu gibi durumlarda, diger
sorumlulara/yiiklenicilere riicu imkanlar1 bulunmakla birlikte, bu imkanlar, ilgili kisilerin
maddi durumlar1 veya diger hukuki sebeplerle Sirket’in ugradig: zaran telafi etmekte yetersiz
kalabilir. Ayrica, bu kisilerin biiyiik bir cogunlugu Sirket’in iligkili taraflar1 olup riicu etme
konusunda, Sirket’e zarar verebilecek ¢ikar ¢atismalari ortaya ¢ikabilir. Bu gibi sorumluluklar
ve tazmin mecburiyetlerinin ortaya c¢ikmasi, Sirket’in itibarini, faaliyetlerini, finansal
durumunu, faaliyet sonuglarini ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir.

Sirket projelerini finanse etmek icin diledigi miktar ve kosullarda finansman bulamayabilir
Projelerin baslayamamasi, gecikmesi, satiglarin beklenenden diisiik kalmasi veya maliyetlerin
Ongoriilenin istiine ¢gikmast durumunda Sirket nakit akisi bozulabilir ve ek finansmana ihtiyag
duyulabilir. Ayrica, finansman maliyetlerinin Sirket’in {izerine getirecegi ekstra yiiklerin yani
sira, Sirket’e saglanacak krediler igin ilgili finans kuruluslarina verilmesi gerekebilecek
taahhiitler ile Sirket harcamalarinin ve proje degisikliklerinin finans kuruluslar1 tarafindan
onaylanmasi gibi ilave prosediirlere maruz kalabilir ve bu prosediirleri yerine getirmek Sirket
icin ilave yiikler getirebilir. Sirket’in ihtiyact olan finansman1 gerekli kosullarda bulamamasi
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini olumsuz etkileyerek karliligin
azalmasina veya zarar olugmasina sebep olabilir.

Sirket, mevcut veya ileride tesis edilebilecek finansman kaynaklarina iliskin diizenlemeler
kapsaminda bazi mali ve diger sinwrlayici taahhiitlere uymakla yiikiimlii olacaktir

Sirket, mevcut finansman kaynaklarina iligkin diizenlemeler kapsaminda birtakim mali ve diger
sinirlayici taahhiitlere uymakla yiikiimli olacaktir. S6z konusu hiikiimler, Sirket’in bor¢lanma
kabiliyetini kisitlamakta ve bazi durumlarda kar pay1 6demesi de dahil olmak iizere gesitli
kisitlamalar dngorebilmektedir. Sirket mevcut durumda imzaladigi kredi sozlesmeleri veya
ileride imzalayacagi kredi sozlesmeleri hiikiimleri uyarinca Ongoriilen mali taahhiitlerin
devamli bir sekilde tamamen karsilanabilecegini garanti etmemektedir. Sirket’in mevcut veya
gelecek donemlerde taraf olacagi finansman ve diger sdzlesmelerinde yer alan sinirlama ve
taahhiitlere uyma konusunda basarisiz olmasi durumunda, s6z konusu sézlesmeler kapsaminda
temerriit hali olusabilir. Bu sdzlesmeler uyarinca temerriit halinin olusmasi, olas1 tiim telafi
imkanlarinin tiiketilmesinin ardindan, s6zlesme taraflarinin Sirket’e kredi vermeye yonelik tiim
taahhiitlerini sona erdirmek yerine ilgili kredileri vadesinden once geri ¢agirarak bor¢lanmis
olan tutarlarin tamaminin derhal muaccel hale getirmelerine sebep olabilir. Bu durum, diger
finans sozlesmeleri uyarinca da temerriit halinin meydana gelmesini ve anilan sozlesmeler
cercevesinde verilmis olan tlim teminatlarin paraya ¢evrilmesine sebep olabilir. Bu
durumlardan herhangi biri meydana geldigi takdirde, mevcut varliklarin, bor¢larin tamami veya
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aliman durumlardan etkilenen kismini karsilamaya yetecegine dair herhangi bir garanti
verilememektedir.  Ayrica, alternatif finansman saglayabileceginin de  garantisi
bulunmamaktadir. Alternatif finansman saglanabilir olsa bile s6z konusu finansmanin hiikiim
ve kosullarinin Sirket agisindan elverigli veya kabul edilebilir nitelikte olacagi da garanti
edilememektedir.

Sirket'in portfoyiinde bulunan gayrimenkullerine iliskin ortaya c¢ikabilecek hukuki
uyusmazhklar Sirket'in faaliyet sonuclarini olumsuz yonde etkileyebilir

Sirket’in halihazirda taraf oldugu davalar hakkinda izahname’nin ekinde yer alan hukuk¢u
raporunda bilgi verilmektedir. Esil Kartepe projemizde yer alan gayrimenkul satisimizda
goriilen ihtiyati tedbir, miisterimizin satisa konu 6demesini ¢ek ile 6demesi ve vadeli ¢ekinin
karsiliksiz ¢ikmasi sebebiyle tahsilatini alamadigimiz dairenin hukuki islemlere konu olmasi
sebebiyle goriilmektedir. Sirket bundan sonra da faaliyetlerini yiiriitiirken ticari iliski igine
girdigi kisilerle hukuki itilaflar yasayabilir ve bu uyusmazliklar neticesinde davalara ve buna
bagli ¢esitli yaptirimlara maruz kalabilir. Bu durumlar Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar
olugsmasina sebep olabilir.

Sirket asirt bor¢lanmis duruma gelebilir

Sirket’in tabi oldugu mevzuat hiikiimlerine gore hesap donemi sonunda hazirlaylp kamuya
acikladig1 konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolarinda yer alan 6z sermayesinin bes
kat1 kadar kredi kullanabilir/bor¢lanma araci ihrag edebilir. S6z konusu kredilerin iist sinirinin
hesaplanmasinda Sirket’in finansal kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve gayri nakdi
kredileri de dikkate alinir. Sirket kredi kullandig tarihte mevzuatta yer alan sinirlara riayet etse
dahi, devaminda ortaya ¢ikan faiz ve kur farklari nedeniyle borg tutar1 artabilir ve diger yandan
finansman giderleri ve diger giderler nedeniyle 6zsermaye tutari azalabilir. Boyle bir durumda
mevzuatta belirlenen bor¢glanma sinirini ihlal etmis duruma diismenin yani sira, Sirket finans
kurumlarinin takibine maruz kalabilir, finansal durumu bozulabilir ve siirekliligi tehlikeye
diisebilir.

Sirket’in tabi oldugu mevzuat tahtindaki yiikiimliiliikleri veya bu mevzuatta yapilacak
degisiklikler Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir

Sirket, yogun diizenlemelerin yer aldig1 bir piyasada faaliyet gostermekte olup, faaliyetleri
geregi insaat, imar, kadastro, yap1 ve iskan ruhsatlari, ¢cevre, belediye, vergi, sigorta, finansman
mevzuatt gibi pek ¢ok mevzuata tabidir. Sirket’in tabi oldugu ilgili mevzuatta ve bilhassa
asagida bahsedilen diizenlemelerde zaman icinde gergeklesebilecek degisiklikler, Sirket’in
faaliyetlerini, gelirlerini, projelerin maliyetlerini etkileyebilir, projelerin insaat ve satis siirecini
aksatabilir.

Sirket, insaat faaliyetlerine iligskin olarak; imar mevzuati altindaki diizenlemeler uyarinca insaat
izni (yap1 ruhsati), insaat ve imalati biten yapilara iliskin olarak ise yap1 kullanma izni almak
zorundadir. Projelerin ingaati basladiktan sonra mevzuatta yapilacak degisiklikler veya ilgili
idareler tarafindan yapilabilecek talepler sonucunda, Sirket projelerin 6zellikleri ve izin verilen
insaat alanlarindaki degisiklikler de dahil olmak iizere gelistirme planlarinda degisiklik yapmak
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zorunda kalabilir. Bu durum projelerde gecikmelere sebebiyet verebilir ve ilave maliyet
yaratabilir. Ayrica Sirket’in faaliyetleri muhtelif kamu kurumlarinin diizenleme ve
denetlemelerine tabidir. Yapilan denetimler neticesinde Sirket’in sahip oldugu ruhsat, lisans,
izin veya diger belgeler iptal edilebilir, Sirket’e idari para cezasi verilebilir veya Sirket muhtelif
diger yaptirnmlarla karsilagabilir.

Sirket’in tabi oldugu diizenleyici kurumlarin Sirket’e uygulayabilecegi ceza ve yaptirimlar
ile Sirket’in portfoyiinde bulunan gayrimenkullere iliskin ortaya c¢ikabilecek hukuki
uyusmazhklar, Sirket’in zarar gérmesine neden olabilir

Sirket, olagan faaliyetleri ¢ercevesinde; tiiketici uyusmazliklari, ticari davalar, misteri talepleri,
icra ve borg tahsilat iglemleri gibi hukuki muamele ve taleplere taraf olabilir, faaliyetlerini
yuriitiirken ticari iliski i¢ine girdigi kisi/kurumlarla hukuki ihtilaflar yasayabilir ve bu
uyusmazliklar neticesinde davalara ve buna baglh cesitli yaptirimlara maruz kalabilir. Bu
anlamda Sirket’e kars1 yasal islemler baslatilarak davalar agilabilir, Sirket’e karsi tahkim
kararlan isletilebilir. Sirket’in miisterileri, tedarik¢ileri, igverenleri, ¢alisanlari ve/veya tim
paydaslar liciincii taraflarca agilacak davalarin muhatabi olabilmekte olup Sirket tarafindan s6z
konusu davalar i¢in ayrilan karsiliklar yeterli olmayabilir.

Sirket biinyesinde calisan personelleriyle cesitli davalara taraf olabilir. Tlgili davalarin Sirket’in
aleyhine sonuglanmasi durumunda Sirket tazminat 6demek durumu ile kars1 karsiya kalabilir.

Sirket’in faaliyetleri muhtelif kamu otoritelerinin diizenleme ve denetimlerine tabidir. Yapilan
denetimler neticesinde Sirket’in sahip oldugu ruhsat, lisans, izin veya diger belgeler iptal
edilebilir, Sirket’e idari para cezasi verilebilir veya Sirket, muhtelif diger yaptirimlarla
karsilasabilir.

Yukaridaki durumlarin herhangi biri Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet
sonuglarini ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz etkileyerek Sirket’in karlilig: tizerinde
olumsuz etkiler yaratabilir.

Miiteahhit firmalarin faaliyetlerinden ortaya c¢ikabilecek yiikiimliiliikler Sirket’in zarar
gormesine neden olabilir

Sirket GYO Tebligi uyarinca ingaat yapim islerini kendisi tistlenememektedir ve miiteahhit
firmalardan hizmet almak durumundadir. Sirket miiteahhit firmalarin Sirket adina yaptiklar
islerle baglantili olarak yol agabilecekleri hasar, yaralanma ve zararlar ile kusurlu veya hileli
hareketlerinden sorumlu tutulabilir ve tazminat taleplerine maruz kalabilir. Bu durumlar
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarin1 olumsuz etkileyerek
karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilir.

Sirket’in karsilasacag tiim riskler sigortalanamayabilir, Sirket’in mevcut sigorta policeleri,
meydana gelebilecek tiim zararlari karsilayamayabilir veya karsilasilan hasar sigorta
kapsaminda olmayabilir

GYO Tebligi’nin 29. maddesi uyarinca, Sirket’in portfdyiinde yer alan arsa, arazi, haklar ve
heniiz insaatina baslanmamis projeler ve sermaye piyasasi araglari hari¢ olmak {izere tiim
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varliklarin olusabilecek her tiirlii hasara karsi rayi¢ degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi
zorunludur. Ancak mevcut sigorta teminatlarinin gergeklesen rizikoyu karsilamaya yeterli
olduguna ya da sigortacilarin ihtilafsiz olarak hasar1 karsilayacaklarina dair bir giivence
bulunmamaktadir. Sigorta poligelerinin teminati kapsaminda olmayan veya bu teminati1 dnemli
Olclide asan zararlar, sigorta sirketlerinin Sirket’in tazmin taleplerinin kargilanmasi ile ilgili
olumsuz kararlar1 veya sigorta sirketlerinin 6deme kabiliyetlerinin zayiflamasi veya tamamen
yitirilmesi nedeniyle zararlarin kargilanmamasi gibi durumlar Sirket’in faaliyetleri, finansal
durumunu, faaliyet sonuglarini ve gelecege yonelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir.

Sirket’in performansu iist diizey yoneticiler devamliligina ve performansina baghdur. Nitelikli
personel kaybt veya nitelikli personel bulamamak Sirket’in faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir

Sirket’in faaliyetlerinin basarisi, yonetim, yonetici miidiirler dahil {ist diizey yonetim ekibi ve
kilit ¢calisanlarinin tecriibesine, performansina, yeteneklerine ve sunduklari hizmete baghdir.
Sirket’in yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiirii ve yonetimde sz sahibi olan personeli, Sirket
stratejisinin belirlenmesi ve uygulanmasi konusunda 6nemli rollere sahiptir. Sirket’in iist
yonetim ve kilit personelleri Sirket faaliyetlerinin akisinda ve miisteriler ile olan iliskilerin
stirdiliriilmesinde etkin rol oynamaktadir.

Sirket’in i¢inde bulundugu gayrimenkul sektdriinde, Sirket’inki gibi bir organizasyonu etkin
bir sekilde yonetebilecek iist diizey yoOneticilerin yani sira, gayrimenkul sektorii ve finans
alanlarindaki uzmanliga veya sektér uzmanlhiina sahip nitelikli ¢alisanlarin istthdami
konusunda bir rekabet s6z konusudur.

Sirket’in etkin sekilde rekabet etme ve stratejilerini belirleme ve uygulama becerilerinin
stirekliligi, yeni ve nitelikli ¢alisanlar1 cezbetme ve mevcut ¢alisanlarini elde tutma ve motive
etme becerisine baghdir. Bu ¢alisanlarin kaybi1 ve yeni ve nitelikli ¢alisanlart Sirket’e
cekememek uzun vadede Sirket’in faaliyetleri lizerinde olumsuz bir etkiye yol acabilir.

Sirket her ne kadar yonetimde devamlilig1 saglayacak adaylar istthdam etmeye devam etse
dahi, Sirket’in yonetim kurulu tiyeleri, genel miidiir ve yonetimde séz sahibi olan personelin
Sirket ile is iliskisinin gerek mevzuat tahtinda aranan niteliklerin kaybi gerekse de diger
herhangi bir sebeple sona ermesi ve Sirket’in nitelikli ¢alisanlarini elinde tutmakta veya ayni
diizeyde nitelikli personel ile ikame etmekte basarili olamamasi Sirket’in faaliyetlerinin
devamlilig1 agisindan olumsuz sonuglar dogurabilir ve bu durum Sirket’in bilgi birikimi ve
liderlik kabiliyetlerinin gegici bir siire i¢in de olsa kaybina neden olabilir. Bu durumlar ayrica,
Sirket’in mevcut faaliyetlerini genisletme kabiliyetini de olumsuz etkileyebilir.

Sirket iliskili taraflariyla yapaigi islemlerden kaynaklanan zararlara maruz kalabilir

Sirket, olagan faaliyetleri dahilinde, iliskili taraflariyla islemler yapmistir ve yapmaya devam
etme niyetindedir. SPK ve vergi daireleri, Sirket’in iliskili taraf islemleri {izerinde denetimler
yapabilecek olup; ilgili kurumlarin Sirket’in iligkili taraf islemlerinin emsallere uygun
olmadigini iddia etmeleri ve bir ceza tahakkuk ettirmeleri durumunda Sirket’in tek tek veya
toplu olarak iliskili taraf islemleri, Sirket’in faaliyetini, mali durumunu ve faaliyet sonuglarini
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olumsuz etkileyebilir. Zeray GYO, Zeray Ingaat’in kismu boliinmesi suretiyle Zeray
Gayrimenkul A.S. tinvaniyla kurulmustur. Zekeriya ZERAY’1n 50.000.000 TL sermayesinin
tamamina sahip oldugu Zeray Insaat mevcut durumda temel olarak, Zeray GYO’nun yiiriittiigii
tiim projelerin ingaat islerini gergeklestirmekte olup, her proje i¢in Zeray GYO ile yiiklenim
sozlesmesi imzalamaktadir.

Sirket yonetimine hdkim olan hissedarlarin menfaatleri Sirket’in ya da diger pay
sahiplerinin menfaatleriyle ortiismeyebilir

Ana Hissedar halka arz sonrasinda Sirket’in sermayesini temsil eden paylarin dogrudan ve
dolayli olarak ¢ogunluguna ve ayrica yonetim kurulu iiyelerinin aday gosterilmesi imtiyazi
bulunan A Grubu paylarin tamamina sahip olmaya devam edecektir. Y dnetim kurulu iiyelerinin
belirlenmesi, kar payr dagitimi, tasfiye kararinin verilmesi ve yeni pay ¢ikarilmasi gibi pay
sahiplerinin onayini gerektiren islemlerde Ana Hissedar s6z sahibi olabilecektir. Bu kapsamda
halka arz sonrasinda Ana Hissedar, Sirket’in yonetimini, strateji ve faaliyetlerini kontrol etmeye
devam edecektir. Ana Hissedar’in ¢ikarlari ile Sirket’in azlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin
birbirinden farkli olmasi, azlik pay sahiplerinin ¢ikarina olabilecek kararlarin alinmamasi,
onemli birtakim iglemlerin gecikmesi veya gerceklesmemesi sonucunu dogurabilir.

Gayrimenkullerin edinilmesi ve miilkiyetiyle ilgili cesitli (gayrimenkuliin satin alindig
zaman itibaryla agsikdr olmayan yapisal hasarlar, cevresel riskler, hukuki kisitlama ya da
takyidatlar) riskler mevcuttur

Her ne kadar Sirket kurumsal politikas1 geregi bu konuda en yiiksek 6zenini sergileyecek olsa
da Sirket’in satin aldig1 herhangi bir gayrimenkulle baglantili olarak gerceklestirilen uygunluk
incelemelerinin s6z konusu gayrimenkulle baglantili biitiin riskleri ya da s6z konusu risklerin
tam kapsamini ortaya koyacaginin garantisi bulunmamaktadir. Sirket bir gayrimenkul satin
aldiginda, bu gayrimenkuliin satin alindig1 zaman itibariyla asikar olmayan yapisal hasarlar,
cevresel riskler, hukuki kisitlama ya da takyidatlar ve mevcut yap1 standartlari veya saglik ve
giivenlik ile diger idari mevzuata uyumsuzluk halleri de dahil olmak iizere, gizli maddi kusurlar
ya da eksiklikler igeriyor olabilir. Belirli hukuki veya fiili konularla ilgili olarak
gayrimenkullere dair saticidan taahhiitler alinmaya caligilsa da bu taahhiitler satin alma islemi
sonrasinda ortaya c¢ikabilecek biitiin problemleri kapsamayabilir ve miilkiin degerinde
yasanabilecek diislislere veya diger kayiplara karsi Sirket’i biitlinliyle tatmin edemeyebilir.
Boyle bir durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarin1 olumsuz
yonde etkileyebilir, karliligin azalmasina veya zarar olugsmasina sebep olabilir.

Sirket’in ipotek verdigi taraflar ile dédeme problemi yasamasi durumunda itibar riski
olusabilir

GYO Tebligi’nin “Ipotek, rehin ve smirli ayni hak tesisi” baslikli 30. maddesi uyarinca; kat
karsiligi ve hasilat paylagimi yapilan projelerde, iizerinde proje gelistirilecek arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyilinde bulunan
gayrimenkuller tizerine ipotek veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi miimkiindiir.

Ayrica kendi tiizel kisilikleri lehine temin edilecek finansman ic¢in portfoydeki varliklar
tizerinde ipotek, rehin ve diger sinirl ayni haklar tesis edilebilir.
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Sirket’in ipotek verdigi taraflara borglarini 6demede sorun yasamasi ve ipoteklerin nakde
cevrilmesi halinde Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuglari ve gelecege yonelik
beklentileri onemli 6l¢iide olumsuz etkilenebilir ve Sirket agisindan itibar riski olusabilir.

Is kazalar, Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir

Sirket’in olagan faaliyetleri sirasinda is kazalar1 meydana gelebilir. Sirket’in, yonetim hizmeti
sagladig1 gayrimenkuller kapsaminda hem kendi bordrosuna kayitli calisanlart hem de
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla hizmet aldig1 diger iigiincii kisiler Is Kanunu ve Tiirk
Borglar Kanunu tahtinda degerlendirildiginde; Sirket’in zaman zaman kendi c¢alisanlarinin ve
alt yiiklenicilerin calisanlarinin ac¢tigi davalara maruz kalma riski mevcuttur. Bu durum
Sirket’in faaliyetlerini, mali durumunu ve faaliyet sonug¢larin1 olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in kismi boliinme suretiyle kurulmus olmasindan kaynaklanan riskler nedeniyle
Sirket zarara ugrayabilir

Sirket, 12 Eyliil 2023 tarihli ve 10912 Sayili Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlandig: tlizere
Kocaeli Ticaret Sicili Midiirligiine Kayitli 0997067972000017 Mersis Numarali Zeray Mak.
Miih. Ing. Tur. San. ve Tic. A.S.’nin 19.08.2023 tarihli genel kurur karartyla kismi boliinme
yoluyla kurulmustur. Kismi boliinme suretiyle devredilen malvarligina isabet eden borg ve
yiiklimliiliikler, boliinme plan1 ve raporuna istinaden haklarla birlikte Sirket’e devredilmistir.

Boliinme islemi kapsaminda diizenlenen boéliinme plani uyarinca, Sirket’e aktarimi yapilmis
mal varlig1 degerleri ile ilgili bir borcun / ylikiimliiliigiin meydana gelmesi halinde ve / veya
boliinme islemini miiteakip Sirket’e devri gerceklestirilen malvarligi degerleri ile ilgili olarak
Zeray Mak. Miih. Ins. Tur. San. ve Tic. A.S. nezdinde bir borg / yiikiimliiliik ortaya ¢ikmasi
halinde s6z konusu borg¢lardan / yiikiimliiliiklerden Sirket birinci dereceden sorumludur.

Bununla birlikte, TTK madde 176 uyarinca, bdliinme planiyla kendisine borg tahsis edilen ve
bu suretle birinci derecede sorumlu bulunan sirket, alacaklilarin alacaklarini ifa etmezse,
boliinmeye katilan diger sirketler olan ikinci dereceden sorumlu sirketler, miiteselsilen sorumlu
olurlar. Ikinci dereceden sorumlu olan sirketlere basvurulabilmesi ise ancak TTK madde 176/2
uyarinca, birinci derecede sorumlu sirketin, iflas etmis olmasi, konkordato siiresi almis olmasi,
aleyhinde yapilan bir icra takibinde kesin aciz vesikasi alinmasinin sartlart dogmus olmasi,
merkezi yurt disina tasinmig ve artik Tiirkiye’de takip edilemez duruma gelmis veya yurt
disindaki merkezinin yeri degistirilmis ve bu sebeple hukuken takibi 6nemli derecede gii¢lesmis
olmast halinde miimkiindiir.

Yukarida yer verilen mevzuat hiikiimleri dogrultusunda, Sirket 6ncelikle her daim kendisine
kismi boliinme siirecinde devredilen malvarligina iligkin borglardan ve yiikiimliiliiklerden
birinci dereceden sorumlu olacaktir. Ancak TTK madde 176/2 ile diizenlenen sartlarin yerine
gelmesi halinde ikinci derecen sorumlulugu dogmasi da miimkiindiir.

TTK m.176’da sorumluluga iliskin bir zaman sinirlamasi belirlenmediginden, Sirket’in
yukarida agiklanan alacaklilar karsisinda birinci dereceden ve ikinci dereceden sorumlulugu her
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bir alacak bakimindan ilgili mevzuat uyarinca ilgili alacagin tabi oldugu zamanasim siiresine
tabi olacaktir.

