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Zeray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz
Raporu

1- Amag
Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun V11-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“Integral Yatirim™)
Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (“Sirket” veya “Thrager”) igin 07.11.2025 tarihinde hazirladig: ve
05.12.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amactyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin ger¢egi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve
hukuki agidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Thracc Zeray Gayrimenkul Yatirinm Ortakhigi A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 510.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 04.12.2025

Halka Arza Araciik Eden Kurulus

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

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama ve Satis

Aracilik Turu En Iyi Gayret Aracilig
Talep Toplama Tarihleri 10-11-12/12/2025 (3 Gun)
Halka Arz Fiyat1 13,00 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

156.800.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artigi: 116.000.000 TL

- Ortak Satisi : 40.800.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 8.295.214.657 TL

Halka Arz iskontosu %20,07

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 6.630.641.582 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 626.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Agiklik Oram %25,05

Ek Satis Tutari (Nominal / Grubu) Yoktur

Ek Satis Sonras1 Halka Acikhik Orani %25,05

Halka Arz Biiyiikliigii 2.038.400.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

ZERGY .E / Yildiz Pazar

Tahmini Islem Gérme Tarihi

18-19/12/2025

Fiyat Istikrar1 / Aract Kurum Ad1

Planlanmaktadir. 15 giin boyunca uygulanmasi planlanan Fiyat Istikrari
islemleri i¢in ihtiyag duyulacak fon, dncelikli olarak, Halka Arz Eden Pay
Sahibi’nin pay satis1 yoluyla elde edecegi briit Halka Arz gelirinin %100’ ile
Sirket’in sermaye artis1 yoluyla elde edecegi briit Halka Arz gelirinin
%20’sininden kargilanacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Ihrager tarafindan halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gormeye
bagladig: tarihten itibaren 1 yil boyunca, Sirket paylarmin dolasimdaki pay
miktarinin artmasina yol agacak sekilde (bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari
da dahil olmak iizere) satisa veya halka arza konu edilmeyecegi taahhit
edilmistir.

Sirket’in hakim ortag1 Zekeriya ZERAY Sirket sermayesinde sahip oldugu
halka arza konu olmayan paylari, Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem
gormeye baglamasindan itibaren 1 (bir) y1l siireyle, dolasimdaki pay miktarinin
artmasina yol agacak sekilde hichir surette Borsa Istanbul’da satisa veya halka
arza konu etmeyecegini Ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
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yapilacagina dair bir agiklama yapmayacagini, sahip oldugu paylar (halka arz
edilen kisim harig) 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.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organt’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayih ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarimin dortte birini gegemeyecektir.

Tahsisat

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

Fon Kullanim Yeri

- Yeni Proje Gelistirme: %20-30

- Yiiklenici Firmalara Hakkedis Odemeleri: %65-75
- Finansal Borg Odemesi: %0-10

- Isletme Sermayesi: %0-5

Dagitim Sekli

Yurt i'gzi Bireysel Yatirimcilar icin Esit Dagitim Yontemi, kullanilacaktir.
Yurt I¢i Kurumsal Dagitim: Herbir yurt ici kurumsal yatirnmciya verilecek
pay miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin énerileri de dikkate alinarak Sirket

ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi 29.08.2024 tarihinde Kocaeli Ticaret Sicili Miidiirliigii
nezdinde tescil edilmistir. Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve Faaliyet Konusu" baslikli 5.
maddesi uyarinca; Zeray GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye
piyasasi araglar1 ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasast kurumu niteliginde kayitlhi sermayeli halka agik anonim
ortakliktir. Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirnrm faaliyetleri, yatirim yasaklari, yonetim
sinirlamalari, portfoy sinirlamalart ve portfoy c¢esitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri
hususunda Sermaye Piyasast Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir. Zeray GYO’nun
tim gayrimenkul portfoyli 12 adet gayrimenkul projesinden olugmakta olup, hepsi "stoklar" altinda finansal
tablo tarihi itibartyla enflasyona gore diizeltilmis maliyet degerinden takip edilmektedir. Portfoy degerleri
bagimsiz gayrimenkul degerleme kurulusunun 17.06.2025 tarihli degerleme raporlarinda tespit edilen
gercege uygun degerleri ile sunulmustur. Gayrimenkul portfoyiine dair bilgiler agagida yer almaktadir:

