[ERAY GY&3

ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Degerlendirme Raporu - I

19.06.2026

$

INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.




ONEMLI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayih Resmi Gazete’de
yayimnlanan VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin (Teblig) 29’uncu maddesinin dordiincii fikrasi
uyarinca “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa
aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki bir yil
icinde en az iki degerlendirme raporu hazirlamast zorunludur. Iki degerlendirme raporunun
diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti
ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay
olmasi ve bu raporlarda halka arg fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhiliklarin nedeni
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme
raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi
zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortaklhiga iligkin boliimde
ve halka arzda satsa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi
zorunludur.”

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (Zeray GYO veya Sirket) paylarinin ilk halka
arzinda Teblig’in 29’uncu maddesi uyarica Fiyat Tespit Raporu Integral Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Integral Yatirim) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (KAP) yayimlanmis olup, Sirket paylar1 18.12.2025 tarihinde Borsa
Istanbul A.S. (BIST veya Borsa Istanbul) Yildiz Pazarinda islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29’uncu
maddesinin dordiincii fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Sirket’in nihai halka arz
fiyat1 ile rapor tarihi olan 19.06.2026 tarihine kadar (18.06.2026 kapanis) olusan borsa
fiyat1 arasindaki farkhiliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastmamaktadar.
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1. HALKA ARZA ILISKIN OZET BiLGI

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 510.000.000 TL’den 626.000.000 TL ye artirilmasi nedeniyle
ihrag edilen 116.000.000 TL nominal degerli 116.000.000 adet B grubu pay ile mevcut ortak
Zekeriya Zeray 1n sahip oldugu 40.800.000 TL nominal degerli 40.800.000 adet B gurubu payin
halka arzina iliskin izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusunun onaylandigi Sermaye
Piyasas1t Kurulu’nun 04.12.2025 tarih ve 2025/61 sayil1 biilteni ile kamuya duyurulmustur.

Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin satis fiyat1 13,00 TL
olarak belirlenmis olup, borsa disinda talep toplama islemleri 10-12.12.2025 tarihleri arasinda
gergeklestirilmistir.

Tablo 1: Halka Arza lliskin Ozet Bilgiler

1 TL Nominal Degerli Payin Halka Arz Fiyat1 (TL) 13,00

Halka Arz Edilen Pay Adedi 156.800.000

Briit Halka Arz Geliri (TL) 2.038.400.000
Kaynak: KAP

2. FIYAT TESPIT RAPORU OZETIi

05.12.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in halka arz edilmis
paylarinin birim fiyat1 olarak Uluslararast Degerleme Standartlari’nin (UDS) 104 Deger
Esaslar1 boliimiinde belirtilen Pazar Degeri tespit edilmis ve 104 Deger Esaslar1 boliimiinde yer
alan madde 30.6 uyarinca isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde kullanilan
Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi kullanilmistir.

Sirket degerinin hesaplamasinda Maliyet Yaklagimi kapsaminda Toplama Yontemi; Pazar
Yaklagimi kapsaminda da Borsadaki Kilavuz Emsaller yontemi kullanilmistir. Degerleme
caligmas1 kapsaminda Toplama Y 6ntemine %50; Borsadaki Kilavuz Emsaller Y6ntemine %50
agirlik verilerek (esit agirlik) Sirket degeri hesaplanmuigtir.

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul
edilen Sirket yonetiminin sagladig: bilgilere ve TMS/TFRS’ye uygun olarak hazirlanarak A1l
Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan bagimsiz denetimden gegirilen 2023 ve 2024 yillan ile
30.09.2025 tarihinde sona eren ara doneme ait finansal tablolar ile 6zel bagimsiz denetim
raporlarina, RM Ritim Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarmal,
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgilere, Sirket’ten talep edilen diger bilgi ve
belgelere ve Finnet veri tabanindan edinilen veriler ile Integral Yatirrm’in bulgu ve tahminlerine
dayanmaktadir.

! Degerleme ¢alismasinda 17.06.2025 tarihli ve GYOMK-202500001-REV001, 202500002-REV001,
202500003-REV001, 202500004-REV001, 202500005-REV001, 202500006-REV001, 202500007-
REVO001, 202500008-REV001, 202500009-REV001, 202500010-REV001, 202500011-REV001 ve
202500012-REV001 Sayil1 Gayrimenkul Degerleme Raporlar esas alinmistir.