Bununla birlikte ayrica béliinme islemine taraf olan Zeray Mak. Miih. Ins. Tur. San. ve Tic.
A.S.’nin tahsisi yapilmamis olan diger tiim bor¢lardan sorumlulugu TTK m. 168/1.b uyarinca
devam edecek oldugundan, yukarida bahsedilen TTK m. 176/2 hiikmii ile diizenlenen sartlarin
gerceklesmesi halinde, miiteselsil sorumlu olmasi nedeniyle alacaklilarin boliinme aninda var
olan borglar ile sinirli olmak tizere Sirket’e bagvurmasi riski mevcuttur.

Sirket ayrica vergi mevzuati kapsaminda da ¢esitli yiikiimliiliiklere tabidir. Soyle ki, Kurumlar
Vergisi Kanunu'nun (“KVK”) 20. maddesinin ikinci fikrasinin (b) bendinde “Béliinen
kurumun varliklarini devralan kurumlar, boliinen kurumun béliinme tarihine kadar tahakkuk
etmis ve edecek vergi bor¢larindan miiteselsilen sorumlu olacaklarini ve diger 6devlerini yerine
getireceklerini, boliinen kurumun bdéliinme nedeniyle verilecek olan kurumlar vergisi
beyannamesine ekleyecekleri bir taahhiitname ile taahhiit ederler. Mahallin en biiyiikk mal
memuru, bu hususta boliinen kurum ile bu kurumun varliklarini devralan kurumlardan teminat
isteyebilir.” hitkmii yer almaktadir.

1 Seri numarali Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nin 20.3. maddesinde ise “Kismi bdliinme
islemlerinde, boliinen kurumun béliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi
borglarindan, boliinen kurumun varliklarin1 devralan kurumlar, devraldiklar1 varliklarin emsal
bedeli ile sinirli olarak miiteselsilen sorumlu olacaklardir.” denilmektedir.

Halihazirda Zeray Mak. Miih. Ins. Tur. San. ve Tic. A.S.’nin bdliinme tarihine kadar tahakkuk
edip 6denmemis bir vergi borcu bulunmamaktadir. Ancak olas1 bir vergi incelemesi neticesinde
boliinme tarihinden Onceki bir doneme ait bir vergi borcunun tahakkuk etmesi halinde,
devraldig: varliklarin emsal bedeli ile sinirlt olarak Sirket’in bu borgtan miiteselsilen sorumlu
tutulmasi s6z konusu olabilir.

Sirket portfoyiinde bulunan bazi projeler icin yetkili makamlardan alinmas: gereken izin,
onay veya kararlar ge¢ alinabilir veya hi¢c alinmayabilir. Boyle bir durum GYO Tebligi
hiikiimleri ¢cercevesinde projelerin portfoyden ¢cikarilmasina neden olabilir.

Sirket faaliyetleri SPKn ve ilgili mevzuatinin yani sira, baslica 634 sayili Kat Miilkiyeti
Kanunu, 2644 sayili Tapu Kanunu, Imar Kanunu, 5393 sayili Belediye Kanunu, 5543 sayili
Iskan Kanunu, TMK, TBK, Cevre Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidir. Proje insaati
ve isletme faaliyetlerine iliskin olarak; imar Kanunu uyarinca diizenlenmis insaat izni (yapi
ruhsati), ingaat ve imalat1 biten yapilara iliskin olarak Imar Kanunu’na uygun olarak insa
edildigini ve kullanim amacina uygun oldugunu tasdik eden yapi1 kullanma izni, CED
Yonetmeligi uyarinca gergeklestirilmis CED uygulamasi kapsaminda temin edilmis CED
goriisii, Cevre izin ve Lisans Yonetmeligi’ne uygun diizenlenmis cevre izni, atik su, isyeri
acma/¢alisma gibi bu kapsamda ¢esitli izin ve ruhsatlar alinmasini gerektirmektedir.

Harmony City, Miracle Garden, Gazania Life 1 — 2 projelerinde heniiz yap1 ruhsati1 alinmamas
ve heniiz Sirket portfoyiine dahil edilmemis kisimlar i¢in yap1 ruhsatlarinin ge¢ alinmasi veya
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hi¢ alinamamasi ihtimali s6z konusu olup, bu gibi hallerde planlanan projelerin gecikmesi,
tamamlanamamasi, projelerden elde edilmesi planlanan gelirlerin istenilen oranda ve zamanda
elde edilememesi s6z konusu olabilir. Sirket’in planladig1 projelerin dayandigi imar planina
kars1 iptal davasi agilmasi halinde imar plani iptal edilebilir.

Toplamda 1110 adet konut yapilmasi planlanan Harmony City projesi kapsaminda halihazirda
yapi ruhsati alinmig 3 blok igerisinde 187 konut yer almakta olup, mevcut durumda yap1 ruhsati
alman boliimler ile ilgili olarak CED Yonetmeligi md.15°te yer alan ylkiimliililk kapsami
disinda olunduguna iliskin T.C. Kocaeli Valiligi Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi il
Miidiirliigii tarafindan 18.11.2025 tarih ve E-31390780-220.03-14108268 sayil1 yazi alinmustir.
Ote yandan; projenin ilerleyen asamalarinda kapasite artis1 olmasi halinde CED Y6netmeligi
md.15 hiikmii kapsaminda “Cevresel Etki Degerlendirmesi Olumlu” karar1 veya “Cevresel Etki
Degerlendirmesi Gerekli Degildir” karar1 alinmasi amaciyla ilgili makamlara basvuru
yapilabilecektir.

Toplamda 541 adet konut yapilmasi planlanan Gazania Life 2 projesi kapsaminda halihazirda
yap1 ruhsat1 alinmis 1 blok igerisinde 43 adet konut yer almakta olup mevcut durumda yap1
ruhsati alinan boliimler ile ilgili olarak CED Yonetmeligi md.15°te yer alan yiikiimliiliik
kapsami1 disinda olduguna iliskin T.C. Kocaeli Valiligi Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi 11
Miidiirliigii tarafindan 18.11.2025 tarih ve E-31390780-220.03-14107729 sayil1 yaz1 alinmustir.
Ote yandan; projenin ilerleyen asamalarinda kapasite artis1 olmasi halinde CED Y6netmeligi
md.15 hikkmii kapsaminda “Cevresel Etki Degerlendirmesi Olumlu” karar1 veya “Cevresel Etki
Degerlendirmesi Gerekli Degildir” karar1 alinmasi amaciyla ilgili makamlara bagvuru
yapilabilecektir.

Ayni sekilde gayrimenkullerin alim-satimi, insasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi da cesitli izin
ve ruhsatlara tabidir. Bu izin ve ruhsatlarin alinmasi i¢in gerekli masraflar bazi hallerde tahmin
edilenden daha yiiksek olabilir. Bu gibi durumlar Sirket’in projelerini hedeflenen sekilde
tamamlama ve yeni projeler gelistirme kabiliyetini olumsuz bir sekilde etkileyebilir, gelir
kaybina sebep olabilir ve neticede Sirket’in faaliyetleri, faaliyet sonuglar1 ve mali durumu
olumsuz yonde etkilenebilir.

5.2. Ihraccinin icinde bulundugu sektore iliskin riskler

Gayrimenkul yatirimlari likit yatrimlar degildir ve gayrimenkul yatirimlarint nakde
cevrilirken zarar olusabilir

Gayrimenkul yatirimlari, piyasadaki diger yatirim araglarina gore likit olmayan varliklardir.
Acil bir nakit ihtiyaci ortaya ¢ikmast durumunda, Sirket sahip oldugu gayrimenkulleri kisa bir
stirede veya gercek degerinden nakde ¢eviremeyebilir ve zarara ugrayabilir.

Gayrimenkul yatirum ortakliklarinin portfoylerinde yer alan gayrimenkullerin her biri kendi
ozellikleri goz oniinde bulundurularak degerlendirilmektedir ve bu degerleme dogas: geregi
subjektiftir. Degerleme islemi varsayimsal degerler iizerinden yapildigindan, bulunan
degerler ilgili gayrimenkullerin fiilen devri halinde degisiklik gosterebilir.
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Gayrimenkul degerlemesi yapilirken her bir gayrimenkuliin farkli nitelige sahip olmasi ve
tahmin ve varsayimlarda bulunma geregi nedeniyle, dogas1 geregi 6znel yani siibjektif bir
islemdir. Neticede degerlemeler varsayimlara tabi olup, gayrimenkullerle ilgili olarak
degerlemelerin fiili piyasa rayiglerini ya da satis veya kiralama fiyatlarini1 yansitacagina dair
herhangi bir garanti bulunmamaktadir. Gayrimenkullerin degerleri ve kiralar, gayrimenkule
olan talebe, global ekonomik etken ve egilimlere, belirli bir bolgeye iliskin oradaki rekabet
uyarinca artan ya da azalan yatirim imkanlarmma gore degiskenlik gostermektedir. Ayrica
gayrimenkul degerleri s6z konusu gayrimenkul sahibinin kontrolii disinda ortaya ¢ikan idari
diizenlemeler ve mevzuattaki degisiklikler, politik etkenler, finansal piyasalarin durumu gibi
dis etkenlerden dolay1 olusacak dalgalanmalara aciktir. Sirket’in bu tiir etkenlere agik
malvarligina bigilen deger, bunlarin mevcut veya ilerideki degerini tam olarak yansitmayabilir,
mevcut durumda bigilen deger piyasa etkenlerine gore azalabilir ya da artabilir.

Sirket portfoylindeki varliklar GYO Tebligi ve Kurul’un ilgili diger diizenlemeleri uyarinca
bagimsiz gayrimenkul degerleme firmalari tarafindan degerlemeye tabi tutulmaktadir ancak
portfoydeki gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklarin degerleme raporlarinda ¢ikan
degerleri siireklilik arz etmeyebilir. GYO mevzuatt Sirket’in portfdyiinde yer alan
gayrimenkullerin alim satim, kiralama ve benzeri islemlerinin tespit edilen ekspertiz degerleri
dikkate alinarak gercgeklestirilmesini ongdrmektedir. Sirket tarafindan mevcut piyasa veya
O6deme kosullar1 dikkate alinarak yapilacak alim islemlerinde ekspertiz degerlerinden daha
yiiksek, satim ve kiralama islemlerinde ise ekspertiz degerinin %95’inden daha disiik
degerlerin esas alinmasi durumunda, bu durumun Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklanmasi ve yapilacak ilk genel
kurul toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

GYO’lara taminan vergi istisnalarimin daraltlmas: veya kaldirilmast yahut Sirket’in
gayrimenkul yatirum ortakligy statiisiinii devam ettirememesi Sirket’in zarar gormesine
neden olabilir

Sirket’in tabi oldugu mevzuat ¢ergevesinde, GY O’larin kazanclari kurumlar vergisinden istisna
tutulmustur. GYO’larda dagitilan kar paylar lizerinden %0 oraninda stopaj yapilmaktadir ve
gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim sozlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi
sozlesmeleri damga vergisinden istisnadir. Bu istisnalarin daraltilmasi veya kaldirilmasi,
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyebilir.
Diger yandan Sirket’in GYO statiisiinii korumas1 portf0y sinirlamalar1 basta olmak iizere
sermaye piyasast mevzuatinda yer alan diizenlemelere ve SPK tarafindan alinacak kararlara
uymasina baghdir. Sirket’in tabi oldugu diizenlemelere uyum saglamamast GYO statiisiinii
devam ettirememesine ve vergi istisnalarindan faydalanamamasina yol agarak bu durum,
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyebilir.

Halihazirda gayrimenkul yatirim ortakliklarmin kazanglari kurumlar vergisinden istisna
olmakla birlikte 02.08.2024 tarihli 32620 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi Kanunlar
ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun kapsaminda yurt i¢i asgari kurumlar vergisi 2025 yilindan itibaren uygulanacaktir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin taginmazlardan elde ettikleri kazanglarinin %50’sinin elde
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edildigi hesap donemine iligkin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ay1 izleyen
ikinci ayin sonuna kadar kar pay1 olarak dagitilmas: durumunda %10 oraninda uygulanacak
yurt i¢i asgari kurumlar vergisinden faydalanacaktir. Sirket 05.08.2024 tarih ve 2024/22 sayili
yonetim kurulu karari ile 02.08.2024 tarihli 32620 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi
Kanunlar ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamede Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun’un 32. maddesi kapsaminda, 01.01.2025 tarihinden itibaren Sirket’in
sahip oldugu tasinmazlardan elde ettigi kazanclarin %350 ve flizerinin kar payi1 olarak
dagitilmasinin planlanmasina karar verilmistir. Ancak, Sirket anilan oranda kar dagitmamasi
durumunda s6z konusu vergi istinasindan faydalanamayacak ve bu durum Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuclarin1 olumsuz etkileyerek vergi sonrasi
karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilecektir.

Sirket, bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak SPK diizenlemelerine tabidir. Bu
diizenlemeleri ihlal etmesi halinde gayrimenkul yatirim ortaklig1 statiisiinii kaybedebilir ve
bu nedenle yararlandig ¢esitli vergi muafiyeti ve istisnalardan yararlanamayabilir

Sirket, GYO doniisiimii kapsaminda Kurul’un 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806
sayil1 yazist ile bildirilen 08.08.2024 tarih ve 42/1234 sayili kararinin ardindan 27.08.2024
tarithinde yapilan ve 29.08.2024 tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul karari ile
Esas Sozlesme’sini degistirerek “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligit Anonim Sirketi” tinvani
ile GYO’ya donlismiistiir. GYO doniisiim sonrasinda Sirket, SPK’nin GYO’lara iliskin
diizenlemelerine tabi hale gelmistir. Sirket’in GYO statiisiinii koruyabilmek i¢in ilgili
diizenlemelerde yer alan kosullara uyum saglamasi gerekmektedir. Bu kosullar arasinda;

e Sirket’in gayrimenkul yatirnmlarina iliskin gereklilikler,

e Portfoy sinirlamalari,

e Gayrimenkule iligkin olmayan yatirimlar,

e Finansal borglar ile ilgili sinirlamalar,

e Kurumsal yonetim ile ilgili olan gereklilikler ve

e SPK’ya yapilacak raporlamalara iligkin yilikiimliiliikkler bulunmaktadir.

e Sirket’in bahsi gecen kosullar1 saglayamamasi veya bu kosullar1 kaybetmesi durumunda;
idari para cezas1 almasi, faaliyetlerinin gegici veya stirekli olarak durdurulmast ve GYO
statiisiinli kaybetmesi s6z konusu olabilir.

Sirket’in faaliyetleri ve yapacagi yatirimlarin vergisel neticeleri, SPK ve ilgili idareler
tarafindan olusturulan yasal diizenlemelere tabidir. Sirket’in GYO statiisiinii korumasi portfoy
siirlamalar: basta olmak tlizere sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan diizenlemeler ve SPK
tarafindan alinacak kararlara uymasina, GYO’larin uymasi gereken kisitlamalara uymasi ve
yasaklanmis faaliyetlerde bulunmamasina baglidir.

Sirket, SPK diizenlemelerine uygun olarak faaliyet gdstermemesi durumunda, SPK’nin
mevzuata uygunlugu saglamak igin idari takibatta bulunmak, para cezasi1 vermek, faaliyetlerini
gecici veya siirekli durdurmak gibi genis yaptirim yetkileri bulunmaktadir. Sirket’in GYO
statiisiinii devam ettirememesi halinde GYO’lara uygulanacak vergi muafiyetlerinden
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yararlanamamasi, vergilendirilebilir geliri {izerinden kurumlar vergisi 6demesi, GYO
statiisiinilin iptali sebebine bagli olarak ayrica cezai vergi ddemesi de s6z konusu olabilir. GYO
statiisiiniin kaybedilmesi ve/veya vergilendirme oranlari dahil olmak iizere gelecekte ilgili
mevzuatta yapilacak herhangi bir degisiklik de Sirket’in finansal durumunu 6nemli 6l¢iide
etkileyebilir.

Sirket’in projeleri kapsaminda planlanan gelir ve maliyetlerin makroekonomik kosullara
bagl olmasi ve yurt ici finansal piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar Sirket’in finansal
sonuglarint olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilir

Sirket’in gelistirdigi faaliyetlerin 6nemli bir yilizdesi gayrimenkul sektoriine iligkin olup;
Sirket’in esas gelir kaynagi, gelistirdigi projeler kapsamindaki gayrimenkullerin satilmasina ve
kiralanmasina baglidir. Bu baglamda Sirket, gelistirdigi projelere iliskin olarak bir¢ok tedarikgi
ile sézlesme imzalamaktadir ve {iglincii taraflardan da hizmet almaktadir. Uluslararasi
piyasalarda olusabilecek ekonomik krizler, projeler 6zelinde yurt disindan hammadde
temininin gerekli olmas1 halinde olusabilecek aksamalar, ekonomik daralmalar, devaliiasyon
ve siyasi riskler, kiiresel ve bolgesel bazda yasanabilecek ekonomik ve finansal krizler, yurt i¢i
finansal piyasalarda ve 6zellikle gayrimenkul sektoriinde dalgalanmalara sebep olabilir.

Sirket’in gelistirdigi projeler kapsamindaki faaliyetlerinin gerek proje finansmani saglanmasina
gerekse de soz konusu projeler kapsamindaki satis kabiliyetine bagli olmasit nedeniyle
makroekonomik kosullar, Sirket faaliyetleri tizerinde 6nemli bir role sahiptir. Makroekonomik
kosullarda meydana gelebilecek olumsuzluklar, 6zellikle gayrimenkul sektdriindeki fiyatlarin
yiikselmesi, doviz kurlarindaki artislar, enflasyon sebebiyle paranin alim giiciliniin azalmasi, arz
ve talep dengesinin bozulmasi, genel olarak gayrimenkul talebinin beklenenin altinda olmasi,
Sirket’in elde etmeyi planladig1 gelir ve kar oraninin beklentinin altinda olmasina sebep olabilir
ve ayrica Sirket’in projelerine iliskin operasyonel maliyet kalemlerinde tahmin edilemeyen
artiglar yasanabilir.

Proje insasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi icin gerekli olan izin ve ruhsatlarin ge¢ alinmast
veya hi¢ alinamamasi ihtimali de soz konusudur. Bu izin ve ruhsatlarin alinmasi icin gerekli
masraflar bazi hallerde tahmin edilenden daha yiiksek olabilir. Bu gibi durumlarda Sirket’in
faaliyet sonuclart ve mali durumu olumsuz yonde etkilenebilir

Sirket faaliyetleri SPKn ve ilgili mevzuatinin yani sira, baslica 634 sayili Kat Miilkiyeti
Kanunu, 2644 sayili Tapu Kanunu, Imar Kanunu, 5393 sayili Belediye Kanunu, 5543 sayili
Iskan Kanunu, TMK, TBK, Cevre Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimlerine tabidir. Proje insaati
ve isletme faaliyetlerine iliskin olarak; imar Kanunu uyarinca diizenlenmis insaat izni (yapi
ruhsati), ingaat ve imalat1 biten yapilara iliskin olarak Imar Kanunu’na uygun olarak insa
edildigini ve kullanim amacina uygun oldugunu tasdik eden yapi1 kullanma izni, CED
Yonetmeligi uyarinca gergeklestirilmis CED uygulamasi kapsaminda temin edilmis CED
goriisii, Cevre izin ve Lisans Yonetmeligi’ne uygun diizenlenmis cevre izni, atik su, isyeri
acma/¢alisma gibi bu kapsamda ¢esitli izin ve ruhsatlar alinmasini gerektirmektedir.

Harmony City, Miracle Garden, Gazania Life 1 — 2 projelerinde yapi1 ruhsatlarinin ge¢ alinmasi
veya hi¢ alinamamasi ihtimali s6z konusu olup, bu gibi hallerde planlanan projelerin gecikmesi,
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tamamlanamamasi, projelerden elde edilmesi planlanan gelirlerin istenilen oranda ve zamanda
elde edilememesi s6z konusu olabilir. Sirket’in planladigi projelerin dayandigi imar planina
kars1 iptal davasi agilmasi halinde imar plani iptal edilebilir.

Harmony City Projesi igin T.C. Kocaeli Valiligi Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi 1
Miidiirliigi tarafindan 18.11.2025 tarih ve E-31390780-220.03.14108268 sayil1 belge ile CED
Yonetmeliginde belirtilen smir degerin altinda olmasi nedeniyle kapsam disinda
degerlendirilmistir. Projenin ilerleyen asamalarinda kapasite artis1 nedeniyle ve mevzuat
hiikiimlerinin degismesi halinde ilgili otoriteler tarafindan talep edilmesi halinde "Cevresel Etki
Degerlendirmesi Olumlu" karar1 veya "Cevresel Etki Degerlendirmesi Gerekli Degildir"
kararinin temini gerekebilecektir.

Gazania Life 2 Projesi i¢in T.C. Kocaeli Valiligi Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi il
Miidiirliigi tarafindan 18.11.2025 tarih ve E-31390780-220.03.14107729 sayil1 belge ile CED
Yonetmeliginde belirtilen smir degerin altinda olmasi nedeniyle kapsam disinda
degerlendirilmistir. Projenin ilerleyen asamalarinda kapasite artis1 nedeniyle ve mevzuat
hiikiimlerinin degismesi halindeilgili otoriteler tarafindan talep edilmesi halinde "Cevresel Etki
Degerlendirmesi Olumlu" karar1 veya "Cevresel Etki Degerlendirmesi Gerekli Degildir"
kararinin temini gerekebilecektir.

Ayni sekilde gayrimenkullerin alim-satimi, insasi, gelistirilmesi ve kullanilmasi da gesitli izin
ve ruhsatlara tabidir. Bu izin ve ruhsatlarin alinmasi i¢in gerekli masraflar bazi hallerde tahmin
edilenden daha yiiksek olabilir. Bu gibi durumlar Sirket’in projelerini hedeflenen sekilde
tamamlama ve yeni projeler gelistirme kabiliyetini olumsuz bir sekilde etkileyebilir, gelir
kaybina sebep olabilir ve neticede Sirket’in faaliyetleri, faaliyet sonuglart ve mali durumu
olumsuz yonde etkilenebilir.

Gayrimenkul sektoriinde rekabet yogundur, rekabet ve aruin fazlahigi gayrimenkul
degerlerinin, kira ve isletme bedellerinin diismesine sebep olabilir, mevcut konut kredisi faiz
oranlarinin artmast halinde de gayrimenkul talebinde azalma meydana gelebilir ve Sirket’in
mali durumu ve faaliyet sonuclart olumsuz yénde etkilenebilir

Gayrimenkul sektorii rekabetin yogun oldugu birgok sirketin faaliyet gosterdigi bir sektordiir.
Sirket’in rakiplerinden bazilar1 Sirket’in sahip oldugundan daha iy1 teknik altyapiya, finansal
kaynaklara veya teknik ve pazarlama kaynaklarina sahip olabilirler veya hedeflenen miisteri
grubuna daha ¢ekici gelebilecek proje tasarimlarla, daha cekici lokasyonlarda Sirket’in mevcut
projelerine benzer projeler gelistirebilirler veya bu projelerin yakininda benzer miisteri kitlesine
hitap eden projeler yapabilirler. Bu sekilde sektorde mevcut yogun rekabetle birlikte arz
fazlalig1 olusabilir, bu rekabete bagli olarak Sirket’in satis hiz1 ve satis fiyatlar1 beklenenin
altinda kalabilir ve Sirket’in faaliyet sonug¢larini bu durumdan olumsuz etkilenebilir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’de konut sektoriindeki talep, faiz oranlari ile ters orantilidir.
Tiirkiye’deki konut alicilar1 genellikle satin alma fiyatinin bir kismini konut kredileriyle finanse
etmektedir. Ge¢miste faiz oranlarindaki artislar, Tiirkiye’deki konut talebinde diisiise sebebiyet
vermistir. Konut kredisi faiz oranlar diistiiglinde konut talebi artmakta, faizler yiikseldiginde
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ise konut talebi olumsuz etkilenmektedir. Mevcut konut kredisi faiz oranlarinin artmasi halinde,
alicilarin konut kredisi maliyetleri artabilir ve bu nedenden dolay1 finansman kaynagi olan
konut kredileri cazip olmaktan ¢ikabilir, gayrimenkul talebinde azalma meydana gelebilir ve
Sirket’in mali durumu ve faaliyet sonuglar1 olumsuz yonde etkilenebilir.