Esil Kartepe Projesi: Kocaeli Ili, Kartepe Ilgesi, Ciftlik Mahallesi’nde 37.056,49 m? yiiz 6l¢iimlii 637 ada
22 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz lizerinde yer alan Esil Kartepe Projesi’nin temeli 2022 yilimin ikinci
ceyreginde atilmistir. Projenin kat irtifaki tesis edilmis olup, tamamlanma orani %99,95 diizeyindedir.
Mahal Kartepe Projesi: Kocaeli ili, Kartepe Ilcesi, Sarimese Mahallesi’nde 29.223,57 m? yiiz 6l¢iimlii 322
ada 10 parseldeki arsa nitelikli taginmaz lizerinde yer alan Mahal Kartepe Projesi’nin temeli 2022 yilinin son
ceyreginde atilmistir. Projenin kat irtifaki tesis edilmis olup, tamamlanma orani %99,95 diizeyindedir.
Dora Hill Projesi: Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, S. Cayirkdy Mahallesi’nde 30.366,63 m? yiiz dl¢iimlii 215 ada
10 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz tlizerinde yer alan Dora Hill Projesi’nin temeli 2022 yilinin {igiincii
ceyreginde atilmistir. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde tamamlanmasi 6ngoriilen projenin tamamlanma orani %85
seviyesindedir.

Dilasa Orman Projesi: Kocaeli Ili, Basiskele ilgesi, Yuvacik Mahallesi’nde 54.804,47 m? yiiz &l¢iimlii 1080
ada 15 parseldeki arsa nitelikli taginmaz {izerinde yer alan Dilasa Orman Projesi’nin temeli 2023 yilinin
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ticlincii ¢eyreginde atilmistir. Projenin tamamlanma orani %45 seviyesindedir.

Country Akmese Projesi: Kocaeli ili, Izmit Ilgesi, Karaabdiilbaki Mahallesi’nde 25.986,29 m? yiiz 6l¢iimlii
123 ada 145 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz {izerinde yer alan Country Akmese Projesi’nin temeli 2023
yilinin son ¢eyreginde atilmistir. Projenin tamamlanma orani %45 seviyesindedir.

Future Deluxe City Projesi: Ankara ili, Etimesgut Ilgesi, Yapracik Mahallesi’nde 20.001 m? yiiz dl¢iimlii
48342 ada 5 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan Future Deluxe City (FDC) Projesi’nin temeli
2023 yilinin Giglincii geyreginde atilmistir. Projenin tamamlanma orani %67 seviyesindedir.

Next Capital Projesi Ankara Ili, Etimesgut Ilcesi, Yapracik Mahallesi’nde 34.769,00 m? yiiz dl¢iimlii 48341
ada 4 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz lizerinde yer alan Next Capital Projesi’nin temeli 2024 yilinin ikinci
ceyreginde atilmigtir. Projenin tamamlanma oran1 %10 seviyesindedir.

Harmony City Projesi: Kocaeli 1li, Kartepe ilgesi, S.Uzunbey Mahallesi’nde 62.783,85 m? yiiz dl¢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 icin yap1 ruhsati temin edilmistir.

Miracle Garden Projesi: Kocaeli ili, Basiskele ilgesi, S.Kullar Mahallesi’nde 17.510,48 m? yiiz 6l¢iimlii
794 ada 6 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz iizerinde yer alan Miracle Garden Projesi’nin arsa sahipleri ile
%32 oraninda (Arsa sahibi pay orani) arsa payi1 karsilig1 sdzlesmesi imzalanmistir. Projenin 1 blok ruhsati
alimmustir, ingai faaliyetleri devam etmektedir. 2025 yilinda projenin temeli atilmistir.

