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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinrm”) Kurumsal Finansman MudirlGgi tarafindan, integral Yatinm Menkul
Degerler A.S. (“integral Yatinm”) ve Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Ziraat Yatirim”)'nin halka arza
aracihk eden yetkili kurulus oldugu Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (“Zeray GYO” veya “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda integral Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 7 Kasim 2025 tarihli
fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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iS YATIRIM

1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi
Konsorsiyum Liderleri
Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satig
Satmama Taahhidu

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz BuyUklGg
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

integral Yatirim Menkul Degerler A.S., Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S.
Yurt ici Bireysel Yatirimcilar igin Esit Dagitim
510.000.000 TL

%25,05

%73,98 Sermaye Artirimi

%26,02 Ortak Satisi

156.800.000 TL

Yoktur

Sirket ve Ortaklar igin 1 yil

%50 Yurt Ici Bireysel Yatirnmcilar

%50 Yurt igi Kurumsal Yatirnmcilar

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 15 giin
sure ile fiyat istikrari planlanmaktadir. Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin pay
satisi yoluyla elde edecegi briit Halka Arz gelirinin %100’U ve Sirket’in
sermaye artisi yoluyla elde edecegi briit Halka Arz gelirinin %20’sini fiyat
istikrari islemlerinde kullanmayi planlamaktadir.

2.038.400.000 TL

10-11-12 Aralik 2025
13,00 TL
Al Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in mevcut 510.000.000 TL olan gikarilmis sermayesinin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi itibariyla
ortaklari arasindaki dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir. Halka arz, Sirket'in 510.000.000 TL olan
sermayesinin tamami nakit karsiligi olarak 510.000.000 TL'den 626.000.000 TL'ye cikarilmasi suretiyle ihrag
edilecek toplam 116.000.000 TL nominal degerli 116.000.000 adet (B) grubu hamiline yazili pay ve Sirket'in
mevcut ortagl Zekeriya Zeray’a ait toplam 40.800.000 TL nominal degerli 40.800.000 adet (B) Grubu hamiline
yazili pay olmak Uzere toplamda 156.800.000 TL nominal degerli 156.800.000 adet (B) Grubu hamiline yazih
payin satisi suretiyle gerceklestirilecektir. Halka arz edilecek toplam 156.800.000 TL nominal degerli (B) grubu
hamiline yazili paylarin, Sirket'in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesine (626.000.000 TL) orani %25,05
olacaktir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Grubu
Sermaye Tutari (TL)| Sermaye Payi (%) Sermaye Tutari (TL)| Sermaye Payi (%)
A 51.000.000 10,00 51.000.000 8,15

459.000.000 90,00 418.200.000 66,80
Halka Agik 156.800.000 25,05

TOPLAM - 510.000.000 100,00 626.000.000 100,00

Kaynak: izahname

Zekeriya Zeray

Fonun Kullanim Yeri Kullanim Orani (%)
Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlarinin ve/veya Miilkiyeti Baskasina Ait Arsalarda 20-30
Gelistirilecek Projelerin Finansmani

Sirket ve Yiiklenici Firmalar Arasinda imzalanan insaat Sézlesmeleri Uyarinca 65-75
Yiiklenici Firmalara Yapilacak Hakedis Odemeleri

Finansal Borglarin Odenmesi 0-10
isletme Sermayesi ihtiyaglarinin Karsilanmasi 0-5

foplarm w0

Kaynak: Fon Kullanim Yeri Raporu
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2 Sirket Hakkinda Bilgi

IS YATIRIM

Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyi isletmek amaciyla paylarini
ihragc etmek Uzere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasasl kurumu niteliginde kayitl sermayeli halka agik anonim ortakliktir.

Sirket’in tim gayrimenkul portfoyl 12 adet gayrimenkul projesinden olusmakta olup, hepsi "stoklar" altinda
finansal tablo tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmis maliyet degerinden takip edilmektedir.