Sirket’in planladigi projelere iligkin ongoriilemeyen gelismeler yasanabilir

Tiirkiye'de gayrimenkullerin ingasi, alim ve satimi, gelistirilmesi ve kullanilmasi ¢esitli izin ve
ruhsatlara tabidir. Sirket’in ileride projeler gerceklestirmeye karar vermesi halinde,
gerceklestirmeyi planladigi projelere iligkin olarak alinacak imar izni, yapi ruhsati, yapi
kullanma ruhsati, ¢evre mevzuati uyarinca gerekli izinler gibi ¢esitli ruhsat ve izinler, ilgili
projeler icin ongoriilen siirelerde alinamayabilir. Ayrica bu projelere iligskin olarak Sirket’in
hizmet kalitesine uygun malzeme ve is¢iligin bulunabilmesi, mimari projelerin hazirlanmasi ve
yiiklenici ve taseronlarin operasyonel etkinligi, is kazalari gibi konularda projeler i¢in
Ongoriilen siireleri etkileyebilir. Sirket tiim ¢alisma planlarini proje miielliflerinden gelen avan
projelere, ruhsat ve uygulama detayli projelere gore olusturmaktadir. Projelerin satig, ruhsat ve
uygulama ekipleri ile paylasimi bagli projeler ile siiperpozelerinin yapilmis olmasini
gerektirdiginden bu yonde hatali veya eksik ¢izimlerin paylasilmast s6z konusu ingaatlar i¢in
Onem arz eden bu faktdrlerde yasanacak aksama projelerin bitis tarihini ve Sirket’in projeleriyle
ilgili olarak ongordiigii satis ve karlilik beklentilerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Cesitli program ve politikalarin gayrimenkule olan arz ve talebi ve iilkemizdeki gayrimenkul
stogunu etkileyerek Sirket’in faaliyetlerini olumsuz etkileme riski bulunmaktadr
Ulkemizde mevcut durumda vyiiriirliikte olan veya ileride gelistirilebilecek gayrimenkul
edindirme programlarinin hiikiim ve sartlarinda (kredi sartlari, gelir sinifi ve/veya daha 6nce
konut sahipligine bagli diger sartlar vb.) meydana gelebilecek degisiklikler, Sirket’in hitap
ettigi miisteri portfoyline yonelik olmayabilecegi gibi, Sirket’in gelistirdigi ya da gelistirecegi
projelere iligkin tesvikler de igermiyor olabilir. Bunun sonucunda Sirket’in potansiyel
musterileri, Sirket’in projelerinin dahil olmadigi gayrimenkul edindirme programlar
vasitastyla diger sirketlerin dahil oldugu diger projelere yonelebilir ya da tesviklerden
yararlanmadig i¢in rekabetci fiyat sunamayabilir.

Yabancilarin yatinm yapmak suretiyle istisnai T.C. vatandashgr kazanimina iligskin
diizenlemelerdeki degisiklikler bu saik ile Sirket’in portfdyiinde bulunan gayrimenkulleri satin
almay1 diislinen yabanci yatirimcilarin sayisinin azalmasina neden olabilir ve bu dogrultuda
Sirket’in stogunda bulunan gayrimenkullerin satis1 yavaslayabilir, durabilir veya talebin
azalmasi nedeniyle beklenen fiyattan konut satis1 gergeklesmeyebilir.

Degisebilecek gayrimenkul politikalar1 sebebiyle yeni alanlarin imara acilmasi, kentsel
doniisiim cercevesinde yeni gayrimenkul stoklarmin ortaya c¢ikmasi yahut gayrimenkul
stogunun artmasina neden olabilecek baskaca bir degisikligin meydana gelmesi ¢ercevesinde
gayrimenkul arzinin artmasi sonucunda konut fiyatlarinda bir diisiis yasanabilir ve bu durum,
Sirket’in tamamladig1 ya da tamamlayacagi projelerden beklenen gelirin azalmasina ya da
gelirin biitcelenen maliyetlerin altinda kalarak Sirket’in karliligin1 olumsuz etkilemesine neden
olabilir.

63
Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Zekeriya ZERAY
v
.
Ziraat Yatirnrm Menkul Degerler A.S. Integral Yatirrm Menkul Degerler A.

" —e //
T




Faizlere iliskin olarak alinabilecek kararlar gayrimenkul satiglarinin yavaglamasina neden
olabilir.

Tiirkiye’deki konut alicilari, genellikle satin alma bedelinin bir kismin1 konut kredileriyle
finanse etmektedir. Gegmiste faiz oranlarindaki artis ya da azaliglar, Tiirkiye’deki konut
talebinde ters yonde harekete sebebiyet vermistir. Ancak bu durum her zaman s6z konusu
olmamakta ve farkli unsurlardan da etkilenebilmektedir. Piyasa faiz oranlarinin gelecekte daha
da artmasi halinde, alicilarin konut kredi maliyetleri de artacak olup, bu nedenden Otiirii
finansman kaynagi olan konut kredileri cazip olmaktan ¢ikabilecektir. Boyle bir faiz artisi,
konut sektdriine yonelik talebi diistirerek Sirket’in portféylinde bulunan gayrimenkullere
yonelik talepte azalmaya neden olabilir. Bu durum, Sirket’in finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarint olumsuz olarak etkileyebilir.

Gayrimenkul alimi i¢cin bankalarin sagladig kredi olanaklarinda farkl sebeplerle ortaya
ctkabilecek daralma ve / veya kredi kosullarinda agirlasmalarin Sirket’in gelir potansiyelini
olumsuz etkileme riski bulunmaktadr

Sirket’in gelistirdigi projeler kapsamindaki faaliyetlerinin gerek proje finansmani saglanmasina
gerekse de soz konusu projeler kapsamindaki satis kabiliyetine bagli olmasi nedeniyle
makroekonomik kosullar ve 0Ozellikle bankalarca saglanan gayrimenkul alimi ic¢in kredi
imkanlar1 Sirket faaliyetleri lizerinde 6nemli bir role sahiptir. Makroekonomik kosullarda
meydana gelebilecek olumsuzluklar ile bilhassa kredi kosullarindaki agirlagsmalar veya kredi
olanaklarinda farkli sebeplerle ortaya cikabilecek daralmalar Sirket’in gelir potansiyelini
olumsuz etkileme riski bulunmaktadir. Tiirkiye’deki konut alicilari, genellikle satin alma
fiyatinin bir kismin1 konut kredileriyle finanse etmektedir. Gegmiste faiz oranlarindaki artig ya
da azaliglar, Tiirkiye’deki konut talebinde ters yonde harekete sebebiyet vermistir. Piyasa faiz
oranlarinin gelecekte daha da artmasi halinde, alicilarin konut kredi maliyetleri de artacak olup,
bu nedenden 6tiirii finansman kaynagi olan konut kredileri cazip olmaktan ¢ikabilecektir. Boyle
bir faiz artigi, konut sektoriine yonelik talebi diisiirerek Sirket’in portfoylinde bulunan
gayrimenkullere yonelik talepte azalmaya neden olabilir. Bu durum, Sirket’in finansal
durumunu ve faaliyet sonuclarint olumsuz olarak etkileyebilir. Gayrimenkul sektoriindeki
fiyatlarin yiikselmesi, doviz kurlarindaki artiglar, enflasyon sebebiyle paranin alim giiciiniin
azalmasi, arz ve talep dengesinin bozulmasi, genel olarak gayrimenkul talebinin beklenenin
altinda olmasi, Sirket’in elde etmeyi planladigi gelir ve kar oraninin beklentinin altinda
olmasina sebep olabilir ve ayrica Sirket’in projelerine iliskin operasyonel maliyet kalemlerinde
tahmin edilemeyen artiglar yasanabilir.

5.3. Thrag edilecek paylara iliskin riskler

Halka arz kapsaminda satisa konu olan ve Borsa’da islem gérmesi planlanan paylar fiyat ve
islem hacmi bakimindan dalgalanmalara maruz kalabilir

Sirket, halka arz sonrasinda ihrag edilen paylarin piyasasinin geliseceginin ve gelistigi takdirde
bu gelismenin devamli olacaginin garantisini verememektedir. Halka arz sonrasinda, halka arz
edilen borsada islem gorecek paylara yonelik likit bir piyasa olusacagina veya bdyle bir piyasa
gelismesi halinde, bu sekilde devam edecegine iliskin bir garanti bulunmamaktadir. Ihrag edilen
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paylarin piyasasinin likiditesi de ihra¢ edilen paylarin sahiplerinin sayisina, bu paylarin
piyasasini yapan menkul kiymetler aracilarinin menfaatine ve diger unsurlara baglhdir.

Ihrag edilen paylarin piyasasinin sinirli olmasi, ihrag edilen paylarm sahiplerinin bu menkul
kiymetleri istedikleri miktarda, fiyatta ve zamanda satma kabiliyetlerini zedeleyebilir ve ihrag
edilen paylarin fiyatinin degiskenligini artirabilir.

Pay Fiyati, Sirket’in mevcut ve gelecekteki performansini yansitmayabilir. Sirket’in faaliyet
sonuclar1 veya finansal performansi, bu risk etkenlerinde tanimlanan ve sair kosullar nedeniyle
analistlerin veya yatirimcilarin beklentilerini karsilamayabilir. Thra¢ edilen paylarin islem
fiyat, Sirket’in kendisinin veya rakiplerinin finansal performansi, kiiresel makro-ortam,
rakiplerin faaliyetleri ve diger etkenlerdeki degisikliklere ve bu risk etkenlerinde tanimlanan ve
sair kosullara cevaben ciddi dalgalanmalara maruz kalabilir. Sirket’in faaliyet sonuglarindaki
dalgalanmalar ya da analistlerin veya yatirimcilarin beklentilerinin karsilanamamasi, ihrag
edilen paylarin fiyatinin diigmesine neden olabilir ve yatirimcilar halka arzda satin aldiklar
Halka Arz Edilen Paylar’1 halka arz fiyatindan veya halka arz fiyatindan yiiksek bir fiyatla
satamayabilirler.

Halka Arz Edilen Paylar’in degeri, Sirket’in finansal performansiyla veya gelecege yonelik
kazang beklentisiyle alakali olmayabilecek 6nemli dalgalanmalara da maruz kalabilir. Bunun
bir sonucu olarak, piyasada meydana gelebilecek benzer menkul kiymetlere iligkin ortaya
cikabilecek bir diisiis veya bunun disinda genel bir diisiis, ihrac edilen paylarin islem piyasasini
ve likiditesini olumsuz etkileyebilir.

Ekonomik konjonktiirden kaynaklanan riskler ve TL’nin  degerindeki  dalgalanmalar
Halka Arz Edilen Paylar’in degerini onemli élciide etkileyebilir

Halka Arz Edilen Paylar’in fiyatlar1 ekonomik konjonktiirden kaynaklanan risklerden
etkilenebilir. Gerek global ekonomik konjonktiir gerekse Tiirkiye ekonomisindeki olasi
olumsuz gelismeler, Sirket’in faaliyetlerinin beklentileri karsilayamamasimna ve buna bagh
olarak da pay fiyatinin diismesine neden olabilir. Sirket’in ekonomik konjonktiirden
kaynaklanan durum nedeniyle faaliyetleri yavaslayabilir, gecici veya siirekli olarak durabilir,
mali yapis1 bozulabilir. Bdyle durumlarda Borsa Istanbul, Sirket’in paylarmin islem gérmesini
kisa veya uzun siireli olarak durdurabilir, islem sirasini siirekli veya gegici olarak kapatabilir,
Borsa Istanbul yonetim kurulu Sirket paylarmin Borsa kotundan ¢ikarilmasina karar verebilir.
Boyle durumlar pay fiyatin1 olumsuz etkileyebilir, aktif veya siirdiiriilebilir bir alim satim
piyasast devam ettirilemeyebilir, paylarin el degistirmesi kisitli veya imkéansiz hale gelebilir.

Halka Arz Edilen Paylar i¢in kote edilen fiyat TL cinsinden olacaktir. Ayrica, Halka Arz Edilen
Paylar bakimindan Sirket’in dagitacagi kar paylart TL cinsinden ddenecektir. Sirket, mali
tablolarini da TL cinsinden diizenlemektedir. Diger para birimlerine karst TL’nin degerindeki
dalgalanmalar Halka Arz Edilen Paylar’in degerinin diger para birimleri cinsinden karsiligini
etkileyebilir.
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Halka Arz Edilen Paylar diizenleyici ve denetleyici kuruluslar tarafindan uygulanabilecek
tedbirlere maruz kalabilir

fhrager’nin  faaliyetleri ekonomik konjonktiirden veya herhangi baska bir nedenden
kaynaklanan durum nedeni ile yavaslayabilir, gegici ya da siirekli olarak durabilir veya mali
yapist bozulabilir. Béyle durumlarda BIAS, Ihragei’nin paylarinin islem gérmesini kisa veya
uzun siireli olarak durdurabilir ve islem sirasini siirekli veya gegici olarak kapatabilir. Borsa
yonetim kurulunca Sirket paylarinin Borsa kotundan atilmas1 vb. ya da herhangi bagka bir tedbir
uygulanmas1 durumunda, Ihrag¢i’nin paylarmin alim satiminin durdurulmasi pay fiyatini
olumsuz etkileyebilir, aktif veya siirdiiriilebilir bir alim satim piyasast olusmayabilir ya da
paylarin el degistirmesi kisitlanabilir veya imkansiz hale gelebilir.

Halka Arz Edilen Paylar disinda sermayeyi temsil eden diger Sirket paylarinin gelecekte
biiyiitk miktarlarda satilmast veya bu tiir satislarin gergeklesebilecegi olasiigr, Halka Arz
Edilen Paylarin piyasa fiyati iizerinde onemli olumsuz etkiye neden olabilir

lleride Sirket’in paylarnin énemli kisminin satisi veya bdyle bir satisin gerceklesecegi
yoniindeki algi, Halka Arz Edilen Paylar’in piyasa degerinin diismesine sebep olabilir. Mevcut
ortagin pay satisi veya pay satisi yapilacagi algisi paylarin fiyatini olumsuz yonde etkileyebilir.
Ayrica Sirket’in paylarinin énemli bir kisminin ¢ogunluk paya sahip olan ortaklar tarafindan
satilmasi halinde, Halka Arz Edilen Paylar’in piyasa fiyat1 diisebilir.

Sirket’in hakim ortag1 Zekeriya ZERAY 21.10.2025 tarihli taahhiidii ile Sirket sermayesinde
sahip oldugu halka arza konu olmayan paylari, Sirket paylarinin Borsa Istanbul A.S. (“Borsa
Istanbul”)’de islem gormeye baslamasindan itibaren 1 (bir) yil siireyle, dolasimdaki pay
miktarinin artmasia yol acacak sekilde, paylarin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, hicbir
sekilde Borsa Istanbul’da satisa veya halka arza konu etmeyecegini, bu dogrultuda bir karar
almayacagini, Borsa Istanbul’da satilmas1 sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacagini, Borsa Istanbul veya Sermaye Piyasas1 Kurulu'na veya yurt disindaki herhangi
bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum, borsaya da kotasyon otoritesine basvuruda
bulunmayacagini, bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir
aciklama yapmayacagini, belirtilen siire i¢inde s6z konusu paylarin kismen veya tamamen
Borsa Istanbul disinda satilmasi veya devredilmesi durumunda Kurul’un &zel durumlarin
kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde 6zel durum agiklamasi yapacagini
ve Borsa Istanbul diginda satilan paylar1 alanlarin da bu sinirlamaya tabi olacaginin alicilara
bildirecegini, Sirket’in halka arzina iligkin izahnamenin onay tarihinden itibaren 1 (bir) yil
boyunca ve borsada satis1 da kapsayacak sekilde, sahip oldugu paylar (halka arz edilen kisim
hari¢) borsa disinda satmayacagini, baska yatirimci hesaplarina virmanlamayacagini veya
Borsa Istanbul’da 6zel emir ile ve/veya toptan satis islemine konu etmeyecegini kabul, beyan
ve taahhiit etmistir.

Sirket faaliyetleri sonucunda gelecekte dagitilabilir kdar olusamayabilir veya dagitilabilir kar
olussa bile Sirket gelecekte pay sahiplerine kdr paytr 6demeyebilir

Borsa Istanbul’da islem goren sirketler TTK, sermaye piyasasi mevzuati, ana sdzlesmelerinde
bulunan kar pay1 diizenlemeleri ile genel kurullari tarafindan onaylanan kar dagitim politikalari
dogrultusunda kar pay1 dagitmaktadir. {lgili mevzuat hiikiimleri ve diizenleyici otoritelerin bu
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konuda almis olduklar1 kararlar ¢ercevesinde, Tiirkiye’de kurulu sirketler, nakden ve/veya
bedelsiz pay seklinde kar pay1 dagitabilir veya gecmis yil karini sirket biinyesinde tutmaya karar
verebilir. Sirket’in kar dagitim karar1 almasi durumunda kar paymi hesaplanma ve dagitma
diizenlemeleri TTK ve sermaye piyasast mevzuati tarafindan belirlenmis olup, bu mevzuat
gelecekte degisebilir.

Gelecekteki kar dagitiminin fiilen 6denmesi, sekli ve miktari, Sirket’in uygun miktarda kar elde
etmesi, dagitilabilir karin ve yedek akgelerin miktari, serbest nakit akisi miktari, isletme
sermayesi ihtiyaci, finans maliyetleri, yatirim harcamalar1 ve planlari, bor¢luluk oranlari,
Tirkiye’de faaliyet gosteren ve borsada islem goren muadil sirketlerin 6dedikleri kar pay1
seviyesi, Sirket’in pay sahiplerinin kar pay1 hedefleri ve beklentileri ve yonetim kurulunun
zaman igerisinde kendi takdirine gore uygun bulacagi diger etkenler gibi bir¢ok unsura baglidir.

Sirket, onemli miktarda kar elde etse dahi, elde edilen kar tutarin1 yeniden yatirim veya
devralma gibi baska amaglarla kullanarak pay degerinin daha etkin bir sekilde artirilabilecegine
inanmast halinde kar dagitmayabilir. Bunun sonucunda da Sirket’in gelecekte kar payr 6deme
kabiliyeti degisebilir veya kisitlanabilir.

Sermayenin sulanma riski bulunmaktadir

Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi, Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye
basladig: tarihten itibaren 1 (bir) yil boyunca, Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina yol acacak sekilde (bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlar1 da dahil olmak {izere)
satiga veya halka arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina ve/veya
Borsa Istanbul’a veya SPK’ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin
diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagma dair
taahhiitte bulunmustur.

Bu siire¢ sona erdiginde, Esas S6zlesme’nin 8. maddesi uyarinca, Yonetim Kurulu Sirket’in
sermayesini artirabilir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak bedelli sermaye artirimlarinda,
yatirimcilarin yeni pay alma haklariin tamamen ya da kismen kisitlanmasi veya bu haklarin
kullanilmamas1 durumunda, Sirket’in sermayesi artarken, haklarini kullanmayan yatirimcilarin
sahip olduklar1 pay adedi artmayacaktir. Bu durumda haklarin1 kullanmayan yatirimcilarin
toplam sermayede sahip oldugu pay orani azalabilecektir.

Sirket’in halka aciklik orant stmirlidir ve paylarin likiditesi ve pay fiyat iizerinde bunun
olumsuz etkisi olabilecektir

Halka arz islemi tamamlandiktan sonra, Borsa Istanbul’da islem gorecek Sirket’in halka aciklik
oranl %?25,05 olacaktir. Halka ac¢iklik oraninin smirli olmasi paylarin likiditesini olumsuz
etkileyebilir, islem hacminin diisiik olmasina neden olabilir ve pay fiyati lizerinde olumsuz etki
yaratabilir. Halka Arz Edilen Paylar Borsa’da islem géormeye basladiktan sonra paylara iliskin
yeterli likidite olugsmamast durumunda pay sahipleri istedikleri zaman istedikleri miktarda pay1
istedikleri fiyattan satamayabilir.
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Fiyat Tespit Raporu’ndaki varsayimlarin veya Sirket’in faaliyetlerine iliskin gelecek
beklentilerinin gerceklesmemesi durumunda pay fiyatlar: olumsuz etkilenebilir

Fiyat tespit raporundaki varsayimlarin gerceklesip gerceklesmemesi Sirket pay fiyatlarinin
halka arz sonrasindaki seyrini etkileyeceginden, yatirimcilarin yatirim kararlarini s6z konusu
varsayimlarin detayli sekilde incelenmesinin ardindan vermesi gerekmektedir. Sirket’in
finansal performansi beklentilerin altinda olusabilir ve Halka Arz Edilen Paylar’in pay basina
fiyatinin belirlenmesine esas teskil eden fiyat tespit raporunun hazirlanmasinda baz alinan
varsayimlar ger¢eklesmeyebilir. Beklentilerin gerceklesmeyeceginin anlasilmasi Halka Arz
Edilen Paylar’in fiyatinin diigmesine sebep olabilir.

Potansiyel yatirimcilardan her biri, kendi kosullar ¢ergevesinde yatirimlarinin uygunlugunu
tespit etmek zorundadir.

Potansiyel yatirimcilarin bilhassa;

e Halka Arz Edilen Paylar’a yatirnm yapilmasinin faydalarini ve risklerini anlamli bir
sekilde degerlendirmek i¢in yeterli bilgi ve deneyime sahip olmadigi;

e Kendi finansal durumu ¢ergevesinde, Halka Arz Edilen Paylar’a yapilan yatirimi ve bu
yatirimin sahip oldugu yatirim portfoyiiniin tamami tizerindeki etkisini degerlendirmek
icin uygun analitik araglara erisime ve bu araglar hakkinda bilgiye sahip olmadigy;

e Kur riski de dahil olmak iizere, Halka Arz Edilen Paylar’a yapilan yatirimin risklerinin
tamamini karsilamaya yeterli finansal kaynaklara ve likiditeye sahip olmadig;

e Halka Arz Edilen Paylar’in tiim kosullarin1 detayli bir sekilde kavrayamadig: ve ilgili
endekslerin ve finansal piyasalarin davranislarina agina olmadigi; ve

e Yatimimi veya gecerli risklere katlanma kabiliyetini etkileyebilecek ekonomik
faktorler, faiz orani faktorleri ve diger faktorler hakkindaki muhtemel senaryolart (tek
basina veya bir finansal danigsmanin yardimiyla) degerlendirebilecek durumda olmadigi
hallerde, bu yatirimcilar acisindan Sirket’in Borsa’da islem gorecek paylarina yapmis
oldugu yatirim uygun bir yatirim olmayabilir.

Potansiyel yatirimeilar;

e Halka Arz Edilen Paylar’in degisen kosullarda nasil performans gostereceklerini,

e Bu durumun Halka Arz Edilen Paylar’in degeri tizerindeki etkilerini ve

¢ Bu yatirimin potansiyel yatirimcinin yatirim portfoyiiniin tamamu {izerinde yaratacag etkilerti,

degerlendirmek icin gerekli uzmanliga (tek basina veya bir finansal danismanin yardimiyla)
sahip olmadik¢a, Halka Arz Edilen Paylar’a yatirnm yapmamalidirlar.

Yatirnmcilarin yatirim faaliyetleri gecerli kanunlara ve diizenlemelere veya bazi idari
makamlarin incelemelerine veya diizenlemelerine tabidir ve hukuk danigmanlarina veya aract
kurumlara danismayan her yatirimci icin s6z konusu yatirimin uygun olmama riski
bulunmaktadir.
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5.4. Diger riskler

Makroekonomik gelismeler Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Yurti¢i ve yurtdis1 piyasalarda olusabilecek ekonomik krizler, daralmalar, devaliiasyon ve
siyasi riskler, kiiresel veya bolgesel bazda yasanabilecek ekonomik ve finansal krizler,
jeopolitik riskler Tiirkiye’de finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmasina sebep olabilir.
Ulkeleraras1 yasanan jeopolitik veya siyasi gerilimler Tiirkiye’de gayrimenkul gelistirme
sektoriinde olumsuz etkilere sebep olabilir, bu sektérde ve bu sektorlerin alt sektdrlerinde
faaliyet gosteren sirketleri de olumsuz etkileyebilir. Ayrica uluslararast ve yurtici gelismeler,
ornegin, gelismis ililke merkez bankalarinin para politikalarin1 degistirmeleri, kur, faiz gibi
temel makroekonomik degiskenleri etkileyerek dalgalanmalara sebep olabilir.

