) Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
A M A R BAS Zeray GYO A.$.— 10.12.2025
MENKU D E RLER

Zeray GYO A.S. 10/12/2025

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbag
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. nin, Zeray Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Fiyati 13,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En iyi Gayr?t
Araciligi
Halka Arz Dagitim Yoéntemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 510.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 626.000.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 156.800.000
Sermaye Artirinmi 116.000.000
Ortak Satis1 40.800.000
Ek Satig -
Halka Arz Bilyiikliigii 2.038.400.000
Halka Aciklik Oram %25,05
Tahsisat Gruplari:
Yurt i¢i Bireysel Yatirnmel 78.400.000 (%50)
Yurt i¢i Kurumsal Yatirnme 78.400.000 (%50)
Konsorsiyum Liderleri Ziraat Yatirim, Integral Yatirim
Halka Arz Tarihleri 10-11-12 Aralik 2025
BIST islem Kodu ZERGY

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem
gormeye baglamasindan itibaren 1 yi1l boyunca
herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye
artirim1 yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki
pay miktarin1 artirmayacagini, yeni bir satig
veya halka arz yapilmasma yonelik karar
almayacagini, Ortaklar, halka arz edilen
paylarin Borsa’da islem gormeye
baslamasindan itibaren 1 y1l boyunca herhangi
bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagini sahip
olunan ve halka arza konu olmayan Sirket
paylarinin  dolasimdaki  pay  miktarinin
artmasinda yol acacak sekilde satisa ve/veya
halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit
etmistir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler
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1. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlariin ve/veya Miilkiyeti Bagkasina Ait Arsalarda
Gelistirilecek Projelerin Finansmani: %20-30

e Sirket ve Yiiklenici Firmalar Arasinda Imzalanan Insaat S6zlesmeleri Uyarinca Yiiklenici
Firmalara Yapilacak Hakkedis Odemeleri: %65-75

e Finansal Borglarin Odenmesi: %0-10

e Isletme Sermayesi Ihtiyaglarmin Karsilanmasi: %0-5

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BIiLGILER

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 taahhiidi ile
“Zeray Gayrimenkul Anonim Sirketi” unvaniyla Kocaeli Ticaret Sicili Midiirliigii'ne
12.09.2023 tarihinde tescil edilerek siiresiz olarak kurulmustur. Sirket’in kurulusu
12.09.2023 tarih ve 10912 sayilit TTSG’de ilan edilmistir.

SPK’nin 20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayil1 ve Ticaret Bakanligi’nin
23.08.2024 tarih ve E-50035491-431.02-00100109013 say1l1 iznini takiben 29.08.2024
tarithinde Kocaeli Ticaret Sicili Midiirligii nezdinde tescil edilen Sirket’in 27.08.2024
tarihli Esas Sozlesme Degisikligine Iliskin Olaganiistii Genel Kurul karan ile Sirket,
“Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligt Anonim Sirketi” unvanini alarak gayrimenkul
yatirim ortakligina donlismiistiir. Sirket Esas Sozlesme’sinin “Sirket’in Siiresi” baglikli
4’lincli maddesi uyarinca Sirket’in hukuki varlig1 herhangi bir siire ile kisitlanmamuistir.

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 Piyasas1 Kurulunca belirlenecek diger varlik
ve haklardan olugan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tlizere kurulan ve
sermaye piyasast mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasasi kurumu niteliginde kayitli sermayeli halka agik anonim ortakliktir.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirnm faaliyetleri, yatirim yasaklari,
yonetim sinirlamalari, portféy sinirlamalar1 ve portfoy cesitlendirmesi ile mutlak haklarin
tesisi ve tapu iglemleri hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine ve ilgili
mevzuata uymaktadir.

Zeray GYO’nun tiim gayrimenkul portfoyii 12 adet gayrimenkul projesinden olugmakta
olup, hepsi "stoklar" altinda finansal tablo tarihi itibariyle enflasyona gore diizeltilmis
maliyet degerinden takip edilmektedir.
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Proje Ad1 Cinsi Zeray GYO Zeray GYO Gercege Uygun
Stogunda Yer Stogunda Yer Degeri (TL)*
Alan Bagimsiz Alan Satilabilir
Boliim Alan (m2)
Esil Kartepe Konut 56 11.074 674.855.000
Mahal Kartepe Konut 61 12.233 877.740.000
Dora Hill Konut 314 45.303 1.899.230.000
Dilasa Orman Konut 408 66.158 3.338.183.000
Country Akmese Konut 25 8.115 579.908.000
Future Deluxe City Konut + Ticari 197 46.578 2.469.679.000
Next Capital Konut + Ticari 332 80.193 3.068.354.000
Harmony City Arsa+ Konut 63 6.125 1.735.773.000
Miracle Garden Konut 20 3.800 63.668.000
Residence Konut 76 8.658 145.963.000
Gazania Life 1 Konut 44 4.696 57.465.000
Gazania Life 2 Konut 28 3.942 118.485.000
TOPLAM 1624 296.875 15.029.303.000
Sirket Sermayesinin Dagilimi:
. Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvam Grubu
TL % TL %
Zekeriya ZERAY A
y 51.000.000 10,00 51.000.000 8,15
459.000.000 90,00 418.200.000 66,80
Halka Acik Kisim B
¢ - - 156.800.000 25,05
Sermaye 510.000.000 100,0 626.000.000 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. DEGERLEME OZETi