2.1. Maliyet Yaklasimi

Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklagimi c¢ercevesinde Toplama Yontemi ile
degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025 tarihli finansal tablolar1 esas
alinmis ve s6z 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. Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal
tablolarinda toplam 3.866.788.448 TL maliyet bedeli ile raporlanan Zeray GYO’nun 12 adet
projesine ait “stok”larin RM Ritim Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporlarina gore Pazar Degeri 15.029.303.000 TL olarak hesaplanmis, soz konusu Pazar
Degerinden Esil Kartepe, Mahal Kartepe ve Dora Hill projelerinde asagida detaylarina yer
verilen uyarlamalarin yapilmasi ile Pazar Degeri 13.013.433.130 TL olarak kabul edilmistir.
Bu deger ile finansal tablolarda raporlanan deger arasindaki fark 9.146.644.682 TL olmustur.

Sirket’in kar dagitim politikasi ¢er¢evesinde tasinmazlardan elde edecegi gelir ve kazanglarin
asgari kurumlar vergisine (isbu rapor tarihi itibartyla: %10) tabi olacagi dikkate alinarak
Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarinda toplam 3.866.788.448 TL maliyet bedeli ile
raporlanan Zeray GYO’nun 12 adet projesine ait “stok”larin RM Ritim Degerleme tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarina gore belirlenen Pazar Degeri lizerinden yapilan
uyarlama sonrasi ortaya ¢ikan 9.146.644.682 TL farktan %10 kurumlar vergisi oran
varsayimiyla 914.664.468 TL ertelenmis vergi yiikiimliligii hesaplanmstir.

Tablo 2 - Zeray GYO NAD Tablosu (TL) 30.09.2025

Toplam
GAYRIMENKUL PROJELERI (TL) Portfoy
Oram

Esil Kartepe* 602.113.575 4,63%
Mabhal 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=I)

16.320.179.025

FINANSAL BORCLAR (G)

890.353.335

TICARI ve DIGER BORCLAR (H)

15.576.480




ERTELENMIS GELIRLER (K) 5.105.164.207
ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU (L) 1.089.986.663
DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER (M) 57.658.401
DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER (N) 1.679.248
PASIF TOPLAMI (G+H+K+L+M+N=II) 7.160.418.334
NET AKTIF DEGER (I - IT) 9.159.760.691
Cikarilmis Sermaye 510.000.000
Pay Bag1 Net Aktif Deger 17,96

*30.09.2025 tarihli finansal tablolarmin 7 no’lu dipnotunda stoklarin toplam gercege uygun degeri
17.127.674.866 TL olarak raporlanmis olup, séz konusu tutar RM Ritim Degerleme tarafindan
31.03.2025 tarihi itibartyla takdir olunan gayrimenkul degerlerinin (15.029.303.000 TL) 30.09.2025
tarihindeki satin alma giiciine gore endekslenmesi suretiyle tespit edilmistir. Sirket tarafindan
gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihli degerlerinin tespitine yonelik hizmet alinmamasi nedeniyle
ihtiyatlilik geregi stoklarin pazar degeri RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibartyla
takdir olunan gayrimenkul degerleri iizerinden fiyat tespitine konu edilmistir. Enflasyon endeksi
31.03.2025’ten 30.09.2025’e kadar yaklasik %13,96 artis gostermistir.

** Fsil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligkilendirilen kisimlarinda diizeltmeye gidilmis olup,
RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir olunan 674.855.000 TL gayrimenkul
degerinden 72.741.425 TL ¢ikarilmigtir. Esil Kartepe projesinde s6z konusu donemde 148.775.006
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, séz konusu satiglarin maliyeti
76.033.581 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satislara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.

*** Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire
yansitilan gayrimenkul satiglarinin kar/zarar ile iligkilendirilen 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 déonemde 80.063.772
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gerceklesmis olup, sdz konusu satislarin maliyeti
36.165.327 TL’dir. S6z konusu hesaplamada dogrudan satiglara atfedilemeyen ilave giderler maliyet
icerisinde gosterilmemistir.