Kiiresel veya yerel ekonomik etkenlerin satislar lizerinde baski yaratmasi durumunda Sirket’in
gelirleri olumsuz etkilenebilir. Makroekonomik gelismeler Sirket’in hedefledigi proje
tamamlanma tarihlerinde gecikmelere ve ertelenmelere veya maliyet artiglarina sebep olabilir.
Makroekonomik gelismelerdeki olumsuz seyir Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve
operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar olugsmasina sebep
olabilir.

Covid-19 benzeri salgin hastaliklar Sirket’in faaliyet sonu¢larini olumsuz yonde etkileyebilir
Covid-19 ile miicadele kapsaminda Tiirkiye’de donemsel olarak karantina uygulamalari,
sokaga cikma kisitlamasi, seyahat kisitlamasi gibi gilindelik ve sosyal hayati énemli 6l¢iide
etkileyen onlemler getirilmis idi. Covid-19’un ileride karsilagilabilecek olasi mutasyonu ve
Covid-19 benzeri yeni salginlar kiiresel iktisadi faaliyetin yavaslamasina, gelismekte olan
tilkelere yonelik risk istahinin ve sermaye akimlarinin diismesine, iilkemizde kamu sagligi
tedbirleri kapsaminda kisitlamalara ve ekonomik daralmaya sebep olabilir ve gayrimenkul
sektoriinii de olumsuz etkileyebilir. Bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve
operasyonel sonuglarini olumsuz etkileyerek karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep
olabilir.

Deprem ve dogal afetler nedeniyle portfoydeki gayrimenkuller zarar gorebilir, teror olaylart
veya tehditleri Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Tiirkiye cografi konumu itibariyla yiiksek riskli bir deprem bolgesi olup, Tiirkiye niifusunun
biiyiik bir kism1 ve ekonomik kaynaklarinin ¢ogu birinci derece deprem riski bolgelerinde yer
almaktadir. Meydana gelecek olas1 bir deprem veya dogal afet Sirket’in yatirimlarinin zarar
gormesinin yani sira, Tiirkiye’nin ekonomisinde ciddi dalgalanmalara sebep olabilir ve
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuglarin1 olumsuz etkileyerek
karliligin azalmasina veya zarar olusmasina sebep olabilir.

Diger yandan terdr saldirilart toplumsal huzursuzluga yol acabilecek benzeri olaylar Tiirkiye
ekonomisini olumsuz yonde etkileyebilir, satin alma giiclinlin azalmasina neden olarak
Sirket’in gayrimenkul satiglarini distirebilir ve Sirket’in faaliyet sonuglarini ve ekonomik
durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.
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Piyasa riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Piyasa riski, faiz orani, hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 ve kredi genislikleri gibi piyasa
fiyatlarinda olabilecek degisikliklerin, Sirket’in gelirini veya elinde bulundurdugu finansal
araclarin degerini etkileme riskidir. Bu kapsamda piyasa riski Sirket’in zarara ugramasina sebep
olabilir.

Doviz kuru riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir
Doviz kurlarindaki degisimlere bagl olarak yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerin
degerinin degismesi Sirket’in zarara ugramasina sebep olabilir.

Kredi riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Finansal aracin taraflarindan birinin sézlesmeye bagh ylkiimliiliiglinii yerine getirememesi
nedeniyle Sirket’e finansal bir kayip olusturmasi riski, kredi riski olarak tanimlanir. Sirket,
vadeli satiglarindan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan mevduatlar1 dolayisiyla
kredi riskine maruz kalmaktadir. Karsi taraflarin Sirket’e olan yikiimliiliklerini yerine
getirmemesi Sirket’in zarara ugramasina sebep olabilir.

Faiz orani riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Piyasadaki faiz oranlarinin degismesiyle finansal araglarin degerlerinde dalgalanmalar
olusabilir. Bu dalgalanmalar Sirket’in finansal durumunu olumsuz etkileyebilir ve Sirket’in
zarara ugramasina sebep olabilir.

Likidite riski Sirket’in faaliyetlerine zarar verebilir

Likidite riski, uzun vadeli varliklarin kisa vadeli kaynaklarla fonlanmasinin bir sonucu olarak
ortaya cikabilmektedir. Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puaninin
diisiiriilmesi gibi fon kaynaklarinin azalmasi sonucunu doguran olaylarin meydana gelmesi,
Sirket’in likidite riskinin olugmasina sebebiyet verebilmekte olup bu durum Sirket’in zarara
ugramasina sebep olabilir.

6. THRACCI HAKKINDA BILGILER

6.1. ihrage1 hakkinda genel bilgi:

6.1.1. Ihragcinin ticaret iinvani ve isletme adi:

Ihrager’nin ticaret invani “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi”dir. Sirket’in

isletme ad1 bulunmamaktadir.

6.1.2. Thraccinin kayith oldugu ticaret sicili ve sicil numarasi:

Ticaret Siciline Tescil Edilen Merkez | Giiltepe Mah. Miralay Miimtaz Cad. No:1
Adresi Izmit/Kocaeli

Bagh bulundugu Ticaret Sicil Miidiirliigii | Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii

Ticaret Sicil Numarasi 35613
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6.1.3. Thragcinin kurulus tarihi ve siiresiz degilse, 6ngoriilen siiresi:

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S.’den kismi boliinme suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhiidii ile “Zeray
Gayrimenkul Anonim Sirketi” iinvani ile Kocaeli Ticaret Sicili Midiirliigi’ne 12.09.2023
tarihinde tescil edilerek siiresiz olarak kurulmustur. Sirket’in kurulusu 12.09.2023 tarih ve
10912 sayili TTSG’de ilan edilmistir.

SPK’nin 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 say1l1 ve Ticaret Bakanligi’nin Ticaret
Bakanligi’nin 23.08.2024 tarih ve E-50035491-431.02-00100109013 sayili iznini takiben
29.08.2024 tarihinde Kocaeli Ticaret Sicili Mudiirligii nezdinde tescil edilen Sirket’in
27.08.2024 tarihli Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul karar ile
Sirket, “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi” invanini alarak gayrimenkul
yatirim ortakligia dontismiistiir. Sirket Esas S6zlesme’sinin “Sirket’in Stiresi” baslikli 4’iincii
maddesi uyarinca Sirket’in hukuki varlig1 herhangi bir siire ile kisitlanmamustir.

6.1.4.Thraccimin hukuki statiisii, tabi oldugu mevzuat, ihraccimin kuruldugu iilke, kayith
merkezinin ve fiili yonetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve fax
numaralari:

Hukuki Statiisii Anonim Sirket

Tabi Oldugu Mevzuat T.C. Kanunlari

Ihraceimin Kuruldugu Ulke Tiirkiye Cumhuriyeti

Kayith Merkezinin Adresi Gﬁl‘Fepe Mah: Miralay Miimtaz Cad. No:1
Izmit/Kocaeli

Internet Adresi WWW.Zeraygyo.com.tr

Telefon Numarasi 44491 41

Faks Numarasi -

fhraccimin Tabi Oldugu Mevzuat

Genel A¢iklamalar

Sirket, bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 olarak basta GYO Tebligi ve ilgili diger sermaye
piyasas1t mevzuat1 diizenlemeleri olmak tizere, TTK, TBK, TMK, Sosyal Sigortalar ve Genel
Saglk Sigortast Kanunu, Kat Miilkiyeti Kanunu, Cevre Kanunu, Tapu Kanunu, Iskdn Kanunu,
KVKK ve bunlarin ikinci diizenlemeleri ile vergi mevzuati diizenlemeleri da dahil olmak iizere
gayrimenkul yatirnm ortakligina iligkin Tiirkiye Cumhuriyeti Kanunlarina ve ilgili ikincil
mevzuat hiikiimlerine tabidir. Asagida ana hatlariyla anlatilan diizenlemeler, Sirket’e uygun
diistiigli  olglide faaliyetleri ile ilgili olan mevzuat hiikiimlerinin tamamina uymakla
yukiimliidiir.

GYO Mevzuati

Sirket bir GYO olarak basta GYO Tebligi olmak iizere sermaye piyasasi mevzuati
diizenlemelerine tabidir. GYO Tebligi, GYO’larin kuruluslarina, kurucularina, paylarinin
ithracina, satisina ve devrine, faaliyet esaslarina, yonetim ilkelerine, portféy sinirlama
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portfoylerinde bulunan varliklarin ve haklarin degerlemesine, varliklarin saklanmasina,
imtiyazli pay ihracina, ortaklarinda ve yoneticilerinde aranacak niteliklere, kamuyu aydinlatma
ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi yiikiimliiliiklerine, kar dagitimima, gayrimenkul yatirim
ortaklig1 statiisiinden ¢ikmalarina, tabii olacaklar1 diger yiikiimliiliiklere ve anonim ortakliklarin
GYO’ya doniisiimiine iligkin esaslar1 diizenlemektedir.

Gayrimenkul yatinnm ortakli§i, GYO Tebligi ile belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari,
Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya
katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya 6zel cari ve katilma
hesaplar ile istirakler ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan ve GYO Tebligi’nde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

GYO’larin hem dogrudan dogruya GYO olarak kurulmasi hem de anonim ortaklik olarak
kurulduktan sonra esas s6zlesmelerini mevzuatta belirtilen esaslara uygun olarak degistirerek
GYO’ya doniismesi miimkiindiir.

GYO Tebligi uyarinca esas sozlesme tadili yoluyla GYO’ya doniisen ortakliklarin, esas
sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 ay igerisinde c¢ikarilmisg
sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarin halka arzina iliskin izahnamenin
onaylanmasi talebiyle SPK’ya basvuruda bulunmalari gerekir.

GYO Tebligi kapsaminda paylarin halka arzindan once ortaklik sermayesinin %10 ve daha
fazlasin1 temsil eden paylarin devirleri SPK iznine tabiidir. Sirket’in halka arzdan once
belirtilen oranlarda pay devri yapmay1 planlamasi durumunda SPK’dan izin almasi gerekir.

GYO’larin Yatirim Faaliyetlerine iliskin Esaslar ve Simirlamalar

Sirket bir GYO olarak yatirnmlarim1i GYO Tebligi’nde belirtilen yatirim faaliyetlerine iliskin
yatirim sinirlamalar1 ¢ergevesinde yiirlitmek durumundadir. GYO Tebligi’nin 22. maddesi
GYO'’larin yapabilecekleri yatirim faaliyetlerini diizenlerken 23. maddesi de bu konudaki
yasaklamalar1 ongormektedir. GYO Tebligi’nin 22. maddesi yapilabilecek yatirim faaliyetleri
ile birlikte bunlara iligskin birtakim sinirlandirmalar da barindirmaktadir.

GYO Tebligi 22. maddesi ¢ercevesinde yatirim faaliyetlerinde dikkate alinmasi gereken bazi
esaslar su sekildedir:

e Alimm satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris
merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii
satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya satmay1 vaat
edebilirler.

e Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1 kullanma
izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur. Ancak, miilkiyeti
tek basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya
boliimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya
iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin
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tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli
ve 3194 sayili Imar Kanunu’nun gegici 16 nc1 maddesi kapsaminda yap1 kayit belgesi
alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yap1 kullanma izninin alinmis olmas1 sartinin yerine
getirilmesi i¢in yeterli kabul edilir.

e Portfoylerine ancak {izerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve 6nemli Olcilide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir.

e Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsiligi
arsa satis1 sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar tizerinde, gayrimenkul projesi
gelistirebilirler veya projelere iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler.
Yapilacak soézlesme hiikiimleri ¢ergevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir
sekilde yiiriitiilecek projelerde, ortaklik lehine miilkiyet edinme amac1 yok ise ortakligin
sozlesmeden dogan haklarimin Kurulca uygun goriilecek nitelikte bir teminata
baglanmis olmas1 zorunludur. Sozlesmenin karsi tarafinn Toplu Konut Idaresi
Baskanligi, iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagl ortakliklari, istirakleri
ve/veya yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi
halinde bu bentte yer alan teminat sart1 uygulanmaz.

e Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli
tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi i¢in yasal
gerekliligi olan tiim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin
bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslari tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

e Miilkiyeti ortaklifa ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar iizerinde proje
gelistirilebilmesi i¢in, tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en son
hazirlanan degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50’sini gegmemesi ve her
haliikarda tizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin, ortakligin
kamuya agikladigi bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin %10’unu asmamas1 gereklidir.

e Faaliyete gecirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin
kiraya verilmeden once tefrigini temin edebilirler.

e Miilkiyeti bagka kisilere ait olan gayrimenkuller {izerinde kendi lehine {ist hakki, intifa
hakk1 ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar tigiincii kisilere devredebilirler.

e Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller iizerinde baska kisiler lehine iist hakki,
intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin {i¢iincii kisilere devrine
izin verebilirler.

e Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-Islet-Devret modeliyle gelistirilecek
projeleri, kendisi veya baskalar1 lehine {ist hakki tesis ettirmek suretiyle
gerceklestirebilirler.

e Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt disindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye
piyasast araglarina yatirim yapabilirler.
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e Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iliskin ayni haklar 4721 sayili Tiirk
Medeni Kanunu’nun hiikiimlerine gore tesis edilir. irtifak haklarindan tapuya tescil
edilmesi sartiyla yalnizca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve tlist hakki tesis ettirilebilir.

e Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve
haklara yatirim yapamazlar. Yiiksek Planlama Kurulundan izin alinmas sart1 ise devir
kisit1 olarak degerlendirilmez.

e Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla yerli ve yabanci sermaye piyasasi
araclarini alabilir ve satabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir,
Tiirk liras1 cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden ise
vadeli ve vadesiz mevduat veya Ozel cari ve katilma hesab1 actirabilirler, sermaye
piyasasi araglarini 6diing verebilirler.

e Higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %35’inden fazlasina sahip olamazlar.
Ortakligin tek bir ihragciya ait para ve sermaye piyasasi araglari yatirimlarmin toplami
ortakligin aktif toplamimin %10’unu asamaz. GYO Tebligi’nin istirak yatirimlari
kapsamina giren yatirimlarda bu sinirlama uygulanmaz.

e Altn, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara dayali vadeli iglem s6zlesmelerine
yatirim yapamazlar.

e Yatinim fonlar1 paylar ve tlirev araglar harig, borsalarda veya borsa dis1 teskilatlanmig
piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araclarina yatirim yapamazlar, sermaye
piyasast araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur. GYO
Tebligi’nin istirak yatirimlar1 kapsamina giren yatirimlarda bu sinirlama uygulanmaz.

e Sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar
ve sermaye piyasasi araglarini ddiing alamazlar.

e Tiirev araglar kullanarak korunma amacin1 asan iglemler yapamazlar.

e Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ ve benzeri diger giderler hari¢ olmak
tizere varliklarin portfoye alimi ve portfdyden satimi sirasinda varlik degerinin %3 iinii
asan komisyon licreti ddeyemezler ve benzeri giderler yapamazlar. Ancak yurt disinda
yerlesik yabanci uyruklu kisilere yapilacak satiglarda bu bent hilkkmii uygulanmaz.

e Ortakligin miilkiyetinde olan gayrimenkuller iizerinde metruk halde veya ekonomik
omriinii tamamlamis veya herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kiitligliniin beyanlar
hanesinde riskli yap1 olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi veya tapuda mevcut
goriinmekle birlikte yapilarin  yikilmis olmasi halinde, s6z konusu durumun
hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi ve varsa s6z
konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki
niteliginde gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi halinde
“portfdylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1 kullanma
izninin alinmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmas1 zorunludur” hitkmii aranmaz ve
gayrimenkul arsa olarak ortaklik portfoyiine dahil edilebilir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakhklarinin Istiraklerine fliskin Simirlamalar

GYO Tebligi uyarinca, Sirket yalnizca;

Isletmeci sirketlere,

Diger GYO'lara,

Yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere,

Belirli gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ya da gayrimenkule dayali haklarin
portfoye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt
disinda kurulu sirketlere dogrudan veya sadece bu amaci gergeklestirmek iizere yurt
disindaki sirketlere yatirim yapmak tizere yurt iginde/yurt diginda kurulan 6zel amagh
sirketlere,

Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin
tabi oldugu mevzuat hiikiimlerine goére hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin oldugu mevzuat hiikiimlerine gdére hazirlanan finansal tablolarinda yer alan
aktif toplaminin en az %75'ini olusturdugu Tiirkiye'de kurulu sirketlere ve
Portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali
hak veya gayrimenkul projelerine iliskin yol, su, elektrik, kanalizasyon, peyzaj, ¢cevre
gibi hizmetlerin ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar geregi yalnizca bu
hizmetlerin yerine getirilmesi amaciyla sinirli olarak kurulmus veya kurulacak sirketler
tarafindan gergeklestirilmesinin zorunlu olmasi halinde bu sirketlere

istirak edebilir.

Sirket, kendi tiizel kisiligi lehine kullandigi tiim krediler veya sermayesine %100 oraninda
istirak ettigi sirketler tarafindan kullanilan tiim krediler i¢in kendi portfoyiindeki malvarliklar
lizerinde teminat tesis edebilir.

GYO’larin Portfoylerine liskin Simirlamalar

Sirket GYO Tebligi kapsaminda belirli portfoy kisitlamalarina tabi olup portfoylerinin bu
kisitlamalara uygun olarak olusturulmasi gerekmektedir. Sirket’in tabi oldugu s6z konusu
portfoy sinirlamalarindan bazilar1 su sekildedir:

irket, aktif toplaminin en az %51°1 oraninda,
P

Gayrimenkullere,
Gayrimenkul projelerine,
Gayrimenkule dayali haklara ve

Yalnizca bunlarin portfoye alinmasi amaciyla siirlt olarak faaliyet konusu yalnizca
gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere dogrudan ve sadece bu amaci
gerceklestirmek lizere yurt digindaki sirketlere yatirim yapmak {izere yurt icinde veya
yurt disinda kurulan ve sermayesine %100 oraninda istirak ettigi 6zel amach sirketlere
yatirim yapmak zorundadir.
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GYO'’larin hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladigi finansal tablolarda s6z konusu
asgari oran saglanmiyorsa, ilgili GYO’nun talebi ve SPK’nin uygun gérmesi halinde ilgili
portfdy sinirlamalarina uyulmasi igin ilgili GYO’ya aykiriligin olustugu hesap doneminin
sonundan itibaren bir yil silire verilebilir. Verilen siirenin sonunda simirlamalara yine
uyulmamasi halinde ilgili GYO faaliyetlerini siirdiiremeyecektir.

Sirket’in portféyilinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil gegmesine ragmen {izerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orami aktif
toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirim ortakligina doniisen ortakliklarin sahip
oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler i¢in s6z konusu siire doniigiime iligkin esas sozlesme
degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren baglar.

GYO’larin Yapamayacaklari Isler

GYO Tebligi 23. maddesinde GYO’larin yapamayacaklari isler yer almakta olup bu hiikme
gore GYO'’lar;

e Mevduat veya katilim fonu toplayamazlar ve mevduat veya katilim fonu toplama
sonucunu verecek is ve islemler yapamazlar.

e GYO Tebligi’'nde izin verilen islemler disinda ticari, siai veya zirai faaliyetlerde
bulunamazlar.

e Higbir sekilde gayrimenkullerin ingaat islerini kendileri listlenemez, bu amagla personel
ve ekipman edinemezler. Yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili olarak yiiriitiilecekse
bu amagla istihdam edilen personel kapsam disindadir.

e Higbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar,
konut siteleri, sliper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari
maksatla isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler. Ancak, GYO Tebligi’nin
27 nci maddenin ikinci, ti¢lincli ve dordiincii fikralar1 kapsamindaki faaliyetler ve bu
faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bu bent kapsaminda degerlendirilmez.

e Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak iizere
baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin
takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

e Kredi veremezler.

e Sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagli ortakliklart disindaki iliskili
taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine dayanmayan bor¢ veremezler.

e Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir harcama veya
komisyon 6demesinde bulunamazlar.

e Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.
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Cevre Mevzuati

Tirkiye’de cevreyle ilgili konular hakkindaki temel diizenlemeler Cevre Kanunu ve Cevre
Kanunu kapsaminda yayimlanan CED Yénetmeligi ile Cevre Izin Yonetmeligi gibi bir dizi
yonetmelikten olusmaktadir. Cevre Kanunu, ¢evrenin korunmasina iliskin sartlarin genel
gergevesini ve bu sartlara uyulmamasinin sonuglarini diizenlemektedir. CED Y 6netmeligi ise,
cevresel etki degerlendirme ¢alismalarinin tiirlerini ve igeriklerini (CED siirecinde uygulanan
idari ve teknik ilke ve prosediirleri) diizenlemektedir. Cevre mevzuati ¢ercevesinde Sirket’in
tabi oldugu yiikiimliiliikklerin ihlali, Sirket faaliyetlerinin geg¢ici veya kalic1 olarak
durdurulabilmesi ve idari para cezasi verilmesi sonucunu dogurabilecektir.

CED Yonetmeligi kapsaminda, ilgili projenin ¢evresel etkilerinin degerlendirilmesi
bakimindan Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi tarafindan dort sekilde karar
verilmesi miimkiindiir:

e C(Cevresel etki degerlendirilmesi gerekli degildir karar ilgili Yonetmelik EK-2’deki
listede yer alan gevresel etkileri 6n inceleme ve degerlendirmeye tabi projelerin ¢evresel
etkilerinin incelenerek c¢evre iizerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin, alinacak
onlemler sonucu ilgili mevzuat ve bilimsel esaslara gore kabul edilebilir diizeylerde
oldugunun belirlenmesi iizerine projenin gerceklesmesinde cevre agisindan sakinca
goriilmedigini belirten karardir. “CED Gerekli Degildir” karar1 verilen proje icin 5 yil
icinde miicbir sebep bulunmaksizin yatirima baglanmamasi durumunda “CED Gerekli
Degildir” karar1 gegersiz sayilir.

e (Cevre Bakanligi’nin bir projeye iliskin “CED Gereklidir” karar1 vermesi iizerine, anilan
projeye iliskin olarak CED raporu hazirlanmasi1 gerekmektedir. CED Raporu, CED
Yonetmeligi’'nin ekindeki ilgili forma uygun olarak hazirlanarak, Cevre Bakanligi
tarafindan kurulan ilgili komisyona sunulur.

e Cevresel etki degerlendirilmesi olumlu karari, CED Raporu hakkinda ilgili komisyon
tarafindan yapilan degerlendirilmeler dikkate alinarak, projenin cevre iizerindeki
muhtemel olumsuz etkilerinin, alinacak dnlemler sonucu ilgili mevzuat ve bilimsel
esaslara gore kabul edilebilir diizeyde oldugunun belirlenmesi iizerine projenin
gerceklesmesinde c¢evre agisindan sakinca goriilmedigini belirten karardir. “CED
Olumlu” karar1 verilen proje i¢in bes yil iginde miicbir sebep bulunmaksizin yatirima
baslanmamas1 durumunda “CED Olumlu” karar1 gecersiz sayilir.

e (Cevresel etki degerlendirilmesi olumsuz karar1 ise, CED Raporu hakkinda komisyonca
yapilan degerlendirmeler dikkate alinarak, projenin ¢ere lizerindeki muhtemel olumsuz
etkileri nedeniyle gergeklestirilmesinde ¢evre acisindan sakinca goriildiigiinii belirten
karardir.

e CED Yonetmeligi'ne tabi projeler i¢in "Cevresel Etki Degerlendirmesi Olumlu" karari
veya "Cevresel Etki Degerlendirmesi Gerekli Degildir" karar1 alinmadikg¢a bu projelerle
ilgili tesvik, onay, izin, yapt ve kullanim ruhsati verilemez, proje i¢in yatirima
baslanamaz ve ihale edilemez.
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e CED Yonetmeligi md.15 cercevesinde 300 konut ve tizerinde konut bulunduran konut
projeleri ile 50 oda ve {izeri oda bulunduran otel projeleri ¢evresel etkileri 6n inceleme
ve degerlendirmeye tabi projeler olarak nitelendirilmekte olup bu projeler i¢in proje
tanitim dosyasi1 hazirlanmasi zorunludur.

e Cevre izin Yonetmeligi EK-1 ve EK-2’de séz konusu yonetmelik kapsamindaki
yukiimliliikleri yerine getirmekle miikellef olan taraflar agik¢a listelenmis olmakla
birlikte bu kapsamda yer alip gecici faaliyet belgesi olmadan faaliyete basladig: tespit
edilen isletmelere Cevre Kanunu’nun ilgili hiikiimlerine gore idari yaptirimlar uygulanir
ve bu isletmeler gegici faaliyet belgesi diizenlenene kadar faaliyette bulunamaz.