Proje Adi

Esil Kartepe Konut
Mahal Kartepe Konut
Dora Hill Konut
Dilasa Orman Konut
Country Akmese Konut

Future Deluxe City Konut + Ticari

Next Capital Konut + Ticari
Harmony City Arsa+Konut
Miracle Garden Konut
Residence Konut
Gazania Life 1 Konut
Gazania Life 2 Konut
Toplam

Zeray GYO Stogunda

Yer Alan Bagimsiz

Zeray GYO Stogunda

Yer Alan Satilabilir Alan

Bolim (m?)
56 11.074

61 12.233
314 45.303
408 66.158
25 8.115
197 46.578
332 80.193
63 6.125
20 3.800
76 8.658
44 4.696
28 3.942
1.624 296.875

Gergege Uygun Degeri

(TL)*

674.855.000
877.740.000
1.899.230.000
3.338.183.000
579.908.000
2.469.679.000
3.068.354.000
1.735.773.000
63.668.000
145.963.000
57.465.000
118.485.000
15.029.303.000

*Rm Ritim Degerleme tarafindan 17.06.2025 tarihli ve GYOMK-202500001-REV001, 202500002-REV001, 202500003-REV001,
202500004-REV001, 202500005-REV0O01, 202500006-REV001, 202500007-REV001, 202500008-REV001, 202500009-REVO001,

202500010-REV001, 202500011-REV0O01 ve 202500012-REV001 sayili Gayrimenkul

degerlerdir.

3 Finansal Durum

Degerleme Raporlar’nda tespit edilen

Finansal Durum Tablosu (TL)

Nakit ve nakit benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari alacaklar
iliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar
Diger alacaklar
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar
Stoklar
Pesin 6denmis giderler
iliskili olan taraflara pesin édenmis giderler
iliskili olmayan taraflardan pesin 6denmis giderler

Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Bagimsiz

Denetimden Gegmis

(Konsolide
Olmayan)

31.12.2023
81.354.499
31.826

2.879.588.850
674.622.924
388.056.236
286.566.688
199.864

Bagimsiz
Denetimden Gegmis
(Konsolide
Olmayan)

31.12.2024
3.461.439
15.280
528.867.294
528.867.294
198.432.774
198.432.774
2.649.715.704
1.238.760.091
1.227.240.913
11.519.178
65.205

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis (Konsolide
Olmayan)

30.09.2025
101.213.270
12.182
676.629.466
676.629.466
19.961.218
19.961.218
3.057.400.447
2.088.654.332
2.046.279.937
42.374.395
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Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

e Duram Taloss 1) Deneinn Sepls DM e e
Olmayan) Olmayan) Olmayan)

31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Diger dénen varliklar 603.053.443 446.733.291 412.226.904
Diger alacaklar 854.007 680.866
iliskili olmayan taraflardan diger alacaklar - 854.007 680.866
Stoklar 560.621.253 766.009.538 809.388.001
Maddi Duran Varliklar 7.367.657

Toplam Duran Varliklar m 766.863.545 817.436.524
TOPLAM VARLIKLAR 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343

Kisa Vadeli Borglanmalar 174.776.178 20.269.687
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari - 128.508.789 317.912.580
Ticari borglar 636.106 2.866.636 15.576.480
iliskili olmayan taraflara ticari borglar 636.106 2.866.636 15.576.480
Misteri sozlesmelerinden dogan yukiumlultkler 2.203.313.138 2.315.423.118 2.841.287.968
iliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 2.203.313.138 2.315.423.118 2.841.287.968
Cahisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 559.094 2.308.379 1.753.307
Diger Borglar 424.494 - -
iliskili taraflara diger borglar 424.494 - -
Kisa Vadeli Karsihklar - 1.063.882 7.960.500
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar - 1.063.882 1.579.222
Diger kisa vadeli karsiliklar - - 6.381.278
Dénem Kari Vergi YukimlulGgu - - 11.170.555
Diger kisa vadeli yiikiimlultkler 103.522 169.487.298 36.774.039
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliilikler 2.205.036.354 2.794.434.280 3.252.705.116
Uzun Vadeli Borglanmalar 62.676.770 552.171.068
Musteri sézlesmelerinden dogan yukiumliliukler 1.803.380.875 2.011.178.762 2.263.876.239
iliskili olmayan taraflardan ertelenmis gelirler 1.803.380.875 2.011.178.762 2.263.876.239
Uzun Vadeli Karsiliklar - - 1.679.248
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar - - 1.679.248
Ertelenmis Vergi YakumlGlugu 81.381.170 114.381.616 175.322.195