*#** Dora Hill projesi hakkinda Sirket’in SPK’ya hitaben 21.10.2025 tarihli yazisinda ruhsatl projelere
uygun sekilde yiiriitiilen ingai siire¢ esnasinda, uygulama asamasinda ortaya ¢ikan teknik nedenlerle
imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu nedenle proje tadilatina iliskin resmi siireg
tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3194 sayili Kanunun 32. maddesi geregince imar
mevzuatina aykridir.” beyam islendigi, es zamanl olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale
getirildigi ve aykirihgin giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandig:, izmit
Belediyesi Imar ve Sehircilik Miidiirliigii'niin 27.02.2025 tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykirt
imalatin projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandig1 belirtilerek, tadilat ruhsati yazimina
iligkin siirecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan diizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye
tarafindan onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazimi siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu kapsamda
tapu kayd1 lizerinde yer alan beyanin kaldirilmasi amactyla 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 ger¢ege uygun degeri net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n satiglarindan kaynaklanan miisteri
sozlesmelerinden dogan 1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam yiikiimliiliikler
arasinda yer verilmeye devam edilmistir.




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

2.2. Pazar Yaklasimi

Borsadaki Kilavuz Emsaller yonteminde Zeray GYO ile gayrimenkul portfoyi, net aktif
biiyiikliigii veya proje gelistiriciligi faaliyetleri yoniinden benzer 6zellik gosteren ve paylari
Borsa Istanbul’da islem gdren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 benzer sirketler olarak esas
alinmis ve asagida yer verilen Sirket’e ait finansal verilerin baz alinmasi suretiyle Sirket
degerine ulagilmistir.

Al Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 6zel bagimsiz denetimden gecen 30.09.2025 tarihinde
sona eren ara doneme ait finansal tablolarda raporlanan “stok” kalemlerinin RM Ritim
Degerleme tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinin esas alinarak diizeltmesi
suretiyle hesaplanan 9.159.760.691 TL tutarindaki net aktif deger degerleme ¢alismasi
kapsaminda esas alinmustir.

Degerleme calismasinda kullanilan gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin 06.11.2025 tarihli
kapanis fiyatlari, 30.06.2025 tarihli net aktif degerleri ile ve aritmetik ortalamalarina asagidaki
tabloda yer verilmektedir. PD/NAD g¢arpan1 30.06.2025 tarihli net aktif degerlerine Haziran
2025-Eyliil 2025 dénemindeki TUFE artis oran1 olan %7,50 iskonto uygulanmstir. Ote yandan
ceyrek aciklik istatistiki yonteminin birinci ¢eyreginin ¢eyreklik araligin (IQR) 1,5 kati altinin
ve Uclincl ¢eyreginin c¢eyreklik araligin (IQR) 1,5 kati alt ve iist sinir olarak belirlenmistir.
Emsaller i¢in hesaplanan P/NAD degerleri alt ve iist sinirlar olan 0 ve 2,14 carpanlari
dahilindedir.

Tablo 3 - Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.-Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Cikarilmis NAD Kapams Fiyati | Pay Basina Iskontolu
Kodu Sermaye (06.11.2025) NAD 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
0ZGYO 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 3,39 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
Ortalama 0,81*

Kaynak: KAP, Finnet ve Integral Yatirim Arastirma
*Virgiilden sonra iki haneye kadar yuvarlanis degeri gostermektedir.

** Kapanis Fiyati1 / Pay Basina NAD ¢arpanina %7,50 iskonto uygulanmis degerdir.

Degerleme ¢alismasinda esas alinan gayrimenkul yatirim ortakliklarina ait ¢arpanlarin ug
degerleri elimine edildikten sonra hesaplanan ortalama degerleri ile se¢ilmis finansal verilerin
esas alinmasi suretiyle ulasilan sirket degerlerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 4 - Zeray G tirim Ortakhig1 A.S.-Carpan Analizi Sonucu
Sirket Degeri - o Agirhiklandirilmis
Carpan (TL) AgIrhk (0) | girket Degeri (TL)
PD/NAD 0,81* 7.430.668.623 100,00% 7.430.668.623
Toplam Deger 7.430.668.623

*Virgiilden sonra iki haneye kadar yuvarlanmis degeri gostermektedir.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarma ait carpanlarin esas
alinmas1 ve PD/NAD c¢arpant kullanilmas: sonucunda GYO’nun degeri 7.430.668.623 TL
olarak tahmin edilmistir.