Imar ve Kat Miilkiyeti Mevzuati

3194 sayili Imar Kanunu uyarinca, belediye ve miicavir alan simirlari icinde ve disinda kalan
yerlerde insa edilecek resmi ve 6zel biitlin yapilar icin belediye veya valiliklerden yap1 ruhsati
(insaat ruhsati) alinmasi mecburidir. Ayrica, yapt tamamen bittigi takdirde tamaminin, kismen
kullanilmast miimkiin kisimlari tamamlandig1 takdirde ise bu kisimlarinin kullanilabilmesi i¢in,
insaat ruhsatin1 veren belediye veya valilik biirolarindan yap1 kullanma izni alinmasi gerekir.

GYO Tebligi madde 22/1 (b)’de belirtildigi tizere GYO’larin portfdylerine alacaklari her tiirlii
bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yap1 kullanma izninin alinmasi ve kat miilkiyetinin tesis
edilmesi zorunludur. Ancak, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanunu’nun gegici 16’nci
maddesi kapsaminda yap1 kayit belgesi alinmis olmasi, yapt kullanma izninin alinmis olmasi
sartinin yerine getirilmesi icin yeterli kabul edilmektedir.

[lk etapta, yap1 miiteahhidi tarafindan ilgili belediyeye (veya bazi durumlarda valilige) mimari,
istatistiksel, mekanik ve elektrik planlarini iceren gerekli belgelerin sunulmasi ve ingaat
siirecinin baslatilmasi amaciyla insaat izni basvurusunda bulunulmasi gerekir. Iznin
verilmesinden itibaren iki y1l i¢inde insaata baslanmasi ve insaatin bes yillik ruhsat siirecinde
tamamlanmas1 gerekir. Ingsaat siirecinin gerektirdigi olgiide temin edilecek uzatma siireleri
saklidir. Insaat siirecinin tamamlanmasi iizerine, yapimin ruhsati ve imar Kanunu'na uygun
olarak insa edildigini ve kullanim amacina uygun oldugunu tasdik eden yap: kullanma izni
temin edilmesi gerekir. Altyap1 hizmetlerinin temini yap1 kullanma izninin diizenlenmesini
takiben miimkiin olur.

Imar Kanunu kapsaminda biitiin yapilarin imar planlarma uygun olarak insa edilmesi ve
ruhsatlandirilmasi gerekir. Bu kapsamda, ilk asamada, insaat siirecinin baglatilmasi1 amaciyla
ingaat izni basvurusunda bulunulmasi gerekir. Insaat siirecinin tamamlanmasi iizerine ise
yapinin yapi kullanma izninin temin edilmesi gerekir. Bir ingaatin tamamlanmasinin ve yapi1
kullanma izin sartlarinin yerine getirilmesinin ardindan, kat miilkiyeti ilgili tapu siciline tescil
ile tesis edilebilir.

Kisisel Verilerin Korunmasi1 Mevzuati

KVKK, kisisel verilerin islenmesinde basta 6zel hayatin gizliligi olmak iizere kisilerin temel
hak ve ozgirliiklerini korumak ve kisisel verileri isleyen gercek ve tiizel Kkisilerin
yiikimliiliikleri diizenlemek iizere c¢ikarilmis ve 7 Nisan 2016 tarihinde yiiriirliige girmistir.
KVKK, 95/46/EC sayil1 Avrupa Birligi Veri Koruma Direktifi dogrultusunda hazirlanmistir ve
kisisel verilerin hukuka aykir sekilde toplanmasi, islenmesi, silinmesi, anonim hale getiri :
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ve aktarilmasina iliskin idari yaptirnmlar dngormektedir. KVKK uyarinca kisisel veriler
KVKK’daki istisnalar sakli kalmak {iizere, ilgili kisinin agik rizasi olmaksizin islenemez ve
aktarilamaz. Islenmesini gerektiren sebeplerin ortadan kalkmasi halinde kisisel veriler resen
veya ilgili kisinin talebi iizerine veri sorumlusu tarafindan silinir, yok edilir veya anonim hale
getirilir. Veri sorumlularinin, en gec kisisel verilerin elde edilmesi sirasinda verisi islenen
gercgek kisileri aydinlatma ylikiimliiliigii ve varsa bu kisilerin acik rizalarini alma yiikiimliiligi
bulunmaktadir. Verisi islenen ilgili kisilerin veri sorumlusuna basvuru hakki bulunmaktadir.
Veri sorumlusu basvuruda yer alan talepleri, talebin niteligine gore en kisa siirede ve en geg
otuz giin icinde iicretsiz olarak sonug¢landirmak zorundadir. Kisisel Verileri Koruma
Kurulu’nun 06.07.2023 tarih ve 2023/1154 sayili karar1 uyarinca “yillik ¢calisan sayisi 50 °den
az ve yillik mali bilango toplami 100 milyon Tiirk lirasindan az olan gergek veya tiizel kisi veri
sorumlularindan ana faaliyet konusu ozel nitelikli kisisel veri isleme olmayanlar”1n kisisel
verileri isleyen gergek ve tlizel kisi veri sorumlulari, veri islemeye baslamadan 6nce Veri
Sorumlulari Siciline (“VERBIS”) kaydolmak zorundadir.

Sosyal Sigortalar ve Genel Saghk Sigortas1 Mevzuati

Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu sosyal sigortalar ile genel saglik sigortasi
bakimindan kisileri giivence altina almakta, bu sigortalardan yararlanacak kisileri ve saglanacak
haklar1, bu haklardan yararlanma sartlar1 ile finansman ve karsilanma yontemlerini belirlemekte
ve sosyal sigortalarin ve genel saglik sigortasinin isleyisi ile ilgili usul ve esaslar
diizenlemektedir. Sirket, isveren sifatin1 haiz oldugundan sosyal sigortalar ve genel saglik
sigortasina iliskin mevzuatta igverenler i¢in Ongdriilen yiikiimliiliiklere uymakla yiikiimliidiir.

Is Saghg ve Giivenligine iliskin Mevzuat

6331 sayili Is Saghgi ve Giivenligi Kanunu'nun amaci; kamu ve 6zel sektdre ait biitiin
isyerlerinde is saglig1 ve giivenliginin saglanmasi ve mevcut saglik ve giivenlik sartlarinin
iyilestirilmesi i¢in igveren ve ¢alisanlarin gorev, yetki, sorumluluk, hak ve yiikiimliiliiklerini
diizenlemektir. Isveren, ¢alisanlarin isle ilgili saglik ve giivenligini saglamakla yiikiimlii olup;
bu cergcevede, mesleki risklerin tespiti, degerlendirilmesi ve Onlenmesi, egitim ve bilgi
verilmesi dahil her tiirlii tedbirin alinmasi, organizasyonun yapilmasi, gerekli arag ve gereclerin
saglanmasi, saglik ve giivenlik tedbirlerinin degisen sartlara uygun hale getirilmesi ve mevcut
durumun iyilestirilmesi i¢in ¢aligmalar yapmalidir.

26.12.2012 tarihli ve 28509 say1li Resmi Gazete’de yayimlanmis olan Is Saglig1 ve Giivenligine
Iliskin Isyeri Tehlike Siniflar1 Tebligi’nin eki uyarinca az tehlikeli, tehlikeli ve ¢ok tehlikeli
olarak isyerleri kategorilere ayrilmigstir.

Is Saghg ve Giivenligi Kanunu'nun 6. maddesi uyarinca isyerlerinde is yeri hekimi ve is
giivenligi uzmani bulundurmayan isyerleri hakkinda idari para cezasi uygulanacak olup, isbu
madde gergevesinde is giivenligi uzmani ve is yeri hekimi gérevlendirme yiikiimliiliigii, Is
Saglig1 ve Gilivenligi Kanunu’nun 38. maddesi ¢ercevesinde 50’den az calisani olan ve az
tehlikeli sinifta yer alan igyerleri i¢in 01.01.2025 tarihi itibariyla zorunlu kilinmastir.

isyeri Acma ve Calisma Ruhsati

Isyeri Agma ve Calisma Ruhsatlarina iliskin Yonetmelik, bir istisna séz konusu olmadig
miiddetce isletmelerin, is yerinde faaliyete baglamadan once igyerleri i¢in bir is yeri a
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calisma ruhsati almasini zorunlu kilmaktadir. Usuliine uygun olarak is yeri agma ve ¢alisma
ruhsat1 almadan is yeri agilamaz ve ¢alistirilamaz. Isyeri agma ve c¢alisma ruhsati alinmadan
acilan isyerleri yetkili idareler tarafindan kapatilir.

10.08.2005 tarihli ve 25902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Isyeri Acma ve Calisma
Ruhsatlarina Iliskin Yonetmelik (“Y6netmelik”) uyarinca, isletmelerin faaliyete baslamadan
Once isyeri agma ve ¢alisma ruhsati almalar1 zorunludur. Usuliine uygun olarak ruhsat
alinmadan faaliyete baslandiginin tespiti halinde igyerleri ilgili idarelerce kapatilabilir ve idari
yaptirimlar uygulanabilir.

Yonetmelige gore, faaliyetleri sirasinda ¢evresel, fiziksel, kimyasal veya sosyal acidan insan
sagligina ya da ¢evreye zarar verme potansiyeli bulunan isletmeler gayri sthhi miiessese olarak
adlandirilmakta olup; bunlar birinci, ikinci ve iiglincii sinif gayri sthhi miiesseseler seklinde
siniflandirilmaktadir. Konut alanlari igerisinde kurulamayacak veya belirli uzaklik sartlarina
tabi olan isletmeler “birinci sinif gayri sthhi miiessese” olarak degerlendirilirken, ¢cevresel etkisi
sinirli olan isletmeler “ikinci” veya “liglincii sinif gayri sthhi miiessese” sayilmaktadir.

Yonetmelik hiikiimleri uyarinca, biiro, yonetim merkezi, satig ofisi gibi idari nitelikteki gayri
sthhi miiessese kapsamina girmeyen isletmeler, sihhi miiessese olarak nitelendirilmekte ve
yalnizca genel isyeri agma ve ¢alisma ruhsati hiikiimlerine tabi olmaktadir. Bu kapsamda,
Sirket’in faaliyetleri iiretim/sanayi niteliginde olmayip, ana faaliyet konusu gayrimenkul
yatirnm ortakli§i ve gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinden olustugundan, gayri sihhi
miiessese tanimi1 kapsamina girmemekte, liretim veya c¢evresel risk unsuru tasiyan bir faaliyeti
bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, Sirket’in miilkiyetinde veya yatirim portfoyiinde yer alan gayrimenkullerde
ve bunlarla ilgili ii¢iincii kisilerce yiiriitiilecek ticari faaliyetlerin, kendi niteliklerine gore ilgili
mevzuat ¢ergevesinde isyeri agma ve ¢alisma ruhsati alinarak gergeklestirilmesi gerekmekte
olup, bu faaliyetlerde isyeri agma ve ¢alisma ruhsati alma yiikiimliligii ilgili kiraci/isletmeciye
aittir. Sirket, kira ve isletme sozlesmelerinde bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmesine yonelik
hiikiimlere yer vermekte ve uyumu takip etmektedir.

Sirket, merkez ve sube adresleri icin ilgili belediyelere/yetkili idarelere isyeri agma ve galisma
ruhsat1 basvurularin1 yapmis olup, basvuru siiregleri degerlendirme asamasindadir. Ruhsatlar
sonuclanincaya kadar, s6z konusu mekanlarda halka acik ticari faaliyet ger¢eklestirilmemekte,
yalnizca kurulum, hazirlik ve idari siireglere iligkin islemler yiiriitiilmektedir.

6.1.5.1hracc faaliyetlerinin gelisiminde 6nemli olaylar:

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S.’den kismi boliinme suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhiidiiyle “Zeray
Gayrimenkul Anonim Sirketi” {invani ile Kocaeli Ticaret Sicili Midiirliigii'ne 12.09.2023
tarthinde tescil edilerek 150.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. Zeray Makina Miihendislik
Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S nin aktifinde yer alan asagidaki tasinmazlarin Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 19. maddesi, Maliye Bakanligi’nin (Seri No:1) Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi’nin 19.2.2. maddesi ile Anonim ve Limited Sirketlerin Kism1 Boliinme Islemlerinin
Usul ve Esaslarin1 Diizenlenmesi Hakkinda Teblig hiikiimleri ve ilgili diger yasal mevzuat
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uyarinca ortaklara pay devri modeliyle kismi1 bdliinme suretiyle kayith deger tizerinden Sirket’e
devredilmek suretiyle boliinmiistiir.

1. Kocaeli ili Kartepe Ilcesi Ciftlik Mahallesi 637 Ada 22 Parselde bulunan tasinmaz
tizerinde insa edilen Esil Kartepe projesi

2. Kocaeli Ili Kartepe ilgesi S.Uzunbey Mahallesi 677 Ada 3 Parselde bulunan tasinmaz
tizerinde insa edilen Harmony City projesi arsasi

3. Kocaeli ili izmit Ilgesi S.Cayirkdy Mahallesi 215 Ada 10 Parselde bulunan tasinmaz
tizerinde insa edilen Dora Hill projesi

4. Kocaeli ili Basiskele ilcesi Yuvacik Mahallesi 1080 Ada 15 Parselde bulunan tasinmaz
tizerinde insa edilen Dilasa Orman projesi

Zeray Makina Miihendislik Ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S’nin aktifinde yer alan
asagidaki tasinmazlar 01.10.2023 tarihli Edim Yiikiimliiliiklerinin Devri S6zlesmesi ile Sirket’e
devredilmistir.

1. Kocaeli ili Kartepe Ilgesi Sarimese Mahallesi 322 Ada 10 Parselde bulunan tasinmaz
tizerinde insa edilen Mahal Kartepe projesi
2. Kocaeli ili Izmit Ilgesi Karaabdiilbaki Mahallesi 123 Ada 145 Parselde bulunan

taginmaz iizerinde insa edilen Country Akmese projesi

Sirket’in sermayesi 20.11.2023 tarihinde yapilan genel kurul ile 100.000.000 TL bedelle nakdi
olarak artirilmig boylece Sirket’in sermayesi 250.000.000 TL ye ulagsmistir. Bu sermaye artirim
karar1 10965 sayili TTSG’de 24.11.2023 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.

31.12.2023 tarihinde gergeklesen genel kurulda ise Sirket’in mevcut sermayesi 260.0000.000
TL bedelle nakdi olarak artirilmis boylece Sirket’in sermayesi 510.000.000 TL‘ye ulasmuistir.
Bu sermaye artirim karar1 10996 sayili TTSG’de 11.01.2024 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.
SPK’nin  20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayili Ticaret Bakanligi’nin
23.08.2024 tarih ve E-50035491-431.02-00100109013.sayil1 iznini takiben 29.08.2024
tarthinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii nezdinde tescil edilen Sirket’in 27.08.2024 tarihli
Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul karari ile Sirket, “Zeray
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi” tinvanim alarak gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismiistiir.

Sirketin 25.11.2024 tarih ve 2024/36 nolu Y6netim kurulu karari ile Sirket’in fiili yonetim ve
karar alma siireclerini yiiriitmek {lizere ana yonetim yeri olarak “Kiiciikbakkalkéy Mahallesi
Senlik Sokak No: 3/1 Atasehir/ISTANBUL” adresinde, “Zeray Gayrimenkul Yatirum Ortakhig
Anonim Sirketi Merkez Subesi” iinvanli sube (merkez sube) acilmasina karar verilmistir. Bu
karar 11219 sayili TTSG’de 02.12.2024 tarihinde tescil ve ilan edilmis ve Istanbul Ticaret Sicil
Miidiirliigii nezdinde sicile kaydi yapilmistir.

6.1.6. Depo sertifikasini ihra¢ eden hakkindaki bilgiler

Yoktur.
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6.2. Yatirnmlar:

6.2.1. izahnamede yer almas1 gereken finansal tablo dénemleri itibariyla ihraccimin
onemli yatirimlari ve bu yatirnmlarin finansman sekilleri hakkinda bilgi:

Sirket’in izahnamede yer verilen son finansal tablo tarihi olan 30.09.2025 tarihi itibariyla
devam etmekte olan yatirimlarina asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Cografi Tamamlanma

No.| Yatirimlar Konumu Derecesi (*)

Finansman Sekli

On Satislar ile elde edilen gelirler, Sirket
1 Esil Kartepe/Kocaeli 99.95% Ozkaynaklar1 ve ihtiyag halinde kullamlmak
’ Kartepe ’ iizere tanimlanan proje finansmani ve
garantOrliik kaynaklar ile finanse edilmektedir.
Sirket arsa payir karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagmis olup, yiiklenici firma olarak
Zeray Insaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamistir. Proje maliyetleri, 6n Satislar ile
Mahal . dde edileq gelirler, Sirket Ozkaynaklari ve
2. Kartepe Kartepe/Kocaeli 99,95% ihtiya¢ halinde kullanilmak iizere tanimlanan
proje finansmani ve garantdrliik kaynaklari ve
anlagma uyarinca yiiklenici firmaya hakedis
usuli  6demeler ile  karsilanmaktadir.
Projede Sirket arsa sahiplerindendir. Sirket’in
hisse pay1i= %34
Sirket arsa payir karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagmis olup, yiiklenici firma olarak
Zeray Insaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamigtir. Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile
3. | Dora Hill [zmit/Kocaeli 85,00% elde edilen gelirler, Sirket Ozkaynaklar1 ve
ihtiya¢ halinde kullanilmak iizere tanimlanan
proje finansmani ve garantorlilkk kaynaklari ve
anlagma uyarinca yiiklenici firmaya hakedis
usulii 6demeler ile karsilanmaktadir.
Sirket arsa pay1 karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagsmis olup, yiiklenici firma olarak
Zeray Ingaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamigtir. Proje maliyetleri, 6n Satislar ile
Dilasa . ' .eld'e ediler} gelirler, Sirket Ozkaynaklar1 ve
4. Orman Bagsiskele/Kocaeli 45,00% ihtiya¢ halinde kullanilmak iizere tanimlanan
proje finansmani ve garantdrliik kaynaklar1 ve
anlagsma uyarinca yiiklenici firmaya hakedis
usulii 6demeler ile karsilanmaktadir. Projede
sirket arsa sahiplerindendir. Sirketin hisse

pay1=%?25
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No.

Yatirnmlar

Cografi
Konumu

Tamamlanma
Derecesi (*)

Finansman Sekli

Country
Akmese

[zmit/Kocaeli

45,00%

Sirket arsa pay1 karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagmis olup, yiiklenici firma olarak
Zeray Ingaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamigtir. Proje maliyetleri, o6n satiglar ile
elde edilen gelirler ile anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
kargilanmaktadir.

Future
Deluxe City

Etimesgut/Ankara

67,00%

Sirket arsa pay1 karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagsmis olup yiiklenici firma olarak
Zeray Insaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamigtir. Proje maliyetleri, O6n satiglar ile
elde edilen gelirler ile anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir.

Next
Capital

Etimesgut/Ankara

10,00%

Sirket arsa payir karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlasmis olup yiiklenici firma olarak
Zeray Insaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamigtir. Proje maliyetleri, 6n satiglar ile
elde edilen gelirler ile anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir.

Harmony
City

Kartepe/Kocaeli

10,00%

Sirket miilkiyetinde bulunan arsa iizerinde proje
gelistirme asamasindadir. Proje maliyetleri, 6n
Satiglar ile elde edilen gelirler, ile anlagma
uyarinca yiklenici firmaya hakedis usulii
O0demeler ile karsilanacaktir.

Miracle
Garden

Basiskele/Kocaeli

1,00%

Sirket arsa pay1 karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagmis olup, proje gelistirme
asamasindadir. Proje maliyetleri, 6n Satislar ile
elde edilen gelirler, ile anlagma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanacaktir.

10.

Zeray
Residence

[zmit/Kocaeli

1,00%

Sirket arsa payir karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlasmis olup, proje gelistirme
asamasindadir. Proje maliyetleri, 6n Satislar ile
elde edilen gelirler, ile anlagsma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanacaktir.

11.

Gazania
Life-1

[zmit/Kocaeli

6,00%

Sirket arsa payir karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlagmis olup, proje gelistirme
asamasindadir. Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile
elde edilen gelirler, ile anlagsma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanacaktir.
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Cografi Tamamlanma

No. | Yatirinmlar Finansman Sekli

Konumu Derecesi (*)
Sirket arsa pay1 karsiligi sozlesmesiyle arsa
sahibi ile anlasmis olup, proje gelistirme
12, Ga;ama izmit/Kocacli 6.00% asamasmdadm PI:O_]C rnghyetlen, on Satislar ile
Life-2 elde edilen gelirler, ile anlagma uyarinca

yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanacaktir.
(*) 30.09.2025 tarihi itibarryla tamamlanma dereceleri belirtilmektedir.

S6z konusu gayrimenkuller finansal tablolarda stoklar olarak siniflanmistir. Sirket’in stoklari,
lizerinde satilmak tzere proje gelistirilecek ya da gelistirilmekte olan arsalardan veya
tamamlanmamis projelerden olugsmaktadir. Sirket’in [zahname’de yer alan mali tablo donemleri

itibartyla stoklarin detaylar1 asagidaki gibidir:

Kisa vadeli stoklar 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Uretimi devam eden projeler 2.879.588.850 | 2.176.320.923 | 2.666.209.788
Dora Hill Projesi (1) 599.420.320 901.699.239 | 1.274.583.678
Future Deluxe Projesi (2) -- 715.063.126 782.353.431
Dilasa Orman Projesi (3) 389.026.028 559.558.558 602.171.070
Esil Kartepe Projesi (11) 1.209.375.393 -- --
Mahal Kartepe Projesi (12) 681.767.109 -- --
Gazania Life 1 Projesi (9) -- -- 7.101.609
Uretimi tamamlanan projeler -- 473.394.781 391.190.659
Esil Kartepe Projesi (11) -- 182.236.031 123.062.179
Mabhal Kartepe Projesi (12) -- 291.158.750 268.128.480
Toplam 2.879.588.850 | 2.649.715.704 | 3.057.400.447
Uzun vadeli stoklar 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Uzerinde konut iiretilecek arsalar 505.148.324 -- --
Uretimi devam eden projeler 55.472.929 766.009.538 809.388.001
Harmony City Projesi ve Arsasi (4) -- 549.562.267 578.901.211
Country Akmese Projesi (5) 55.472.929 142.521.721 156.334.005
Next Capital Projesi (6) -- 31.208.565 34.299.235
Miracle Garden Projesi (7) -- 17.474.819 19.210.890
Gazania Life 2 Projesi (8) -- 15.217.826 16.725.910
Gazania Life 1 Projesi (9) -- 6.461.643 --
Residence Projesi (10) -- 3.562.697 3.916.750
Toplam Stoklar 3.440.210.103 | 3.415.725.242| 3.866.788.448

) Zeray Insaat tarafindan iizerinde gayrimenkul projesi -Dora Hill- gerceklestirmek iizere, 10 Subat 2023 tarihinde Kocaeli ili

Izmit Ilgesi S. Cayirkdy Mahallesi’nde 30 Eyliil 2025 tarihine enflasyona gore diizeltilmis degeri 15.461.766TL olan
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m? arsa alimi gerceklesmistir. S6z konusu arsa Zeray Insaat’in 12 Eyliil 2023’teki kismi béliinmesi ve Zeray GYO’nun
devralmasi ile Zeray GYO’ya gegmistir. Proje arsasinin 9.109.99 m? kismu iizerinde ise 9 Eyliil 2024 tarihli kat karsilig1 ingaat
sozlesmesi yapilmistir. Bu arsa iizerinde Zeray Insaat tarafindan gerceklestirilen gayrimenkul projesi
16 Ekim 2023 tarihinde taraflar arasinda imzalanan edim yiikiimliiliklerinin devri s6zlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak,
bor¢ ve edim yiikiimliilikkleri ile Zeray GYO’ya devrolmustur. Dora Hill Projesinin arsast 30 Ekim 2023 tarihinde “tiizel
kisiliklerin unvan degisikligi” islemi ile Zeray GYO’nun miilkiyetine ge¢mistir. Dora Hill Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray
Ingaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde insaat taahhiit sozlesmesi imzalanmistir. Dora Hill Projesi icin
26 Agustos 2022 ve 2 Eyliil 2022 tarihlerinde yapi ruhsatlari alinmstir. Dora Hill Projesi arsasi iizerinde 31 Mart 2023 tarihinde
kat irtifaki kurulmustur. 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyle Dora Hill Projesi lizerinde projelerin finansmaninda ve proje garantorliigii
kapsaminda  kullanilan  kredilere  istinaden  500.000.000TL  tutarinda 1. derece ipotek  bulunmaktadir
(31 Aralik 2024: 627.147.939TL, 31 Aralik 2023: Bulunmamaktadir).