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 1.884.762.045 2.188.237.148 2.993.048.750
Toplam Yiikiimliiliikler 4.089.798.399 4.982.671.428 6.245.753.866

Odenmis Sermaye 250.000.000 510.000.000 510.000.000
Sermaye Duzeltmesi Farklari 225.946.449 407.210.754 407.210.754
A 7 . Birikmis Dig
Kar veya ara?rda Yen|(.tlen Siniflandiriimayacak Birikmis Diger . . (943.976)
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Olgliim ) ) (943.976)
Kazang/(Kayiplari)
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 99.281.031 233.727.811 (66.967.559)
Net D6nem Kari / (Zarari) 134.446.780 (300.695.370) 78.481.258

Toplam Ozkaynaklar 709.674.260 850.243.195 927.780.477

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 4.799.472.659 5.832.914.623 7.173.534.343

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Gelir Tablosu (TL)

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis

(Konsolide
Olmayan)
31.12.2023

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide
Olmayan)
31.12.2024

IS YATIRIM

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide
Olmayan)
30.09.2024

Bagimsiz
Denetimden
Gegmis
(Konsolide
Olmayan)
30.09.2025

Hasilat - 2.433.120.321 1.549.742.795 255.926.958
Satislarin Maliyeti (-) - (2.371.579.071) (1.510.203.613) (125.150.104)
Briit Kar/Zarar - 61.541.250 39.539.182 130.776.854
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) - (39.346) (39.347) (2.514.614)
Genel Yénetim 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 / Zarar (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/Zarar! (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 Kazanglari / (Kayiplari) 182.418.757 (302.711.543) (309.488.201) 48.467.383
Vergi Oncesi Kari / Zarar 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)
Dénem Kari / Zarar 134.446.780 (300.695.370) (228.601.532) 78.481.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Zeray GYO’nun faaliyetlerinin yapisi ve faaliyet gosterdigi sektor goz 6niine alindiginda, Zeray GYO igin yapilan
degerleme calismasinda Pazar Yaklasimi ile Maliyet Yaklasimi esas alinmustir.

4.1 Maliyet Yaklasimi — Toplama Yéntemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 70.1'de belli bash {ic maliyet yaklasimi yonteminin
bulundugu belirtilmektedir:

e ikame Maliyeti Yéntemi: Gosterge niteligindeki degerin, esdeger fayda saglayan benzer bir varligin
maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

e Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi: Gésterge niteligindeki degerin, varligin aynisinin iretilmesi icin
gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yéntem.

e Toplama Yontemi: Varligin degerinin, bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi
yontemdir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1 uyarinca yatinm ortaklig statiisiindeki ortakliklarin
degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yodntemleri standardinin 70.8 ve 70.9. nolu
maddelerinde tarif edilen Toplama Yontemi kullanildigindan, degerleme calismasinda Maliyet Yaklasimi
kapsaminda Toplama Yonteminin uygulanmasina karar verilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardi madde 70.8’de Toplama Yonteminin, yatirim
sirketleri veya degerin esasen sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya isletmeler

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 7
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icin kullanildigi belirtilmektedir. S6z konusu standardin 70.9’uncu maddesinde toplama yodnteminin
uygulanmasina iliskin olarak;

¢ Degerleme konusu varhgin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklasimlari ve yéntemleri
kullanilarak degerlenmesi,

¢ Degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin degerlerinin toplanmasi

gerektigi ifade edilmektedir. Bu baglamda, Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Toplama
Yontemiile degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025 tarihli finansal tablolari esas alinmis
ve s0z konusu finansal tablolarda maliyet bedeli ile raporlanan “stok”lar RM Ritim Gayrimenkul Degerleme
A.S. tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinin esas alinmasi suretiyle Pazar Degerlerine
getirilmis ve finansal durum tablosunun diger unsurlari ile Zeray GYO’nun Net Aktif Degeri tahmin edilmistir.