2.3. Degerleme Calismasi Sonucu

Yukarida agiklanan yontemler dogrultusunda ulasilan degerleme galigmasi sonucuna asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

Tablo 5 - Zeray Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg A.S. Degerleme Sonucu (TL)

.. . o . < Agirhiklandirilmis
Kullanilan Yontemler Sirket Degeri Agirhk Sirket Deeri
Maliyet Yaklagimi-Toplama Y dntemi 9.159.760.691 50,00% 4.579.880.345
szar Y'flklaslml-Borsadakl Kilavuz Emsaller 7 430.668.623 50,00% 3.715.334.311
Yontemi
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
Satis Sekli Nominal Tutar
. S Sermaye Artirimi | 116.000.000 1.508.000.000
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Ortak Satist | 40.800.000 530.400.000
Halka Arz Biiyiikliigii 156.800.000 2.038.400.000
Halka Aciklik Oram 25,05%

Buna gore halka arz biiyiikligi 2.038.400.000 TL olarak hesaplanmis olup, Sirket’in halka
aciklik oraninin %25,05’e ulasmas1 ongoriilmiistiir.



3. HALKA ARZ SONUCLARI

Sirket paylarinin 10-12.12.2025 tarihleri arasinda gerceklestirilen satis siirecinde her biri 1 TL
nominal degerli 1 lot basina nihai halka arz fiyat1 13,00 TL olarak ger¢eklesmis ve Sirket paylari
ZERGY koduyla 18.12.2025 tarihinden itibaren Y1ldiz Pazar’da islem gérmeye baglamistir.

Halka arz sonuglar ise Sirket’in KAP sayfasinda 15.12.2025 tarihinde agiklanmistir. Buna gore
halka arz edilen 156.800.000 adet payin satis1 ger¢eklesmistir. Halka arz fiyati iizerinden gelen
talep, halka arz tahsisati ve dagitim bilgisi yatirimci grubu bazinda asagidaki tabloda

sunulmaktadir.
Tablo 6: Yatirinmc1 Grubu Bazinda Tahsisat, Talep ve Dagitim
Yatirimei Planlanan Tahsisat Tale Dagitim
Grubu Nominal | Oran (%) | Nominal | Oran (%) Kisi Nominal | Oran (%)
Deger Deger Sayisi Deger
Yurt igi
Bireysel 78.400.000 | 9%50,00 | 113.093.253 | %36,75 | 348.179 | 78.400.000 | %50,00
Yatirimeilar
Yurt igi
Kurumsal 78.400.000 | 9%50,00 | 194.620.359 | %63,25 150 | 78.400.000 | %50,00
Yatirimeilar
Toplam 156.800.000 | %100,00 | 307.713.612 | %100,00 | 348.329 | 156.800.000 | %100,00

4. HALKA ARZ SONRASI ONEMLI GELISMELER

Sirket’in paylarmin 18.12.2025 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamasinin
ardindan Sirket 2025 yillik donem ile 2026 yili 3 aylik ara donemine iliskin finansal verilerini

aciklamstir.

Sirket’in Fiyat Tespit Raporunda esas alinan 2025 yili 9 aylik ara doneme iliskin finansal
tablolarinin esas alinmasi suretiyle hesaplanan NAD’1 ile 2026 yil1 3 aylik ara doneme iligkin
finansal tablolarinin esas alinmasi suretiyle hesaplanan NAD’larinin karsilagtirmasina ve
Sirket’in NAD’inda meydana gelen degisimlere agsagida yer verilmektedir.