@ Ankara {li, Etimesgut Ilcesi, Yapracik Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi -Future Deluxe City (FDC)-
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 5 Agustos 2022 tarihinde tadil edilmis olan 29 Aralik 2020 tarihli kat karsil1§1 insaat
sozlesmesi yapilmistir. FDC projesi ile ilgili olarak Zeray Insaat ile Zeray GYO arasinda 1 Ekim 2023 tarihinde imzalanan
edim yiikiimliiliiklerinin devri sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliiliikleri Zeray GYO’ya
devrolmustur. FDC Projesi icin Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 1 Kasim 2024 tarihinde insaat taahhiit sozlesmesi
imzalanmstir. FDC Projesi igin 7 Nisan 2022 tarihinde yap1 ruhsatlari alinmistir. FDC Projesi arsasi iizerinde Zeray Ingaat
adina 24 Mart 2023 tarihinde kat irtifaki kurulmustur.

) Zeray Ingaat tarafindan iizerinde gayrimenkul projesi -Dilasa Orman- gergeklestirmek iizere, 14 Eyliil 2022 tarihinde Kocaeli
Ili Basiskele Tlgesi Yuvacik Mahallesi’nde 30 Eyliil 2025 tarihine enflasyona gore diizeltilmis degeri 122.993.116TL’ye arsa
alimi gergeklesmistir. S6z konusu arsa Zeray Insaat’m 12 Eyliil 2023’teki kismi boliinmesi ve Zeray GYO’nun devralmasi ile
Zeray GYO’a gecmistir. Bu arsa iizerinde Zeray Insaat tarafindan gerceklestirilen gayrimenkul projesi 16 Ekim 2023 tarihinde
taraflar arasinda imzalanan edim yiikiimliliiklerinin devri s6zlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim
yikiimliiliikleri ile Zeray GYO’a devrolmustur. Dilasa Orman Projesinin arsas1 21 Aralik 2023 tarihinde “tiizel kisiliklerin
unvan degisikligi” islemi ile Zeray GYO’nun miilkiyetine ge¢mistir. Dilasa Orman gayrimenkul projesi i¢in Zeray GYO ve
Zeray Insaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde ingaat taahhiit sOzlesmesi imzalanmgtir.
Dilasa Orman Projesi igin 17 Kasim 2023 tarthinde yap1 ruhsati alimmustir. Kat irtifaki  kurulu  degildir.
30 Eyliil 2025 tarihi itibariyle Dilasa Orman Projesi iizerinde projelerin finansmani kapsaminda kullanilan kredilere istinaden
330.000.000TL tutarinda 1. derece, 250.000.000TL tutarinda 2. derece ve 650.000.000TL tutarinda 3. derece ipotek
bulunmaktadir (31 Aralik 2024: 413.917.639TL 1. Derece, 31 Aralik 2023: Bulunmamaktadir).

@) Zeray Insaat tarafindan iizerinde gayrimenkul projesi — Harmony City- gerceklestirmek iizere, 21 Ekim 2022 tarihinde
Kocaeli 1li Kartepe Ilgesi S. Uzunbey Mahallesi'nde 30 Eyliil 2025 tarihine enflasyona gére diizeltilmis degeri
444.451.726TL ye arsa alini gerceklesmistir. S6z konusu arsa Zeray Insaat’m 12 Eyliil 2023’teki kismi boliinmesi ve Zeray
GYO’nun devralmas: ile Zeray GYO’ya gecmistir. Bu arsa iizerinde Zeray Insaat tarafindan gerceklestirilecek olan
gayrimenkul projesi 16 Ekim 2023 tarihinde taraflar arasinda imzalanan edim yiikiimliiliiklerinin devri sézlesmesine istinaden
her tiirlii hak, alacak, borg ve edim yiikiimliiliikkleri ile Zeray GYO’ya devrolmustur. Harmony City Projesinin arsasi 29 Aralik
2023 tarihinde “tiizel kisiliklerin unvan degisikligi” islemi ile Zeray GYO’nun miilkiyetine ge¢mistir. Harmony City Projesi
icin Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde insaat taahhiit sozlesmesi imzalanmustir.
21 Ekim 2024 tarihi itibariyle F Blok’a ve 4 Haziran 2025 tarihinde P ve R Bloklar’a ait yap1 ruhsatlar1 alinmis olup kalan 16
blok i¢in yap1 ruhsatlarin alim siireci devam etmektedir. Kat irtifaki ise kurulu degildir. 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyle Harmony
City Projesi iizerinde projelerin finansmaninda ve proje garantorliigii kapsaminda kullanilan kredilere istinaden
1.300.000.000TL tutarinda 1. derece ipotek bulunmaktadir (31 Aralik 2024: 1.003.436.703TL 1.derece, 31 Aralik 2023:
Bulunmamaktadir.)

) Kocaeli 11i Izmit Ilcesi Karaabdulbaki Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde, gayrimenkul projesi — Country Akmese —
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 1 Subat 2023 tarihli kat karsilig1 insaat sozlesmesi yapilmistir. Country Akmese
projesi ile ilgili olarak Zeray Insaat ile Zeray GYO arasinda 1 Ekim 2023 tarihinde imzalanan edim yiikiimliiliiklerinin devri
sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliilikleri Zeray GYO’ya devrolmustur. Country Akmese
Projesi icin Zeray GYO ve Zeray Ingaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde insaat taahhiit sozlesmesi imzalanmistir. Country
Akmese Projesi icin 10 Ekim 2023, 20 Eyliil 2023 ve 24 Kasim 2023 tarihlerinde yap1 ruhsatlari alinmistir. Country Akmese
Projesi arsast iizerinde 23 Ocak 2024 tarihinde kat irtifaki kurulmustur.

© Ankara li, Etimesgut Ilcesi, Yapracik Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi — Next Capital —
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 26 Subat 2021 ve 7 Kasim 2022 tarihli kat karsilig1 insaat sézlesmeleri yapilnustir.
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Next Capital Projesi ile ilgili olarak Zeray Insaat ile Zeray GYO arasinda 1 Ekim 2023 tarihinde imzalanan edim
yiiktimliiliklerinin devri sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliiliikleri Zeray GYO’ya
devrolmustur. Next Capital Projesi icin Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 1 Kasim 2024 tarihinde insaat taahhiit sozlesmesi
imzalanmustir. Next Capital Projesi igin 28 Mart 2024 tarihinde yap1 ruhsatlar1 alinmistir. Kat irtifaki kurulu degildir.

(™ Kocaeli ili, Basiskele Ilgesi, S.Kullar Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi — Miracle Garden —
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 26 Mayis 2023 tarihinde tadil edilmis olan 19 Eyliil 2022 tarihli kat karsilig1 insaat
sozlesmeleri yapilmistir. Miracle Garden Projesi ile ilgili olarak Zeray Ingaat ile Zeray GYO arasinda 9 Aralik 2023 tarihinde
imzalanan edim yiikiimliilikklerinin devri sdzlesmesine istinaden her tiirli hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliilikleri Zeray
GYO’ya devrolmustur. Miracle Garden Projesi icin Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 1 Kasim 2024 tarihinde insaat taahhiit
sozlesmesi imzalanmustir. 14 Kasim 2024 tarihinde G Blok’a ait yap1 ruhsat: alinmis olup kalan 10 blok i¢in yap1 ruhsati alim
stireci devam etmektedir. Kat irtifaki kurulu degildir.

®) Kocaeli 1li, Izmit Ilcesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi — Gazania Life 2 —
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 2023 ve 2024 yillan igerisinde tadil edilen 6 Aralik 2022 ve 6 Subat 2022 ile 7
Agustos 2024 tarihli kat karsil1ig1 insaat sdzlesmeleri yapilmistir. Gazania Life 2 Projesi ile ilgili olarak Zeray insaat ile Zeray
GYO arasinda 27 Agustos 2024 tarihinde imzalanan edim yiikiimliiliikklerinin devri s6zlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak,
borg ve edim yiikiimliiliikleri Zeray GYO’ya devrolmustur. Gazania Life 2 Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray Insaat arasida 7
Ekim 2024 tarihinde insaat taahhiit s6zlesmesi imzalanmistir. 20 Kasim 2024 tarihinde A4 Blok’a ait yap1 ruhsati alinmis olup
kalan 10 blok i¢in yap1 ruhsat1 alim siireci devam etmektedir. Kat irtifaki kurulu degildir.

©® Kocaeli 1li, Izmit lgesi, S.Cayirkdy Mahallesi’'nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi — Gazania Life 1 —
gerceklestirmek {izere Zeray Insaat lehine 2023 ve 2024 yillari igerisinde tadil edilen 6 Arahk 2022, 9 Arahk 2022 ve
21 Aralik 2022 ile 6 Subat 2023, 12 Temmuz 2023 ve 7 Agustos 2024 tarihli kat karsilig1 ingaat sdzlesmeleri yapilmistir.
Gazania Life 1 Projesi ile ilgili olarak Zeray Insaat ile Zeray GYO arasinda 27 Agustos 2024 tarihinde imzalanan edim
yiiktimliiliklerinin devri sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliiliikkleri Zeray GYO’ya
devrolmustur. Gazania Life 1 Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 7 Ekim 2024 tarihinde insaat taahhiit s6zlesmesi
imzalanmigtir. 21 Kasim 2024 tarihinde A3 Blok’a ait yap1 ruhsat1 alinmis olup kalan 2 blok i¢in yapi1 ruhsati alim siireci devam
etmektedir. Kat irtifaki kurulu degildir.

(19 Kocaeli 1li, Izmit Ilcesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde yer alan arsa iizerinde gayrimenkul projesi — Zeray Residence —
gerceklestirmek iizere Zeray Insaat lehine 2023 ve 2024 yillar igerisinde tadil edilen 6 Aralik 2022 ve 6 Subat 2022 ile
7 Agustos 2024 tarihli kat karsihig1 insaat s6zlesmeleri yapilmistir. Zeray Residence Projesi ile ilgili olarak Zeray Insaat ile
Zeray GYO arasinda 27 Agustos 2024 tarihinde imzalanan edim yiikiimliiliiklerinin devri sézlesmesine istinaden her tiirlii hak,
alacak, borg ve edim yiikiimliiliikleri Zeray GYO’ya devrolmustur. Zeray Residence Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray Insaat
arasinda 7 Ekim 2024 tarihinde insaat taahhiit s6zlesmesi imzalanmistir. 22 Kasim 2024 tarihi itibariyle yap1 ruhsat: alinmistir.
Kat irtifaki kurulu degildir.

(11 Zeray Insaat tarafindan iizerinde gayrimenkul projesi — Esil Kartepe — gergeklestirmek iizere, 18 Mart 2021 tarihinde Kocaeli
[li Kartepe Ilgesi Ciftlik Mahallesi’nde 30 Eyliil 2025 tarihine enflasyona gore diizeltilmis degeri 192.952.839TL ye arsa alim1
gerceklesmistir. S6z konusu arsa Zeray Insaat’mn 12 Eyliil 2023 teki kismi boliinmesi ve Zeray GYO’nun devralmast ile Zeray
GYO’ya gecmistir. Bu arsa iizerinde Zeray Insaat tarafindan gerceklestirilen gayrimenkul projesi 16 Ekim 2023 tarihinde
taraflar arasinda imzalanan edim yiikiimliliiklerinin devri sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim
yilikiimliiliikleri ile Zeray GYO’ya devrolmustur. Esil Kartepe Projesinin arsasi 29 Aralik 2023 tarihinde “tiizel kisiliklerin
unvan degisikligi” islemi ile Zeray GYO’nun miilkiyetine gegmistir. Esil Kartepe gayrimenkul projesi i¢in Zeray GYO ve
Zeray Insaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde insaat taahhiit s6zlesmesi imzalanmustir. Esil Kartepe Projesi igin 31 Mart 2022,
24 Mart 2022 ve 7 Nisan 2022 tarihlerinde yap1 ruhsatlann alimmigtir. Esil Kartepe arsast iizerinde
10 Haziran 2022 tarihinde kat irtifaki kurulmustur. Esil Kartepe Projesi iizerinde projelerin finansmaninda ve proje
garantorligii kapsaminda kullanilan kredilere istinaden 1.070.205.000TL tutarinda 1. derece ve 200.000.000TL tutarinda 2.
derece ipotek bulunmaktadir (31 Aralik 2024: 250.859.176TL 1. derece ve 250.859.176TL 2. derece; 31 Aralik 2023:
Bulunmamaktadir.).

30 Eyliil 2025 tarihi itibariyle Esil Kartepe Projesinin ingaat tamamlanma oran1 %99,95 diizeyindedir. Satilan konutlarin devir
teslimleri gergeklesenlerinin maliyetleri kar veya zarar tablosuna yansitilmisg, stoklar igerisinde satisa hazir durumdaki ve

satilan konutlardan devir teslim siireci devam edenlerin maliyetleri yer almaktadir.
(12) Kocaeli ili Kartepe llgesi Sarimese Mahallesi’nde yer alan arsa {izerinde gayrimenkul projesi — Mahal Kartepe —

gerceklestirmek {izere Zeray Ingaat lehine 16 Arahik 2020, 25 Mart 2020 ve 5 Nisan 2021 tarihli kat karsil1§1 insaat sézle
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yapilmistir. Mahal Kartepe projesi ile ilgili olarak Zeray Ingaat ile Zeray GYO arasinda 1 Ekim 2023 tarihinde imzalanan edim
yiiktimliiliklerinin devri sozlesmesine istinaden her tiirlii hak, alacak, bor¢ ve edim yiikiimliiliikleri Zeray GYO’ya
devrolmustur. Mahal Kartepe gayrimenkul projesi icin Zeray GYO ve Zeray Ingaat arasinda 16 Ekim 2023 tarihinde insaat
taahhiit s6zlesmesi imzalanmistir. Mahal Kartepe Projesi i¢in 15 Kasim 2022 ve 8 Temmuz 2022 tarihlerinde yap1 ruhsatlari
alinmistir. Mahal Kartepe Projesi arsasi tizerinde 14 Aralik 2022 tarihinde kat irtifaki kurulmustur. Mahal Kartepe Projesi
iizerinde projelerin finansmani kapsaminda kullanilan kredilere istinaden 1.151.300.000TL tutarlarinda 1. Derece
bulunmaktadir (31 Aralik 2024: 250.859.176TL 1. derece ve 321.099.745TL, 2. Derece; 31 Aralik 2023: Bulunmamaktadir.).

30 Eyliil 2025 tarihi itibariyle Mahal Kartepe Projesinin insaat tamamlanma orani %99,95 diizeyindedir. Satilan konutlarin
devir teslimleri gergeklesenlerinin maliyetleri kar veya zarar tablosuna yansitilmis, stoklar icerisinde satisa hazir durumdaki ve
satilan konutlardan devir teslim siireci devam edenlerin maliyetleri yer almaktadir.

Her bir gayrimenkul projesi i¢in all-risk sigortast yapilmis olup, toplam sigorta tutar1 3.236.225.877TL
(31 Aralik 2024: 5.762.239.208TL; 31 Aralik 2023: 8.069.212.308TL) dir.

Zeray GYO yonetiminin atadigt SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz gayrimenkul
degerleme firmasi olan Net Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S. (“Net
Degerleme”)’nin 30 Ocak 2024 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar i¢in
31 Aralik 2023 tarihi itibariyla tespit edilen gercege uygun degerleri (30 Eyliil 2025 tarihi
itibariyla enflasyona gore diizeltilmis tutarlari ile) ve degerleme yontemlerinin 6zeti asagidaki
sekildedir.

< .. . Gerg:ege; Gerg¢ege Uygun Ingaat

Stoklar Degerleme Yontemi | Uygun Deger [ o Tamamlanma

Seviyesi* Degeri TL Orani

Esil Kartepe Gelir Yaklagimi 3. Seviye 3.482.895.739 85%

Mabhal Kartepe Gelir Yaklagimi 3. Seviye 1.988.021.355 93%

Dora Hill Gelir Yaklagimi 3. Seviye 962.606.194 45%

Dilasa Orman Gelir Yaklagimi 3. Seviye 805.519.495 18%

Country Akmese Gelir Yaklagimi 3. Seviye 327.538.611 12%

Konut iiretilecek arsalar (V Pazar Yaklasimi 2. Seviye 1.097.089.976 -
Toplam 8.663.671.370

1) Degerleme tarihi itibariyla tiim yapt ruhsatlar alimnmadigi icin Harmony City Projesi yapilmasi planlanan alan arsa olarak
degerlenmistir.

* Varliklarin gergege uygun degerleri asagidaki gibi belivlenmektedir.
Birinci seviye: Varlik, birbirinin ayni varlik igin aktif piyasada islem géren borsa fiyatlarindan degerlenmistir.

Tkinci seviye: Varliklar, ilgili varliklarin birinci seviyede belirtilen borsa fiyatindan baska direkt ya da endirekt olarak piyasada
gozlenebilen fiyatinin bulunmasmda kullanilan girdilerden degerlenmistir. Pazar yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin,
degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.
Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya onemli olgiide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi
gergeklestiren karsilagtirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve
farkhiiklarin karsilagtirmaly analizini yapmasi gerekir ve bu analiz sonucunda varligin degerinde diizeltme yapmak gerekebilir.
Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar ¢arpanlar
kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin segimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin
yapilmasini gerektirir.

Uciincii seviye: Varliklar, varliklarin gercege uygun degerinin bulunmasinda kullanilan piyasada gozlenebilir bir veriye
dayanmayan girdilerden degerlenmigstir. Gelir yaklasimi ana bashgi altinda degeri belirleyebilmek icin farkly yontemler
kullanilmakta olup bunlarin timiiniin ortak ozelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen elde edilmis gercek veya elde
edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Gelir yaklasimina gore onemli gozlenebilir veriye dayanmayan girdiler,
tahmini kira degeri ve kapitalizasyon oramidwr. Maliyet yaklasimi ise gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagska bir varligi elde etme
maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.
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**30 Ocak 2024 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklarin 30 Eyliil 2025 tarihi itibaryla enflasyona gore
diizeltilmis tutarlarin ifade etmektedir.

SPK tarafindan yetkilendirilen bir gayrimenkul degerleme firmasi olan Net Kurumsal
Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S. (“Net Degerleme”) tarafindan hazirlanan 8 Ocak
2025 tarihli degerleme raporlarinda stoklar i¢in 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla tespit edilen
gercege uygun degerleri (30 Eyliil 2025 tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmis tutarlari

ile) ve degerleme yontemlerinin 6zeti asagidaki sekildedir.

< .. . | Gercege Uygun | Gergege Uygun Insaat

Stoklar Degerleme Yontemi Deger Seviyesi* Degeri TL** Tamamlanma
Oram

Esil Kartepe Gelir Yaklasimi 3. Seviye 2.363.942.593 99,95%
Mabhal Kartepe Gelir Yaklagimi1 3. Seviye 1.835.872.739 99,95%
Dora Hill Gelir Yaklasimi 3. Seviye 2.110.844.499 75,00%
Dilasa Orman Gelir Yaklagimi1 3. Seviye 3.783.904.616 35,00%
Next Capital Gelir Yaklasimi 3. Seviye 1.773.980.764 3,00%
Harmony City (" M%Zga;iizar 2. Seviye 1.759.532.529 2,00%
Future Deluxe City (FDC) Gelir Yaklagimi 3. Seviye 1.700.842.771 52,00%
Country Akmese Gelir Yaklagimi1 3. Seviye 674.506.388 45,00%
Gazania Life -2 Pazar Yaklagimi 2. Seviye 433.235.051 0,00%
Miracle Garden @ Maﬁl{izga;izar 2. Seviye 248.156.168 1,00%
Zeray Residence Gelir Yaklasimi 3. Seviye 178.698.280 1,00%
Gazania Life -1 Pazar Yaklasimi 2. Seviye 148.338.048 0,00%
Toplam 17.011.854.446

@) Harmony City projesinin deger tespitinde pazar yaklasimi ve maliyet yaklasimi birlikte kullanmilmistir. Projenin bir bloguna
yvapt ruhsati alinmis oldugundan, projenin arsasmin gercege uygun degeri pazar yaklasimi ile 1.698.075.795TL olarak,
tizerindeki yapinin degeri ise maliyet yaklasimi esas alinarak 61.456.734TL olarak belirlenmistir.

) Miracle Garden projesinin deger tespitinde pazar yaklasimi ve maliyet yaklasimi birlikte kullanilmistir. Projenin bir bloguna
yvapr ruhsati alinmis oldugundan, projenin arsasmin gercege uygun degeri pazar yaklagimi ile 244.893.744TL olarak,
tizerindeki yapimin degeri ise maliyet yaklasimi esas alinarak 3.262.424TL olarak belirlenmigtir.

* Varliklarin gergege uygun degerleri asagidaki gibi belirlenmektedir.

Birinci seviye: Varlik, birbirinin ayni varlik igin aktif piyasada islem géren borsa fiyatlarindan degerlenmistir.
Ikinci seviye: Varliklar, ilgili varliklarin birinci seviyede belirtilen borsa fiyatindan baska direkt ya da endirekt olarak piyasada
gozlenebilen fiyatimin bulunmasinda kullanilan girdilerden degerlenmistir. Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin,
degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.
Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya onemli olgiide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi
gergeklestiren karsilastirilabiliv varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve
farkhiliklarin karsdastirmali analizini yapmasi gerekir ve bu analiz sonucunda varligin degerinde diizeltme yapmak gerekebilir.
Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar ¢arpanlar
kullanilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin segimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin
vapilmasini gerektirir.

Ugiincii seviye: Varliklar, varhiklarin gercege uygun degerinin bulunmasinda kullamlan pivasada gézlenebilir bir veriye
dayanmayan girdilerden degerlenmistir. Gelir yaklasimi ana bashig: altinda degeri belirleyebilmek icin farkli yonte,
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kullanmilmakta olup bunlarin tiimiiniin ortak ozelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen elde edilmis gercek veya elde
edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Gelir yaklasimina gore onemli gozlenebilir veriye dayanmayan girdiler,
tahmini kira degeri ve kapitalizasyon oranidir. Maliyet yaklasimi ise gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik
igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagska bir varligi elde etme
maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

**8 Ocak 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklarin 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyla enflasyona gore
diizeltilmis tutarlarini ifade etmektedir.

Gazania Life 1 Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 7 Ekim 2024 tarihinde insaat
taahhiit sdzlesmesi imzalanmistir. 21 Kasim 2024 tarihinde A3 Blok’a ait yap1 ruhsatt alinmis
olup kalan 2 blok i¢in yap1 ruhsati alim siireci devam etmektedir.