Gazania Life- 1 Projesi: Kocaeli ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkéy Mahallesi’nde 7.653.,59 m? yiiz 6l¢iimlii 146
ada 11 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz tizerinde yer alan Gazania Lifel Projesi’nin arsa sahipleri ile %32
oraninda (Arsa sahibi pay orani) arsa pay1 karsiligi sdzlesmesi imzalanmistir. 1 blok ruhsatr alinmistir, insai
faaliyetleri devam etmektedir.

Gazania Life- 2 Projesi: Kocaeli ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkdy Mahallesi’nde 30.819,92 m? yiiz l¢iimlii 151
ada 12 parseldeki arsa nitelikli tasinmaz lizerinde yer alan Gazania Life-2 Projesi’nin arsa sahipleri ile %32
oraninda (Arsa sahibi pay orani) arsa payr karsiligi sézlesmesi imzalanmistir. Projenin 1 blok ruhsati
alimmastir.

Residence Projesi Kocaeli ili, Izmit Ilgesi, S.Cayirkéy Mahallesi’nde 4.903,20 m? yiiz 6l¢iimlii 204 ada 3
parseldeki arsa nitelikli tasinmaz tlizerinde yer alan Residence Projesi’nin arsa sahipleri ile %32 oraninda
(Arsa sahibi pay orani) arsa pay1 karsilig1 sozlesmesi imzalanmistir. Projenin ruhsati alinmistir.

Mali Tablolar
Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla gelir tablosu asagida yer
almaktadir.

Kar / Zarar Tablosu (Milyon TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Net Satislar - 2.433.120.321 | 1.549.742.795 255.926.958
Brut Kar - 61.541.250 39.539.182 130.776.854
Esasa Faaliyet Kar1 (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 100.270.891
Dénem Kari/Zarari 134.446.780 (300.695.370) | (228.601.532) 78.481.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibartyla bilancosu asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Dénen Varliklar 4.238.851.406 5.066.051.078 6.356.097.819
Duran Varliklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
TOPLAM VARLIKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli Yuktmlulukler 1.884.762.045 2.188.237.148 2.993.048.750
OZKAYNAKLAR 709.674.260 850.243.195 927.780.477
TOPLAM KAYNAKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Orani (%) Tutar (TL) Oram (%)
. A 51.000.000 10,00 51.000.000 8,15
Zekeriya ZERAY
B 459.000.000 90,00 418.200.000 66,80
Halka A¢ik B - - 156.800.000 25,05
TOPLAM 510.000.000 100,00 626.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Maliyet Yaklasimi” ve “Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)”

sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmistir.

Degerleme Ozeti (TL) Ozsermaye Degeri | Agirhk (A)gll:;l;ll:;glll;gg:i
Maliyet Yaklagimi (TL) 9.159.760.691 50% 4.579.880.345
Carpan Analizi (TL) 7.430.668.623 50% 3.715.334.311
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 8.295.214.657
Halka Arz Iskontosu 20,07%
Iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 6.630.641.582
Odenmis Sermaye (TL) 510. 000.000
Iskontolu Pay Fiyat1 (TL) 13,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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6- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemine (Carpan Analizi) %50, Maliyet Yaklagimi
yontemine %50 agirlik verilerek Sirket’in halka arz dncesi 0zsermaye degeri 8.295.214.657 TL olarak tespit
edilmistir. S6z konusu degere %20,07 oraninda halka arz iskontosu uygulandiginda, Halka Arz Birim Pay
Degeri 13,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

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

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

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

e Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemine PD/NAD (Piyasa Degeri/Net Aktif Deger) g¢arpaninin
kullanilmasinin girketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

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

Sonug olarak, 920,07 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 13,00 TL olarak hesaplanan halka arz pay
fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmustir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

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

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmeilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilii ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul
ederler.