Zeray GYO’nun yeniden degerlenmis 30.09.2025 tarihli bireysel finansal tablosunun esas alinmasi suretiyle
Maliyet Yaklasimi-Toplama Y6ntemi kapsaminda hesaplanan Net Aktif Degeri'ne asagidaki tabloda yer
verilmektedir.

Gayrimenkul Projeleri TL Toplam Portfoy Orani
Esil Kartepe* 602.113.575 4,63%
Mahal Kartepe** 833.841.555 6,41%
Dora Hill*** - 0,00%
Dilasa Orman 3.338.183.000 25,65%
Country Akmese 579.908.000 4,46%
Rezidance 145.963.000 1,12%
Future Deluxe City 2.469.679.000 18,98%
Next Capital 3.068.354.000 23,58%
Harmony City 1.735.773.000 13,34%
Miracle Garden 63.668.000 0,49%
Gazania Life 1 57.465.000 0,44%
Gazania Life 2 118.485.000 0,91%
TOPLAM PORTFOY DEGERI (A) 13.013.433.130 100%
NAKIT BENZERLERI ve FIN YATIRIMLAR (B) 101.225.452
TiCARI ve DIGER ALACAKLAR (C) 697.271.550
DIGER DONEN VARLIKLAR (D) 2.500.881.236
MADDI DURAN VARLIKLAR (E) 7.367.657
AKTiF TOPLAMI (A+B+C+D+E=l) 16.320.179.025
FINANSAL BORCLAR (G) 890.353.335
TICARI ve DIGER BORGLAR (H) 15.576.480
ERTELENMIS$ GELIRLER (K) 5.105.164.207
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU (L) 1.089.986.663
DIGER KISA VADELI YOKUMLULUKLER (M) 57.658.401
DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER (N) 1.679.248
PASIF TOPLAMI (G+H+K+L+M+N=I1) 7.160.418.334
NET AKTiF DEGER (I - Il) 9.159.760.691
Cikarilmis Sermaye 510.000.000
Pay Basi Net Aktif Deger 17,96

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

(o]
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* Esil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire yansitilan gayrimenkul satislarinin
kar/zarar ile iliskilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup, RM Ritim Dederleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir
olunan 674.855.000 TL gayrimenkul degerinden 72.741.425 TL ¢ikarilmistir. Esil Kartepe projesinde s6z konusu dénemde 148.775.006
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gergeklesmis olup, séz konusu satislarin maliyeti 76.033.581 TL'dir. S6z konusu
hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler maliyet igerisinde gésterilmemistir.

**Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire yansitilan gayrimenkul satislarinin
kar/zarar ile iliskilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup, RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir
olunan 877.740.000 TL gayrimenkul degerinden 43.898.445 TL ¢ikarilmistir. Mahal Kartepe projesinde séz konusu ddénemde
80.063.772 Tl’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, s6z konusu satislarin maliyeti 36.165.327 TL’dir. S6z konusu
hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler maliyet igerisinde gdsterilmemistir.

*** Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsatli projelere uygun sekilde yiiriitiilen insai
stire¢ esnasinda, uygulama asamasinda ortaya ¢ikan teknik nedenlerle imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu
nedenle proje tadilatina iliskin resmi siire¢ tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3194 sayili Kanunun 32. maddesi
geregince imar mevzuatina aykiridir.” beyani islendigi, es zamanli olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale getirildigi ve aykiriligin
giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandidi, izmit Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 27.02.2025
tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykiri imalatin projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandigi belirtilerek, tadilat
ruhsati yazimina iliskin siirecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye tarafindan
onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazimi siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu kapsamda tapu kaydi (zerinde yer alan beyanin
kaldiriimasi amaciyla 31.03.2026 tarihine kadar Sirket’e ek siire verilmesi talep edilmistir. Ote yandan tadilat ruhsat yazim siirecinin
devam ettigi hususu dikkate alinmak suretiyle Dora Hill projesinin 1.899.230.000 TL olan gergege uygun dederi net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n satislarindan kaynaklanan mlisteri sézlesmelerinden dogan
1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam ytikiimliiliikler arasinda yer verilmeye devam edilmistir.