Gazania Life 2 Projesi i¢in Zeray GYO ve Zeray Insaat arasinda 7 Ekim 2024 tarihinde insaat
taahhiit sdzlesmesi imzalanmistir. 20 Kasim 2024 tarihinde A4 Blok’a ait yap1 ruhsatt alinmis
olup kalan 10 blok i¢in yap1 ruhsati alim siireci devam etmektedir.

Zeray GYO yonetiminin atadigi SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz gayrimenkul
degerleme firmasi olan RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S. (“Ritim Degerleme”)
17 Haziran 2025 tarihli 2025-1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8,9, 10, 11 ve 12 sayili degerleme raporlarinda
proje halindeki stoklar i¢cin 31 Mart 2025 tarihi itibariyla tespit ettigi gercege uygun degerler ve
degerleme yontemlerinin 6zeti agagidaki sekildedir.

Gergege Gercege Uygun Gercege Uygun nsaat

Stoklar Degerleme Yontemi Uygun Deger reege Lye reege -ve Tamamlanma
A Degeri** Degeri***

Seviyesi* Oram
Next Capital Gelir Yaklagimi 3. Seviye 3.068.354.000,00 3.804.255.797 10,00%
Dilasa Orman Gelir Yaklagimi 3. Seviye 3.338.183.000,00 3.496.753.621 45,00%
Future Deluxe City | Gelir Yaklagimi 3. Seviye 2.469.679.000,00 2.814.492.391 67,00%
Esil Kartepe Gelir Yaklagimi 3. Seviye 674.855.000,00 2.164.398.039 99,95%
Dora Hill Gelir Yaklagimi 3. Seviye 1.899.230.000,00 1.978.119.383 85,00%
Mabhal Kartepe Gelir Yaklagimi 3. Seviye 877.740.000,00 1.000.288.925 99,95%
Harmony City Pazar — Gelir Yaklasimi | 2. Seviye 1.735.773.000,00 769.077.383 10,00%
Country Akmese Gelir Yaklagimi1 3. Seviye 579.908.000,00 660.874.006 45,00%
Gazania Life -2 Gelir Yaklagimi 2. Seviye 118.485.000,00 166.342.165 6,00%
Miracle Garden Gelir Yaklagimi 2. Seviye 63.668.000,00 135.027.723 1,00%
Zeray Residence Gelir Yaklagimi 3. Seviye 145.963.000,00 72.557.244 1,00%
Gazania Life -1 Gelir Yaklagimi 2. Seviye 57.465.000,00 65.488.189 6,00%

15.029.303.000 17.127.674.866

) Harmony City projesinin deger tespitinde pazar yaklasimi ve maliyet yaklagimi birlikte kullanilmistir. Projenin bir bloguna
yapt ruhsati alinmis oldugundan, projenin arsasmin gercege uygun degeri pazar yaklagimi ile 1.727.804.413TL olarak,
tizerindeki yapinin degeri ise gelir yaklagimi esas alinarak 250.314.970TL olarak belirlenmistir.

* Varlhiklarin gercege uygun degerleri asagidaki gibi belirlenmektedir.
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Birinci seviye: Varlik, birbirinin aynt varlik icin aktif piyasada igslem géren borsa fiyatlarindan degerlenmistir.

Ikinci seviye: Varliklar, ilgili varliklarin birinci seviyede belirtilen borsa fiyatindan baska direkt ya da endirekt olarak piyasada
gozlenebilen fiyatimin bulunmasinda kullanilan girdilerden degerlenmistir. Pazar yaklasimi, gésterge niteligindeki degerin,
degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varhiklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.
Karsulastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya énemli 6lgiide benzeriyle iliskili olmamasi halinde, degerlemeyi
gergeklestiren karsilagtirilabiliv varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve
Sfarkliliklarin karsilastirmaly analizini yapmasi gerekir ve bu analiz sonucunda varligin degerinde diizeltme yapmak gerekebilir.
Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli ¢arpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde edilen pazar ¢arpanlar
kullamilir. Belirlenen araliktan uygun ¢arpanin segimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin
yapilmasini gerektirir.

Uciincii seviye: Varliklar, varliklarin gerceSe uygun degerinin bulunmasinda kullanilan piyasada gozlenebilir bir veriye
dayanmayan girdilerden degerlenmistir. Gelir yaklasimi ana bashgi altinda degeri belirleyebilmek icin farkli yontemler
kullanilmakta olup bunlarin tiimiiniin ortak ozelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen elde edilmis gercek veya elde
edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Gelir yaklasimina gore onemli gozlenebilir veriye dayanmayan girdiler,
tahmini kira degeri ve kapitalizasyon oramidir. Maliyet yaklasimi ise gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik
icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme
maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

**17 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar i¢in 31 Mart 2025 tarihi itibariyla tespit ettigi
gergege uygun degerleri ifade etmektedir.

**%]7 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar icin 30 Eyliil 2025 tarihi itibarryla enflasyona gore
diizeltilmis tutarlarini ifade etmektedir.

30.09.2025 tarihli finansal tablolarinin 7 no’lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun
degeri 17.127.674.866 TL olarak raporlanmis olup, s6z konusu tutar RM Ritim Degerleme
tarafindan  31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan gayrimenkul degerlerinin
(15.029.303.000,00TL) 30.09.2025 tarihindeki satin alma giiciine gore endekslenmesi suretiyle
tespit edilmistir. Enflasyon endeksi 31.03.2025°ten 30.09.2025’¢ kadar yaklasik %13,96 artis
gostermistir.

6.2.2. ihracc tarafindan yapilmakta olan yatirnmlarinin niteligi, tamamlanma derecesi,
cografi dagilimi ve finansman sekli hakkinda bilgi:

30.09.2025 tarihi itibariyla Sirket’in devam eden yatirimlarina asagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Cografi Tamamlanma . .
No. | Yatinnmlar Konumu Derecesi (*) Finansman Sekli
(:?n Satiglar ile elde edilen gelirler, Sirket
1 Esil Kartepe/Kocaeli 99.95% Ozkaynaklar1 ve }htlyaq halinde kullanilmak lizere
Kartepe tanimlanan proje finansmani ve garantorliik
kaynaklari ile finanse edilmektedir.
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Cografi Tamamlanma

No.| Yatrimlar Konumu Derecesi (*)

Finansman Sekli

Sirket arsa pay1 karsilig1 sozlesmesiyle arsa sahibi
ile anlasmis olup, yiiklenici firma olarak Zeray
Insaat ile insaat yapim anlasmasi imzalamstir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
Mahal gelirler, Sirket Ozkaynaklar1 ve ihtiya¢ halinde
2. Kartepe Kartepe/Kocaeli 99,95% kullanilmak iizere tanimlanan proje finansmani ve
garantOrliik kaynaklar1 ve anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir.
Projede Sirket arsa sahiplerindendir. Sirket’in
hisse payi= %34

Sirket arsa pay1 karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlasmis olup, yiiklenici firma olarak Zeray
Insaat ile insaat yapim anlasmasi imzalamstir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
3. | DoraHill | Izmit/Kocaeli 85,00% gelirler, Sirket Ozkaynaklar1 ve ihtiyag halinde
kullanilmak iizere tanimlanan proje finansmani ve
garantOrliik kaynaklar1 ve anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir.

Sirket arsa pay1 karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagsmis olup, yiiklenici firma olarak Zeray
Insaat ile insaat yapim anlasmasi imzalanstir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
4 Dilasa Basiskele/Kocali 45.00% gelirler, Sirk"et Ozkaynaklar Ve.ihtiyag: halinde
Orman kullanilmak iizere tanimlanan proje finansmani ve
garantorlilk  kaynaklar1 ve anlasma uyarinca
yiiklenici firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir. Projede sirket arsa
sahiplerindendir. Sirketin hisse pay1=%25

Sirket arsa pay1 karsilig1 sozlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagsmis olup, yiiklenici firma olarak Zeray
Insaat ile insaat yapim anlasmasi imzalamstir.
Proje maliyetleri, 6n satiglar ile elde edilen gelirler
ile anlagma uyarinca yiiklenici firmaya hakedis
usulii 6demeler ile karsilanmaktadir.

Country

= . . 0
Akmese Izmit/Kocaeli 45,00%

Sirket arsa payi karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagmig olup yiklenici firma olarak Zeray
Insaat ile insaat yapim anlasmasi imzalamstir.
Proje maliyetleri, 6n satiglar ile elde edilen gelirler
ile anlasma uyarinca yliklenici firmaya hakedis
usulii 6demeler ile karsilanmaktadir.

Future
6. Deluxe |Etimesgut/Ankara 67,00%
City
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No.

Yatirimlar

Cografi
Konumu

Tamamlanma
Derecesi (*)

Finansman Sekli

Next
Capital

Etimesgut/Ankara

10,00%

Sirket arsa pay1 karsilig1 sézlesmesiyle arsa
sahibi ile anlasmis olup yiiklenici firma olarak
Zeray Insaat ile insaat yapim anlasmasi
imzalamistir. Proje maliyetleri, 6n satislar ile elde
edilen gelirler ile anlagma uyarinca yiiklenici
firmaya hakedis usulii 6demeler ile
karsilanmaktadir.

Harmony
City

Kartepe/Kocaeli

10,00%

Sirket miilkiyetinde bulunan arsa iizerinde proje
gelistirme asamasindadir. Proje maliyetleri, 6n
Satiglar ile elde edilen gelirler, ile anlagsma
uyarinca yiklenici firmaya hakedis usulii
O0demeler ile karsilanacaktir.

Miracle
Garden

Basiskele/Kocaeli

1,00%

Sirket arsa pay1 karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagmis olup, proje gelistirme asamasindadir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
gelirler, ile anlasma uyarmnca yiiklenici firmaya
hakedis usulii 6demeler ile karsilanacaktir.

10.

Zeray
Residence

[zmit/Kocaeli

1,00%

Sirket arsa pay1 karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagmis olup, proje gelistirme asamasindadir.
Proje maliyetleri, 6n Satislar ile elde edilen
gelirler, ile anlagma uyarmca yiiklenici firmaya
hakedis usulii 6demeler ile karsilanacaktir.

11.

Gazania
Life-1

[zmit/Kocaeli

6,00%

Sirket arsa payi karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagsmis olup, proje gelistirme agsamasindadir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
gelirler, ile anlagma uyarmca yiiklenici firmaya
hakedis usulii 6demeler ile karsilanacaktir.

12.

Gazania
Life-2

[zmit/Kocaeli

6,00%

Sirket arsa payi karsilig1 s6zlesmesiyle arsa sahibi
ile anlagmis olup, proje gelistirme asamasindadir.
Proje maliyetleri, 6n Satiglar ile elde edilen
gelirler, ile anlasma uyarinca yiiklenici firmaya
hakedis usulii 6demeler ile karsilanacaktir.

(*) 30.09.2025 tarihi itibariyla tamamlanma dereceleri belirtilmektedir.

6.2.3. Thraccinin yonetim orgam tarafindan gelecege yonelik 6nemli yatirnmlar hakkinda
ihragciy1 baglayici olarak aliman kararlar, yapilan sozlesmeler ve diger girisimler
hakkinda bilgi:

Zeray GYO’nun sahipligindeki Gazania Life-1, Gazania Life-2, Miracle Garden, Harmony City
Projelerinin yapi1 ruhsatlar1 kismi olarak alinmis olup insai faaliyetleri devam etmektedir. Bu
projelerin tiim ruhsatlarinin alinmasi ile portfoy degerleri degerleme raporlarinda da belirtildigi
tizere artacak olup tablo iizerinden gosterimi asagida yer almaktadir:

Uretimi Planlanan Projelere Iliskin Bilgiler:
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Zeray .
Hisse/Arsa | _°oplam Toplam Proje
Arsanin | Arsanin | Arsanin Pavi Yaklagik Yaklagik Gergege Uygun Gelistirilmesi
Proje Ad1 | Mevkii imar Toplam | Yatirim Kar )llllvl Emsal Emsal Giincel Eksper Durumundaki
Tipi | Alam (m?) | Sekli Anl: nfa insaat | Satilabilir | Degeri (TL) Eksper
§ Alan1 (m?) | Alan (m?) Degeri (TL)
Oram
Harmony | . tepe | KOME* | 6278385 | Kendi 1000, | 166962 | 148296 | 1.735.773.000,00 | 4.084.953.000,00
City Ticari Arsasi
Arsa
pay1
Miracle | b cickele | Konut | 17.510,48 | a8l | oo 51.081 34.063 63.668.000,00 | 455.149.000,00
Garden sozlesme
ile
anlagma
Arsa
pay1
Gazania | oo | Konut | 7.653.59 | Karsth@t | geo 24692 | 21763 | 5746500000 | 322.040.000,00
Life - 1 sozlesme
ile
anlagma
Arsa
pay1
Gazania fzmit | Konut | 30.81902 | Kah& | o0, 71.612 67.625 118.485.000,00 | 1.372.804.000,00
Life - 2 s6zlesme
ile
anlasma
TOPLAM 118.767,84 314.346,61 | 271.746,33 | 1.975.391.000,00 | 6.234.946.000,00
Yukaridaki tabloda verilen emsal degerler projelerin tiim yapi ruhsatlari alindiginda degisebilecektir.
Harmony Clty PI'OJeSl
Kocaeli  1Ili, Kartepe Ilgesi,

S.Uzunbey Mabhallesi’nde 62.783,85
m? yiiz 6l¢timlii 677 ada 3 parseldeki
arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer
alan arsada arsada gelistirilen 19
blok 1.110 bagimsiz bdliimden
olusan projede degerleme tarihi
itibartyla sadece F bloka ait onayl
yap1 ruhsati bulunmakta ve F blok
insast devam etmektedir. Ruhsati
alman F blokta Zeray GYO
stogunda 63 adet bagimsiz bolim
yer almaktadir. 04.06.2025 tarihinde P ve R Bloklar i¢in de yap1 ruhsatlart alinmis olup diger
bloklara ait yap1 ruhsatlar1 heniiz onaylanmamistir. S6z konusu projede tek arsa sahibi Zeray
GYO’dur.
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Proje’nin yer aldig1 677 ada 3 nolu parsele ait kus bakisi goriintii agagida yer almaktadir.

3 \
676/3 /

O-4 e
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Egitim G 73/1 TE &7
Kurumlar: 7o X
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P = 678/4
o *
s
/;: 678/5
— o
—— =1 678/6
— ——d &
\ = e78/8 /% e79/3
/ 37 678/9 679/4
s h T )
! N~

Proje imar plani taban oturum alanina gore yatay mimari olarak planlanmis arsada bodrum,
zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak tizere 6 katli proje gelistirilebilmektedir.

Parsel lizerinde inga edilecek proje 19 bloktan olusmaktadir. Projede 37 adet diikkan, 1073 adet
konut olmak iizere 1110 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir. Konutlar 1+1, 2+1, 2,5+1, 3+1,
4+1 olarak projelendirilmistir. 1+1 konutlar net kullanim alan1 42 m? - 45 m?, 2+1 konutlar net
kullanim alan1 67 m? - 98 m2, 2,5+1 konutlar net kullanim alan1 107 m2, 3+1 konutlar net
kullanim alan1 78 m? - 141 m?, 4+1 konutlar net kullanim alan1 130 m? - 158 m? seklindedir.
Proje acik ve kapali1 otopark alanlari, agik ylizme havuzu, kapal1 ylizme havuzu, hamam, sauna,
fitness salonu, ¢ocuk oyun alanlarina sahiptir.

Ketenciler

DEDEMAN an
KOCAELI
e e CENGIZ TOPEL
HAVALIMANI

KORFEZ - 4 4 > \ R ORMANYA' @

pEade .

" “‘.m ?‘.

o

: SAPANCA
Rahmiye / > N coLo
j .

R > . i > &
iskele Sahili cabYs ! N - ’ .9
T FKodez il

D PP -
Dogantepe. « + Sirinsulhiye

Proje izmit Kérfezi ile Sapanca Gélii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde alisveris merkezleri, oteller ve konaklama
tesisleri, hastaneler, okullar, tabiat alanlari, havalimani bulunmaktadir. Projenin Kuzey
Marmara Otoyoluna mesafesi ~4 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~11 dakikadir.
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Yakin cevresinde genellikle 1-2 katli villa tipli konut siteleri ve 3-4 kathi apartman tarzi
yapilasmanin mevcut oldugu konut nitelikli gelisen bolgeye ulasim toplu tasima araglar ve 6zel
araclar ile oldukca kolay olup bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi imkani1 bulunmaktadir.

Miracle Garden Projesi

Kocaeli Ili, Basiskele Ilcesi, S.Kullar
2y Mabhallesi'nde 17.510,48 m? yiiz
o Olgimlii 794 ada 6 parseldeki arsada

L gelistirilen 11 Blok 256 bagimsiz
& bolimden olusan Miracle Garden
‘f_.;_ § Projesi’nde sadece G bloka ait onayh
"% vap: ruhsati bulunmakta ve G blok
insast devam etmektedir. Ruhsat1 alinan
" G blokta Zeray GYO stogunda 20 adet
& bagimsiz bolim bulunmaktadir. Proje
- » icin arsa sahipleri ile arsa pay1 karsiligi

insaat s6zlesmesi imzalanmis olup Zeray GYO pay orant %68’dir.

Proje’nin yer aldig1 794 ada 6 nolu parsele ait kugbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

i

J— — -
Proje imar plani taban oturum alanina gdre yatay mimari olarak planlanmis arsada bodrum,
zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak tizere 6 katl proje gelistirilebilmektedir.

Parsel iizerinde insa edilecek olan proje 11 bloktan olugmaktadir. Projede tamami konut olmak
lizere 256 adet bagimsiz bolim bulunmaktadir. Konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak
projelendirilmistir. 1+1 konutlar net kullanim alan1 37 m? - 57 m?, 2+1 konutlar net kullanim
alan1 55 m? - 95 m?, 3+1 konutlar net kullanim alan1 80 m? — 110 m?, 4+1 konutlar net kullanim
alan1 105 m? - 140 m? seklindedir. Proje kapali1 otopark alanlari, ylizme havuzu, hamam, sauna,
fitness salonu, ¢cocuk oyun alanlarina sahiptir.
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Proje deniz kenarina yakin mesafede konumlandirilmis olup, ¢evresinde okul, iiniversite,
konaklama tesisleri ve tabiat alanlari bulunmaktadir. Konut nitelikli gelisen bolgeye ulagim
toplu tasima araglar1 ve 6zel araclar ile oldukca kolaydir. Yakin ¢evresinde genellikle 1-2 kath
villa tipli konut siteleri ve 3-4 katli apartman tarzi yapilasma mevcuttur. Bolgenin kamu
hizmetlerinden istifadesi imkan1 bulunmaktadir.

Gazania Life - 1 Projesi

ST Kocaeli 1li, Izmit Ilgesi, S.Cayirkdy
: Mahallesi’nde  10.552,62 m? yiiz
Olciimlii 146 ada 6 parseldeki arsada
gelistirilen 3 Blok 196 bagimsiz
bolimden olusan Gazania Life-1
Projesi’nde sadece A3 bloka ait onayl
yap1 ruhsati bulunmakta ve A3 blogun
insas1 devam etmektedir. Ruhsati alinan
A3 blokta Zeray GYO stogunda 44 adet
bagimsiz boliim bulunmaktadir. Arsa
sahipleri ile arsa pay1 karsiligi ingaat sozlesmesi imzalanmis olup Zeray GYO pay orani
%68°dir.
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Proje’nin yer aldig1 146 ada 6 nolu parsele ait kugbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

\

215/12

..... /
Gelistirilecek proje 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 olarak projelendirilmistir. Bagimiz boliimler;
1+1 toplam 110 adet, 2+1 toplam 73 adet, 3+1 toplam 11 adet, 4,5+1 toplam 2 adet olacak

sekilde ayrilmistir. Zeray GYO’nun pay1 %68 olarak belirlenmis ve taslak proje {izerinden
bagimsiz boliim bazinda paylagim yapilmistir

Imar planina gére gelistirilecek proje bodrum, zemin,5 normal kat, gat1 kat olmak iizere 8 kattan
olusabilecektir.

" KOCAELI SEHIR |
S0P yasTANES| 9%

KOCAELI ,
CENGIZ TOPEL
HAVALIMANI

KORFEZ

Proje Izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, gevresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlari bulunmaktadir. Yapilasmanin
yeni oldugu ve ¢evresinde genellikle 5-8 katli konut sitelerinin bulundugu bélgeye ulagim toplu
tagima araglar1 ve 6zel araglar ile oldukga kolaydir. Bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi
imkan1 bulunmaktadir. Taginmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~10 dakika, Cengiz
Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir.
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Gazania Life - 2 Projesi

 Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkoy
& Mahallesi’nde 30.819,92 m? yiiz
[ olcimli 151 ada 12 parseldeki

arsada gelistirilen 11 Blok 541
#= bagimsiz boliimden olusan Gazania
s Life-2 Projesi’nde sadece A4 bloka
ait onayl yap1 ruhsati bulunmakta
ve A4 blogun insast devam
etmektedir. Ruhsati alinan A4
blokta Zeray GYO stogunda 28 adet
bagimsiz bolim bulunmaktadir.
Arsa sahipleri ile arsa pay1 karsiligi
insaat sozlesmesi imzalanmis olup

Zeray GYO pay orani %68 dir.

Proje’nin yer aldigi 151 ada 12 nolu parsele ait kusbakisi goruntu asagida yer almaktadlr

\M ( /

Gelistirilecek proje 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 ve 5+1 olarak tasarlanmistir. Bagimsiz boliimler; 1+1
toplam 174 adet, 2+1 toplam 170 adet, 2,5+1 toplam 8 adet, 3+1 toplam 147 adet, 4+1 toplam
6 adet, 5+1 toplam 8 adet olacak sekilde ayrilmistir. Zeray GYO’nun payr %68 olarak
belirlenmis ve taslak proje iizerinden bagimsiz bdliim bazinda paylasim yapilmistir

Imar planima gére gelistirilecek proje bodrum, zemin,5 normal kat, ¢at1 kat olmak iizere 8 kattan
olusabilecektir.
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Proje izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Yapilasmanin
yeni oldugu ve genellikle 5-8 katli konut siteleri seklinde yapilagsmalarin bulundugu bolgeye
ulasim toplu tasima araglar1 ve 6zel araglar ile oldukga kolaydir. B6lgenin kamu hizmetlerinden
istifadesi imkan1 bulunmaktadir. Tasinmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~10 dakika,
Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir.

6.2.4. Thracciyla ilgili tesvik ve siibvansiyonlar vb. ile bunlarin kosullar1 hakkinda bilgi

Bir sermaye piyasast kurumu olan GYO’lar kurumlar vergisi miikellefidir ve kazanclar
kurumlar vergisinin konusuna girmektedir. KVK’nin 5/1 d-4 maddesi hiikkmii uyarinca
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin kazanglar1 (esas faaliyet konusu itibariyla gayrimenkul,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali haklardan olusan portfoyi isletmek amaciyla
kurulanlar disinda kalanlarin kazanglart hari¢) kurumlar vergisinden miistesnadir.

KVK’nin 15/3’iincii maddesi hiikmii uyarinca GYO’larin kazanglarindan, dagitilsin veya
dagitilmasin, kurum biinyesinde %15 oraninda vergi kesintisi yapilir. Ancak Cumhurbaskani,
bu maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarini, her bir 6deme ve gelir i¢in ayr1 ayr1 sifira kadar
indirmeye, kurumlar vergisi oranina kadar yiikseltmeye ve ayni siirlar dahilinde 3’iincii
fikrada belirtilen kazanclar i¢in fon veya ortaklik tiirlerine gére ya da portfoylerindeki
varliklarin nitelik ve dagilimina gore farklilastirmaya yetkilidir. Bu kapsamda 2009/14594
sayili Bakanlar Kurulu Karar’nin 1/10-¢ hilkkmii uyarmmca GYO’lara uygulanacak vergi
kesintisi oran1 %0 olarak belirlenmisgtir.