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Maliyet Yaklasimi- Toplama Yontemi ve Pazar Yaklasimi- Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemine yer verilmistir.

Sirket'in degerlemesinde Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi yontemleri esit agirliklandirilmis olup,
Sirket'in ortalama halka arz Oncesi 06zsermaye degeri 8.295.214.657 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore,
¢ikarilmis sermayesi 510.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri %20,07 iskonto ile 13,00 TL olarak
hesaplanmastir.

Zeray GYO - Degerleme Sirket Degeri (TL) | Agirhklandirilmis Ozsermaye | Agirhk
Ozeti Degeri (TL) (%)
Maliyet Yaklasimi- Toplama 9.159.760.691 4.579.880.345 50,00
Yontemi

Pazar Yaklasimi- Borsadaki 7.430.668.623 3.715.334.311 50,00
Kilavuz Emsaller Yo6ntemi

Agirhiklandiriimis 8.295.214.657 100,0
Ozsermaye Degeri

Degerleme Sonucu (TL)
Nominal Sermaye Tutar1 510.000.000
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 8.295.214.657
Halka Arz Iskontosu 2%20,07
Iskontolu Sirket Degeri 6.630.641.582
Halka Arz Biiyiikliigii 2.038.400.000
Halka Acikhik Oram %25,05
Halka Arz Pay Fiyati 13,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine iliskin
olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu disiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin Maliyet Yaklasim1 ve Pazar Yaklagimi yontemlerinin
kullanilmis olmasini, Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemlerine esit agirlik verilmis olmasini
uygun buluyoruz.

e integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Maliyet
Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi yontemleri ile Sirket’in halka arz dncesi 6zkaynak degeri 8.295.214.657
TL olarak hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri {izerinden, %20,07 halka arz iskonto
orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse bagina 13,00 TL olarak hesaplanmis olmasin1 makul buluyoruz.
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AMARBAS

EK 1: Zeray GYO A.S. Ozet Bilancolar

(TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Nakit ve Nakit Benzerleri 81.354.499 3.461.439 101.213.270
Ticari Alacaklar - 528.867.294 676.629.466
Stoklar 2.879.588.850 2.649.715.704 3.057.400.447
Pesin Odenmis Giderler 674.622.924 1.238.760.091 2.088.654.332
Diger Donen Varliklar 603.053.443 446.733.291 412.226.904
Doénen Varhklar 4.238.851.406 5.066.051.078 6.356.097.819
Stoklar 560.621.253 766.009.538 809.388.001
Maddi Duran Varliklar - - 7.367.657
Duran Varhklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
Toplam Varlhiklar 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 174.776.178 20.269.687
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli - 128.508.789 317.912.580

Kisimlari

Miisteri S6zlesmelerinden Dogan

2.203.313.138

2.315.423.118

2.841.287.968

Yikiimlilikler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar - 62.676.770 552.171.068

Miisteri S6zlesmelerinden Dogan
Yiikiimliiliikler

1.803.380.875

2.011.178.762

2.263.876.239

Ertelenmis Vergi Yiikiimlilagii 81.381.170 114.381.616 175.322.195
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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
EK 2: Zeray GYO A.S. Ozet Gelir Tablosu
(TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat - 2.433.120.321 1.549.742.795 255.926.958
Briit Kar - 61.541.250 39.539.182 130.776.854
Esas Faaliyet Kari (1.795.102) 35.127.201 24.897.316 100.270.891
Vergi Oncesi Kar 182.733.937 (267.694.924) (283.178.942) 152.285.956
Doénem Kan 134.446.780 (300.695.370) (228.601.532) 78.481.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve
giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbasg Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Marbas Menkul
Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir
inceleme yapmamis bulunuyoruz. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve /veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi
zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tgiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz.
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