Degerleme galismasi kapsaminda esas alinan Zeray GYO’nun 30.09.2025 tarihli finansal tablosu lzerinde
yapilan dizeltmeler neticesinde Zeray GYO’nun Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi kapsamindaki Net Aktif
Degeri 9.159.760.691 TL olarak hesaplanmis ve 1 TL nominal degerli 1 adet pay basina disen fiyat 17,96 TL
olarak tahmin edilmistir.

4.2 Pazar Yaklasimi — Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem goriip Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren diger gayrimenkul
yatirim ortakliklari ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Zeray GYO ile benzer 6zellikler gdsteren sirketlerin piyasa
garpanlari analiz edilmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagl risk diizeyini yansittig varsayimina
dayanmaktadir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO icin uygun oldugu degerlendirilen temel
carpanlara, bu carpanlarin degerleme calismasi kapsaminda kullanilip kullaniimadigina iliskin aciklamalarla
birlikte asagida yer verilmektedir.

e Piyasa Degeri/Net Aktif Degeri (PD/NAD) carpani dncelikli olarak gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi
kuruluslarin degerlemesinde kullaniimaktadir. Zeray GYO’nun gayrimenkul portféylinde yer alan
gayrimenkullerin bir kisminin finansal tablolarinda 6zellikle “stok” kalemi altinda maliyet bedeli ile
raporlanmasi nedeniyle Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda Pazar Degeri'nin tespit
edilebilmesi icin varliklarin giincel degerini dikkate alan PD/NAD carpaninin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

e Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) carpani gayrimenkul yatirm ortakliklari gibi kuruluslarin
degerlemesinde kullanilabilmekle birlikte, yukarida da belirtildigi Gizere Zeray GYO’nun gayrimenkul
portfoylinde yer alan gayrimenkullerin bir kisminin maliyet bedeli ile raporlanmasi nedeniyle
degerleme calismasi kapsaminda hesaplanmis ancak deger tespiti hususunda dikkate alinmamistir.

is Yatirim Menkul Degerler A.S. 9
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UDS 104 Deger Esaslari’nin 30.6 maddesi uyarinca, degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazara
iliskin kosullara gore en gecerli ve en uygun degerleme yonteminin veya ydntemlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir.

Bu dogrultuda, yukarida yer verilen degerlendirmeler dikkate alindiginda degerleme galismasi icin gecerli ve
uygun yontem oldugu dislintlen, dogruluguna ve givenilirligine itimat edilen yontemlerden PD/NAD ¢arpani
kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda, Zeray GYO ile benzer 6zellikler gbsteren paylari Borsa
istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin piyasa carpanlari analiz edilmistir.

Zeray GYO’nun gelirlerinin tamaminin konut satislarindan olusmasi, kira getiri amagli gayrimenkullerinin 2024
yilsonu ve 30.09.2025 tarihi itibariyla portfoyde bulunmamasi; gayrimenkul portféyliniin tamaminin
stoklardan olusmasi nedeniyle, emsallerin belirlenmesinde hasilatin otel, alisveris merkezi, ofis/sube, depo
vb. gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerine duyarlilhgi yiiksek olan borsada islem géren GYO’lar dikkate
alinmamustir. Ayrica net aktif degeri blyuklugi, islem gordiugli pazar ve yakin zamanda gerceklesen fiyat
hareketleri de emsallerin belirlenmesinde dikkate alinmistir. Bu sekilde; 2 milyar TL’nin altinda ve 60 milyar
TL'nin Gstlinde olan GYQ'lar, paylari yakin izleme pazarinda islem géren GYO'lar ile piyasa hareketlerinde asiri
oynakliga sahip GYO’lar emsallerin belirlenmesinde dikkate alinmamustir.

Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla emsallere konu halka agik gayrimenkul yatirim ortakliklarinin bir kismi
30.09.2025 tarihli finansal tablolarini yayinlamamislardir. Bu nedenle tutarliik acgisinda gayrimenkul
portfoylnin deger tespitinde yatirrm amacl gayrimenkul olarak siniflandirilan gayrimenkullerin 30.06.2025
tarihindeki bilangodaki kayith degerleri alinmis, stoklarda ise gayrimenkul rayic degerlerinin tespit edildigi
bilanco tarihine gore iki sekilde dizeltme yapilmistir. Soyle ki, 30.06.2025 tarihi itibariyla degeri tespit edilen
ve finansal durum tablolarinda stoklar altindan elde etme maliyeti Gzerinden izlenen gayrimenkullerin
degerleri, 30.06.2025 tarihli rayi¢c degerlerine gore diizeltiimis, 6te yandan yil sonu itibariyla degeri tespit
edilen ve finansal durum tablolarinda stoklar altindan elde etme maliyeti lizerinden izlenen gayrimenkullerin
degerleri yil sonu rayic degerlerine 6 aylik TUFE farki eklenerek diizeltilmistir.

GYO'larin 30.06.2025 tarihinde raporlanan ana ortakliga ait 6zkaynaklarina; diizeltilmis degerler ile kayith
degerler arasinda kalan fark eklenmis ve dizeltilmis degerler ile kayith degerler arasinda kalan farktan %10
kurumsal vergisi orani varsayimiyla hesaplanmis ertelenmis vergi yikimliligi ise g¢ikariimistir. Bu suretle
GYO'larin vergi etkisinden arindiriimis net aktif degerleri hesaplanmistir.

Konsolide ve bireysel finansal tablo hazirlayan GYO’larda konsolide finansal tablolar dikkate alinmistir.

Degerleme tarihi itibariyla 30.09.2025 tarihli finansal tablolarini yayinlayan gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin fiyatlarina bu finansal tablolarla agiklanan bilgilerin etki ettigi kabuliiyle PD/NAD degerlerinde
Haziran-Eyliil 2025 donemindeki TUFE artis oraninda asagi yonli diizeltme yapilmistir.

Degerleme calismasinda kullanilan gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin 06.11.2025 tarihli kapanis
fiyatlar, 30.06.2025 tarihli net aktif degerleri ile ve aritmetik ortalamalarina asagidaki tabloda yer
verilmektedir. PD/NAD c¢arpani 30.06.2025 tarihli net aktif degerlerine Haziran 2025-Eylil 2025 dénemindeki
TUFE artis orani olan %7,50 iskonto uygulanmistir. Ote yandan ceyrek aciklik istatistiki yénteminin birinci
ceyreginin ceyreklik araligin (IQR) 1,5 kati altinin ve Gglnci ¢ceyreginin ceyreklik arahgin (IQR) 1,5 kati alt ve
Ust sinir olarak belirlenmistir. Emsaller icin hesaplanan P/NAD degerleri alt ve Ust sinirlar olan 0 ve 2,14
carpanlari dahilindedir.
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Sirket Kodu

Cikanlmig
Sermaye

Kapanis Fiyati
(06.11.2025)

iS YATIRIM

Pay Basina NAD

iskontolu P/NAD**

ADGYO 293.700.000 12.078.520.136 51,45 41,13 1,16
AHSGY 195.000.000 7.422.400.453 58,75 38,06 1,43
ASGYO 659.000.000 17.025.801.622 11,48 25,84 0,41
AVPGY 400.000.000 36.607.967.859 57,55 91,52 0,58
BEGYO 815.000.000 5.230.891.410 5,74 6,42 0,83
EGEGY 200.000.000 4.723.374.430 27,68 23,62 1,08
EYGYO 700.000.000 2.802.936.117 4,48 4,00 1,03
FZLGY 1.250.000.000 7.552.418.352 13,82 6,04 2,12
ISGYO 958.750.000 46.477.787.449 20,96 48,48 0,40
KGYO 1.000.000.000 2.793.548.103 6,34 2,79 2,10
KLGYO 1.395.000.000 34.657.842.991 7,00 24,84 0,26
KRGYO 990.000.000 2.117.850.958 3,44 2,14 1,49
MSGYO 469.768.118 5.647.500.857 6,03 12,02 0,46
NUGYO 335.348.000 6.187.194.005 10,26 18,45 0,51
0zZGYO 650.000.000 5.380.978.083 3,58 8,28 0,40
PSGYO 5.323.560.210 33.876.763.142 2,98 6,36 0,43
SNGYO 4.000.000.000 51.895.805.742 5,20 12,97 0,37
SRVGY 3.250.000.000 24.525.665.109 B9 7,55 0,42
VKGYO 3.450.000.000 29.319.234.049 2,56 8,50 0,28
VRGYO 820.000.000 5.559.834.286 3,38 6,78 0,46

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Virglilden sonra iki haneye kadar yuvarlanis degeri géstermektedir.