01.01.2025 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere, 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Vergi Kanunlari ile Baz1 Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hiikmiinde
Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile KVK’nin 5. Maddesinde degisiklik
yapilmustir.  {lgili ~ diizenleme uyarinca GYO’lar tarafindan vergi istisnasindan
faydalanilabilmesi icin GYO’larin sahip olduklar1 taginmazlardan elde ettikleri kazanglarin en
az %50’sinin, elde edildigi hesap donemine iliskin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi
gereken ay1 izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payi olarak dagitilmasi gerekmektedir.
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temlikinden elde edilen kazanglar, tasinmaz ingaat projelerinden elde edilen gelirler, tasinmaz
isletme gelirleri gibi dogrudan tasinmazlardan elde edilen gelir ve kazanglarin anlasilmasi
gerekmektedir. Kar dagitimina konu kazang bahse konu tasinmazlardan elde edilen kazanglara
yonelik olup bu gelirler disindaki kazanglarin dagitim zorunlulugu bulunmamaktadir. Kar
dagitim sartinin saglanmamasi durumunda tasinmaz gelirleri dahil diger tiim gelirler igin
istisnadan yararlanilamayacaktir. Bu sebeple, bu siire i¢erisinde belirtilen orana kadar karin
ortaklara dagitilmamasi durumunda, istisnadan faydalanilmasi nedeniyle zamaninda tahakkuk
ettirilmeyen vergiler ziyaa ugramis sayilacaktir.

Ayrica 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vergi Kanunlar ile
Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hilkmiinde Kararnamede Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun ile KVK’ya eklenen 32/C maddesi ile kanunun 32. Ve 32/A maddeleri hiikiimleri yer
alarak hesaplana kurumlar vergisinin, indirim ve istisnalar diisiilmeden oOnceli kurum
kazancinin %10’undan az olamayacagi ve yurt ici asgari vergisi hesaplanirken kurum
kazancindan diisiilecek istisna ve indirimler diizenlenmistir. Ilgili diizenleme uyarinca, Sirket
sahip oldugu tasinmazlardan elde ettigi kazanglar istisna tutulmustur.

Damga Vergisi Kanunu’nun 9’uncu maddesi uyarinca, GYO’larin miinhasiran gayrimenkul
portfoylerine iliskin alim satim s6zlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi sdzlesmeleri damga
vergisinden miistesnadir.

7. FAALIYETLER HAKKINDA GENEL BiLGIiLER
7.1. Ana faaliyet alanlar:

7.1.1. izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla ana iiriin/hizmet
kategorilerini de icerecek sekilde ihracc faaliyetleri hakkinda bilgi:

Sirket Esas S6zlesmesi’nin “Sirket’in Amaci ve Faaliyet Konusu” baglikli 5. Maddesi uyarinca;
Zeray GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasast araclar1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyii isletmek amaciyla paylarimi ihrag etmek ilizere kurulan ve sermaye piyasasi
mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayitl sermayeli halka a¢ik anonim ortakliktir.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirim faaliyetleri, yatirim yasaklari, yonetim
sinirlamalari, portfoy sinirlamalar1 ve portfoy ¢esitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu
islemleri hususunda Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata
uymaktadir.
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Net Satislar ve Satislarin Maliyeti

2024/2023 2025-09/2024-09

TL 31.12.2023 31.12.2024 Degisim (%) 30.09.2024 30.09.2025 Degisim (%)
Yurtici —
gayrimenkul -- 2.433.120.321 100,00% | 1.549.742.795| 255.926.958 -83,49%
satis gelirleri
Esil Kartepe -- 1.609.259.936 100,00% | 1.022.373.308 | 167.429.373 -83,62%
Mahal Kartepe -- 823.860.385 100,00% 527.369.487 88.497.585 -83,22%

2024/2023 2025-09/2024-09
TL 31.12.2023 31.12.2024 Degisim (%) 30.09.2024 30.09.2025 Degisim (%)
Yurtigi —
gayrimenkul --1 2.433.120.321 ad| 1.549.742.795 255.926.958 -83,49%
satig gelirleri
Satilan
gayrimenkullerin --1-2.371.579.071 ad| -1.510.203.613 -125.150.104 -91,71%
maliyeti (-)
BRUT KAR -- 61.541.250 a.d 39.539.182 130.776.854 230,75%

Ertelenmis Vergi Gideri

31.12.2023 tarihinde sona eren donem igerisinde 48.287.157TL tutarinda, 31.12.2024 tarihinde
sona eren donem igerisinde 33.000.446TL tutarinda ertelenmis vergi gideri hesaplanarak gelir
tablosuna yansitilmistir. 01.01 — 30.09.2024 hesap doneminde 54.577.410TL tutarinda
ertelenmis vergi geliri ve 01.01 — 30.09.2025 hesap doneminde ise 61.345.140TL tutarinda
ertelenmis vergi gideri hesaplanarak gelir tablosuna yansitilmistir.

Zeray GYO’nun tiim gayrimenkul portfoyili 12 adet gayrimenkul projesinden olugsmakta olup,
hepsi “stoklar” altinda finansal tablo tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmis maliyet
degerinden takip edilmektedir.

Gayrimenkul portfdyiine dair bilgiler asagida yer almaktadir. Portfoy degerleri bagimsiz
gayrimenkul degerleme kurulusunun 17.06.2025 tarihli ve GYOMK-202500001-REV001,
202500002-REV001, 202500003-REV001, 202500004-REV001, 202500005-REV001,
202500006-REV001, 202500007-REV001, 202500008-REV001, 202500009-REVO001,
202500010-REV001, 202500011-REV001 ve 202500012-REV001 Sayili Gayrimenkul
Degerleme Raporlari’nda tespit edilen ger¢ege uygun degerleri ile sunulmustur.
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Proje Zeray Zeray
) B i
Bagim. (.;YOHya Arsanin Proje GYOQ’ya Ait . Gercege Uygun Insaat
. " s PR Ait Bagim. Toplam o Gergege Uygun S Tamam-
Proje Ad1 Mevkii Cinsi Boliim oo Toplam . Satilabilir [ « Degeri (TL)
Boliim 2 Insaat Alam Degeri (TL) lanma
(Toplam Alan1 (m*) 2 Alan w3
adet) (Toplam (m*) (Toplam m?) Orani
adet)
Esil Kartepe Kartepe Konut | 501 56 37.056,49 99.483,30 11.074 674.855.000,00 769.077.383,00 | 99,95%
BK/I:IE:; Kartepe Konut | 309 61 29.223,57 69.317,82 12.233 877.740.000,00 1.000.288.925,00 | 99,95%
Dora Hill fzmit Konut | 450 314 30.366,63 92.406,00 45303 1.899.230.000,00 | 2.164.398.039,00 | 85,00%
gﬁﬁl Basiskele | Konut | 561 408 54.804,47 121.003,00 66.158 3.338.183.000,00 | 3.804.255.797,00 | 45,00%
Country Tzmi 2 25.986,2 4 1 4 45,000
Akmose Zmit Konut 35 5 5.986,29 17.459,00 8.115 579.908.000,00 660.874.006,00 5,00%
Future Etimesgut | O™V | 33g 197 20.001,00 105.687,50 46.578 2.469.679.000,00 | 2.814.492.391,00 | 67,00%
Deluxe City + Ticari
Next Capital | Etimesgut +KT°12‘;; 582 332 34.769,00 184.518,36 80.193 3.068.354.000,00 | 3.496.753.621,00 | 10,00%
gf‘;“"“y Kartepe Konut | 1110 63 62.783,85 166.961,61 6.125 1.735.773.000,00 1.978.119.383,00 | 10,00%
Miracle . 0
Caraer Basiskele | Konut | 256 20 17.510,48 51.081,00 3.800 63.668.000,00 72.557.244,00 1,00%
Residence fzmit Konut 118 76 4.903,20 17.219,00 8.658 145.963.000,00 166.342.165,00 1,00%
?aza‘“a s fzmit Konut 196 44 7.653,59 24.692,00 4.696 57.465.000,00 65.488.189,00 6,00%
gaza‘“a s fzmit Konut | 541 28 30.819,92 71.612,00 3.942 118.485.000,00 135.027.723,00 6,00%
TOPLAM 4.879,00 | 1.624,00 | 355.878,49 | 1.021.440,59 | 296.875,00 | 15.029.303.000,00 | 17.127.674.866,00

*17 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar igin 31 Mart 2025 tarihi itibariyla tespit ettigi gercege
uygun degerleri ifade etmektedir.

**]7 Haziran 2025 tarihli degerleme raporlarinda proje halindeki stoklar igin 30 Eyliil 2025 tarihi itibariyla enflasyona gore
diizeltilmis tutarlarini ifade etmektedir.

30.09.2025 tarihli finansal tablolarinin 7 no’lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun
degeri 17.127.674.866 TL olarak raporlanmis olup, s6z konusu tutar RM Ritim Degerleme
tarafindan  31.03.2025 tarihi 1itibartyla takdir olunan gayrimenkul degerlerinin
(15.029.303.000,00TL) 30.09.2025 tarihindeki satin alma giicline gére endekslenmesi suretiyle
tespit edilmistir. Enflasyon endeksi 31.03.2025’ten 30.09.2025°e kadar yaklasik %13,96 artig
gostermistir.
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Esil Kartepe Projesi

Kocaeli 1li, Kartepe ilgesi, Ciftlik
Mahallesi’nde 37.056,49 m? yiiz
Olciimlii 637 ada 22 parseldeki arsa
nitelikli taginmaz iizerinde yer alan
Esil Kartepe Projesi’nin temeli 2022
yilinin ikinci ¢eyreginde atilmistir.
J isbu izahname tarihi itibariyla,
projenin kat irtifaki tesis edilmis olup,
f! tamamlanma orant %99,95
diizeyindedir. Projenin toplam ingaat
alan1 99.483,30 m?’dir. Proje ile ilgili
insa caligmalar1 tamamlanmis, proje
ile ilgili yap1 kullanma izin belgesi
alim asamasima gegcilmistir. Zeray

GYO stogunda 57 adet bagimsiz boliim bulunmaktadir.

Proje’nin yer aldig1 637 ada 22 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

S6z konusu ana taginmaz iizerinde yer alan Esil Kartepe projesi 99.483,30 m?ingaat alanina ve
75.660,00 m? konut alanina sahip 16 bloktan olusmakta olup, projede 501 konut bulunmaktadir.
acik ve kapali otopark alanlari, ylizme havuzu, fitness, hamam, sauna, cocuk oyun alani vb.
sosyal donatilara sahip projede konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir.

Yatay mimari olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F, G, H, [, J, K, L, M, N, O, P bloklar;
bodrum, zemin, 3 normal kat, ¢at1 kat olmak {izere 6 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; goletler, acik yiizme havuzu, kapali yiizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, , dinlenme alanlari, acik/kapali cocuk oyun alanlari, basketbol sahast,
voleybol sahasi, amfi tiyatro, snack bar ve kapali otopark bulunmaktadir.
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Ketenciler

KOCAELI
CENGIZ TOPEL
HAVALIMANI
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Proje Izmit Korfezi ile Sapanca Golii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, ¢evresinde aligveris merkezleri, oteller ve konaklama
tesisleri, hastaneler, okullar, tabiat alanlari, havalimani bulunmaktadir. Ulagimi toplu tagima
araglar1 ve 6zel araglar ile oldukca kolay olan bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tam olup,
herhangi bir altyap1 problemi de bulunmamaktadir. Konut nitelikli gelisme gosteren bolgede
bulunan Tasinmazin Kuzey Marmara Otoyoluna mesafesi ~5 dakika, Cengiz Topel
Havaalanina mesafesi ~5 dakikadir.

Mahal Kartepe Projesi

Kocaeli ili, Kartepe Ilgesi, Sarimese
Mabhallesi’nde 29.223,57 m? yiiz
§ Olctimlii 322 ada 10 parseldeki arsa
B nitelikli tasmmaz iizerinde yer alan
Mahal Kartepe Projesi’nin temeli
2022  yilinin  son  ¢eyreginde
¥ atlmistir. Isbu izahname tarihi
itibartyla, projenin kat irtifaki tesis
edilmis olup, tamamlanma orani
%99,95 diizeyindedir. Kat irtifakina
gbre 15 adet blokta 309 adet konut
£ : | nitelikli bagimsiz boliime sahiptir.
Zeray GYO stogunda 61 adet bagimsiz bolum yer almaktadlr Pro_]emn toplam ingaat alan
68.075,82 m?’dir. Proje ile ilgili insa ¢aligmalar1 tamamlanmis, proje ile ilgili yap1 kullanma
izin belgesi alim asamasina gecilmistir.
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Proje’nin yer aldig1 322 ada 10 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

- -~
4877 ~ [ N \7\
. X, \
~ A
~ >
e -

Nasorz

351/5
351/6

==

871/295

Mahal Kartepe projesi 69.317,82 m? insaat alania ve 47.657,00 m? konut alania sahip 15
bloktan olusmakta olup, projede 309 konut bulunmaktadir. A¢ik ve kapali otopark alanlari,
ylizme havuzu, fitness, hamam, sauna, ¢ocuk oyun alani1 vb. sosyal donatilara sahip projede
konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir.

Yatay mimari olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F, G, H, L, J, K, L, M, N, O bloklar;
bodrum, zemin, 2 normal kat, ¢at1 kat olmak tizere 5 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; goletler, agik ylizme havuzu, kapali ylizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, dinlenme alanlari, acik/kapali ¢ocuk oyun alanlar1 ve kapali otopark
bulunmaktadir.
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Proje Izmit Kérfezi ile Sapanca Golii’niin ortasinda yer alan Kartepe bolgesinde ana arterlere
yakin lokasyonda konumlandirilmistir. Bélgeye ulasim toplu tasima araclar1 ve 6zel araglar ile
oldukca kolay olup bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tam ve herhangi bir altyap1
problemi de bulunmamaktadir. Cevresinde alisveris merkezleri, oteller ve konaklama tesisleri,
hastaneler, okullar, tabiat alanlari, havalimani bulunmaktadir. Tasinmazin Kuzey Marmara
Otoyoluna mesafesi ~7 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~5 dakikadir.

Dora Hill Projesi

Kocaeli Ili, 1zmit Ilgesi, S. Cayirkoy
' Mahallesi’nde 30.366,63 m*> yiz
Olciimlii 215 ada 10 parseldeki arsa
nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan
Dora Hill Projesi’nin temeli 2022
yilimin {giincii ¢eyreginde atilmustir.
| 2026 yilinin ilk ceyreginde
— tamamlanmas1 6ngdriilen projenin isbu
OO | izahname tarihi itibariyla tamamlanma
1 1 —
Y ORS¢

‘ T g. ik
s A

] e orani %67 seviyesindedir. Proje 6

L1 C ;| blokta konut amaciyla kullanilan
e B —— toplam 450 bagimsiz  boliimden
olugmaktadir. Zeray GYO stogunda 314 adet bagimsiz boliim yer almaktadir.

Proje’nin yer aldig1 215 ada 10 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

Proje 92.406 m? ingaat alanina sahip olup bagimsiz bdliimlerin m? toplami 64.697,60’dir. Dora
Hill Projesi kapsaminda kat irtifaki tesis edilmis olup kat irtifakina gore toplamda 6 blok ve A
blok 86 bagimsiz boliim, B blok 76 bagimsiz boliim, C blok 86 bagimsiz boliim, D blok 50
bagimsiz boliim, E blok 76 bagimsiz boliim, F blok 76 bagimsiz boliim olmak iizere toplamda
450 adet mesken nitelikli bagimsiz bolim bulunmaktadir.
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Projedeki konutlar 1+1, 2+1, 3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir. Bagimiz boliimler; 1+1
toplam 74 adet, 2+1 toplam 114 adet, 3+1 toplam 202 adet, 4+1 toplam 72 adet, 4,5+1 toplam
8 adet olacak sekilde ayrilmistir. 50 adet 4+1 bagimsiz bolim 6zel blok konseptindeki D blokta
yer almaktadir.

Dikey mimar olarak tasarlanan projede A, B, C, D, E, F bloklar; bodrum, zemin,7 normal kat,
cat1 kat olmak tizere 10 kattan olugsmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; Goélet, acik yiizme havuzu, kapali ylizme havuzu, fitness alani,
hamam, sauna, dinlenme alanlar1, agik/kapali ¢ocuk oyun alanlari, basketbol sahasi, tenis kortu,
amfi tiyatro, cafe & lounge ve kapali otopark bulunmaktadir.

> SEKADARK% .
o

KOCAELI
L] o AP A il ¥ CENGIZ TOPEL
v r HAVALIMANI

KORFEZ

Proje izmit’in kuzeyinde ana arterlere yakin lokasyonda konumlandirilmis olup, gevresinde
aligveris merkezleri, oteller, hastaneler, okullar, tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Kuzey Marmara
Otoyoluna mesafesi ~10 dakika, Cengiz Topel Havaalanina mesafesi ~15 dakikadir. Ulagim
toplu tasima araclar1 ve Ozel araclar ile olduk¢a kolay olan bdlgenin kamu hizmetlerinden
istifadesi imkan1 bulunmaktadir.

Sirket portfoyiinde yer alan Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda “3194 sayili Kanun'un 32.
maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyani bulunmakta olup ruhsatli projelere
uygun sekilde yiiriitiilen insai siire¢ esnasinda ruhsat proje detaylarinda yer alan egimli ¢atinin
projeye uygun olarak yapilmamasi ve yerinde parapet duvarin bulunmasi nedeniyle projenin
tapu kayitlarina anilan beyan islenmistir. Bu kapsamda, imar mevzuatina uygun tadilat
gereksinimi duyulmus ve ilgili belediye ile proje revizyonu ve tadilat ruhsati igin siire¢
baslatilmistir. Giincel durumda izmit Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 24.10.2025
tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykirt imalatin projede giderilmesine dair mimari
projelerin onaylandig1 belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina iligskin siirecin devam ettigi
bildirilmis olup ilgili alan yerinde projeye uygun hale getirilmistir. Sirket tarafindan SPK’ya
iletilen 21.10.2025 tarihli yazi ile Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda yer alan “3194 sayili
Kanun'un 32. maddesi geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyaninin tapu kayitlarindan
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kaldirilmasini teminen Sirket’e 31.03.2026 tarihine kadar siire verilmesi talep edilmis olup SPK
Karar Organi’nin 04.12.2025 tarihli toplantisinda;

- Dora Hill Projesi’nin tapu kayitlarinda yer alan “37194 sayili Kanunun 32. maddesi geregince
imar mevzuatina aykiridir.” beyaninin tapu kayitlarindan kaldirilmasini teminen Sirket’e
31.03.2026 tarihine kadar siire verilmesine,

- Bu kapsamda ilgili belediyeye yapilan basvurunun sonuglar1 hakkinda her asamada SPK’ya
bilgi verilmesi ve KAP’ta agiklama yapilmasi gerektigi ile ilgili makamlarca yapilmasi
ongoriilecek islemlerin tamamlanmasini miiteakip tasinmaz igin yeniden diizenlenecek
degerleme raporunun SPK’ya gonderilmesi ve KAP’ta ilan edilmesi gerektigi hususlarinin
Sirket’e bildirilmesine,

- Anilan beyanin 31.03.2026 tarihine kadar kaldirilmamasi halinde, en gec takip eden 6 ay
icinde, Dora Hill Projesi’nin SPK tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme
kurulusu tarafindan hazirlanacak 31.03.2026 tarihli degerleme raporu ile tespit edilecek
degerinden az olmamak kaydiyla Sirket portfoytlinden ¢ikarilmasi gerektigi hususunun Sirket’e
bildirilmesine

karar verilmistir.

OTE YANDAN:; TADILAT RUHSAT YAZIM SURECININ DEVAM ETTiGi HUSUSU
DIKKATE ALINARAK, iHTiYATLILIK GEREGI, FIYAT TESPiT RAPORU’NDA
YER ALAN NET AKTIiF DEGER HESAPLAMASINDA, DEGERI “0 TL” OLARAK
DIKKATE ALINMAK SURETIYLE DORA HIiLL PROJESI’NE SIiRKET’IiN
GAYRIMENKUL PORTFOYU iCERISINDE YER VERILMEMISTIR.

Dilasa Orman Projesi

Kocaeli 1li, Basiskele Ilgesi,
Yuvacik Mabhallesi’nde 54.804.,47
m? yliz Ol¢limli 1080 ada 15
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz
izerinde yer alan Dilasa Orman
& Projesi’nin temeli 2023 yilinin
= lclincii ceyreginde atilmistir. 2026
| yilmin  dordiincii  ¢eyreginde
i tamamlanmas1 Ongoriilen projenin
isbu izahname tarihi itibartyla
Y tamamlanma orant %45
* seviyesindedir. Proje 17 adet blok ve
tamami1 konut olmak {izere toplamda 561 adet bagimsiz boliimden olusmaktadir. Zeray GYO
hissesine diisen ve stogunda bulunan bagimsiz boliim sayis1 408’dir.
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Proje’nin yer ald1g1 1080 ada 15 nolu parsele ait kusbaklsl goriintli agagida yer almaktadlr

2914/12 2922/4

1080/15

2923/5

Parsel lizerinde insa edilen projenin toplam insaat alan1 121.003,00 m?’dir. Konutlar 1+1, 2+1,
3+1, 4+1 olarak projelendirilmistir. Bagimiz boliimler; 1+1 toplam 51 adet, 2+1 toplam 187
adet, 3+1 toplam 289 adet, 4+1 toplam 34 adet olacak sekilde ayrilmstir.

Yatay mimar1 olarak tasarlanan projede A, B,C, D, E,F, G, H, [, J, K, L, M, N, O, P, R bloklar;
bodrum, zemin, 2 normal kat, ¢at1 kat olmak tizere 5 kattan olusmaktadir.

Projenin rekreasyon alanlarinda; golet, 2 adet agik yiizme havuzu, kapali yiizme havuzu, fitness
alani, hamam, sauna, dinlenme alanlari, agik/kapali ¢ocuk oyun alanlar1, basketbol sahasi, tenis
kortu, amfi tiyatro, cafe & lounge, kapal1 otopark bulunmaktadir.

HASAN YILMAZ

KULTUR MERKEZI @
Karalepe 5 Basaran » ¥ Selguklu
| avk e

-

¥ % Kaygana Kartepe @ 3
Sakli\Vadi Yuvacik @ < \
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Marangoz Bahce Kafe ® BARAJI
Y g

Proje deniz kenarmna yakin mesafede konumlandirilmis olup c¢evresinde okul, iiniversite,
konaklama tesisleri ve tabiat alanlar1 bulunmaktadir. Bélgeye ulasim toplu tasima araglar1 ve
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0zel araclar ile oldukca kolay olup bolgenin kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir. Yakin
cevresinde genellikle 1-2 katl villa tipli konut siteleri ve 3-4 katli apartman tarzi yapilasma
mevecuttur.

Country Akmese Projesi

Kocaeli Ili, izmit Ilcesi, Karaabdiilbaki
Mahallesi’nde 25.986,29 m? yiiz 6l¢timlii
123 ada 145 parseldeki arsa nitelikli
tasinmaz lizerinde yer alan Country
Akmese Projesi’nin temeli 2023 yilinin
son ¢eyreginde atilmigtir. 2026 yilinin son
ceyreginde tamamlanmast  Ongoriilen
projenin igbu izahname tarihi itibariyla
tamamlanma orant %40 seviyesindedir.
Proje wvilla olarak kullanilmak {tizere
tasarlanan toplam 35 bagimsiz bdliimden
olusmaktadir. Zeray GYO stogunda 25

adet bagmsm boliim bulunmaktadir.
Proje’nin yer aldig1 123 ada 145 nolu parsele ait kusbakis1 goriintii asagida yer almaktadir.

P
/ "/}\ K

Parsel iizerinde inga edilmekte olan projenin toplam ingaat alan1 17.459,00 m?’dir. Parsel
tizerinde insa edilmekte olan projedeki villalar 5+1 olarak projelendirilmistir. Yatay mimari
olarak tasarlanan projede villalar zemin, 1 normal kat olmak {izere 2 kattan olugmaktadir.
Projenin rekreasyon alanlarinda; golet, her villaya 6zel acik yiizme havuzu, kapali ylizme
havuzu, 2 araglik otopark, hobi bahgeleri, fitness alani, hamam, sauna, dinlenme alanlar1 ve
acik/kapali ¢ocuk oyun alanlar1 bulunmaktadir.
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