** Kapanis Fiyati / Pay Basina NAD carpanina %7,50 iskonto uygulanmis degerdir.

Degerleme calismasinda esas alinan gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait carpanlarin ug degerleri elimine
edildikten sonra hesaplanan ortalama degerleri ile segilmis finansal verilerin esas alinmasi suretiyle ulasilan
sirket degerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Sirket Degeri (TL)

Agirhk (%)

Agirliklandiriimig
Sirket Degeri (TL)

PD/NAD

0,81*

7.430.668.623

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

100%

7.430.668.623

Paylari Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait carpanlarin esas alinmasi ve
PD/NAD carpani kullanilmasi sonucunda GYO’nun degeri 7.430.668.623 TL olarak tahmin edilmistir.

4.3 Sonug¢

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde “Maliyet Yaklasimi-Toplama Yéntemi” ve “Pazar
Yaklasimi-Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir.

Sirket’in degerlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen agirliklar asagidaki
tabloda yer almakta olup, %20,07 oraninda halka arz iskontosunun da uygulanmasi neticesinde
6.630.641.582 TL Sirket Degeri’'ne ulasiimistir. Buna gore, 6denmis sermayesi 510.000.000 TL olan Sirket’in
pay basina halka arz fiyati 13,00 TL olarak hesaplanmistir. Halka arz edilecek paylarin toplam nominal degeri
156.800.000 TL olup, halka agiklik orani yaklasik %25,05 olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu

Agirhklandiriimis Sirket

Kullanilan Yontemler Sirket Degeri Agirhk

Degeri
Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi 9.159.760.691  50,00% 4.579.880.345
Pazar Yaklagimi-Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi 7.430.668.623  50,00% 3.715.334.311
Sirket Degeri 8.295.214.657
Halka Arz iskontosu 20,07%
iskontolu Sirket Degeri 6.630.641.582
Odenmis Sermaye 510.000.000
Halka Arz Fiyati 13,00
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Satis Sekli Nominal Tutar
. Lo Sermaye Artirimi 116.000.000 1.508.000.000
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri
Ortak Satisl 40.800.000 530.400.000
Halka Arz Buyuklugu 156.800.000 2.038.400.000
Halka Agiklik Orani 25,05%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5 Goris

Is Yatirim goriisi asagidaki degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Maliyet Yaklasimi — Toplama Yontemi

e Ana faaliyet konusu gayrimenkul yatirimlari yapmak olan yatirim sirketleri icin en uygun degerleme
yontemi UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda NAD olarak belirlendiginden
ve integral Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan Maliyet Yaklasimi —
Toplama Yontemi gayrimenkul ekspertiz sirketinin verilerine dayandigindan yaklasim tarafimizca
makul bulunmustur.

e Maliyet Yaklasimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

5.2  Pazar Yaklagsimi — Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi ana faaliyet alanlari gayrimenkul gelistirmek olan sirketler igin
sahip olduklari gayrimenkul portféylerinin degerleri 6n plana c¢iktigindan en anlamli karsilastirilabilir
carpan olarak PD/NAD carpaninin secilmesini ve degerleme calismasina dahil edilmesini makul
bulmaktayiz.

e Pazar Yaklasimina %50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

5.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi yontemi
kullanilmistir.

integral Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gdsterilen sektorlere
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsaml hazirlandigi kanaatindeyiz.

Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli aciklamalarin yapildigi gortlmektedir. Degerleme
calismasinda her bir yonteme gore (maliyet yaklasimi, pazar yaklasimi) Zeray GYO’nun Piyasa Degeri
hesaplanmistir. Nihai Sirket degeri tespit edilirken, maliyet ve pazar yaklasimlarinin kullanilmasi makul
bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUGC OLARAK:

integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak
yapilan incelemeler sonucunda, belirlenen 13,00 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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