Tablo 7: Zeray GYO NAD Karsilastirma Tablosu

Fiyat Tespit Son Durum

Fiyat Tespit Sermave Raporu itibarivla 30.09.2025-

Gayrimenkul Raporu NAD Ar tll‘ll);l Diizeltilmis N ADy 31.03.2026

Projeleri (30.09.2025) Diizeltmesi NAD (31.03.2026) NAD Farki

(TL) (30.09.2025) ’ (T.L) (TL)
(TL)

Esil Kartepe 602.113.575 602.113.575 402.000.000 -200.113.575
Mahal Kartepe 833.841.555 833.841.555 589.490.000 -244.351.555
Dora Hill - - -
Dilasa Orman 3.338.183.000 3.338.183.000 | 5.822.382.000| 2.484.199.000
Country Akmese 579.908.000 579.908.000 | 1.011.000.000 431.092.000
Rezidance 145.963.000 145.963.000 91.900.000 -54.063.000
Future Deluxe City 2.469.679.000 2.469.679.000 | 4.840.000.000 | 2.370.321.000
Next Capital 3.068.354.000 3.068.354.000 | 9.226.155.000| 6.157.801.000

Harmony City

1.735.773.000

1.735.773.000

4.001.965.000

2.266.192.000

Miracle Garden

63.668.000

63.668.000

106.415.000

42.747.000

Gazania Life 1

57.465.000

57.465.000

136.698.000

79.233.000




(A+B+C+D+E=I)

Gazania Life 2 118.485.000 118.485.000 205.485.000 87.000.000
TOPLAM PORTFOY

DEGERI (A) 13.013.433.130 13.013.433.130 | 26.433.490.000 | 13.420.056.870
NAKIT

BENZERLERI ve

FIN YATIRIMLAR 101.225.452 | 1.413.277.587| 1.514.503.039 276.210.288 | -1.238.292.751
®

TiCARI ve DIGER

ALACAKLAR (C) 697.271.550 697.271.550 545.403.963 | -151.867.587
DIGER DONEN

VARLIKLAR (D) 2.500.881.236 2.500.881.236| 1.941.969.278 | -558.911.958
MADDIi DURAN

VARLIKLAR (E) 7.367.657 7.367.657 6.702.398 -665.259
AKTIF TOPLAMI 16.320.179.025 | 1.413.277.587 | 17.733.456.612 | 29.203.775.927 | 11.470.319.315

FINANSAL
BORCLAR (G)

890.353.335

890.353.335

991.896.530

101.543.195

TiCARI ve DIGER
BORCLAR (H)

15.576.480

15.576.480

476.884.950

461.308.470

ERTELENMIS
GELIRLER (K)

5.105.164.207

5.105.164.207

5.801.181.230

696.017.023

ERTELENMIS
VERGI
YUKUMLULUGU
((9)

1.089.986.663

1.089.986.663

1.948.443.706

858.457.043

DIGER KISA
VADELI
YUKUMLULUKLER
™)

57.658.401

57.658.401

280.810.124

223.151.723

DIiGER UZUN
VADELI
YUKUMLULUKLER

)

1.679.248

1.679.248

1.297.632

-381.616

PASIF TOPLAMI
(G+HH+K+L+M+N=II)

7.160.418.334

7.160.418.334

9.500.514.172

2.340.095.838

NET AKTIiF DEGER

(I - 1) 9.159.760.691 | 1.413.277.587 | 10.573.038.278 | 19.703.261.755 | 9.130.223.477
Cikarilmis Sermaye 510.000.000 626.000.000 626.000.000 -
Pay Basi Net Aktif 17,96 16,89 31,47 14,59
Deger

Kaynak: Sirket’in 12.05.2026 tarihli KAP agiklamasinda yer alan “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi 01 Ocak 2026 — 31 Mart 2026 Donemi Halka Arz Fiyatimin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara
1liskin Degerlendirme Raporu”™

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren gegen alt1 ay1 agkin
siire igerisinde, Sirket’in operasyonlarina yonelik yapilan asagida yer alan 6zel durum
aciklamalarinin halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasinda olusan farkliliklarin olas1 nedenleri
arasinda olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tablo 8 — Ozel Durum Agiklamalar:
KAP’ta

Yapilan
Aciklama
Tarihi

Aciklama




31.12.2025

Sirket’in, Kocaeli Ili, Kartepe Ilgesi, Sarimese Mahallesi, 322 Ada, 10 Parsel
tizerinde konumlu Zeray Mahal Kartepe Projesi kapsaminda yer alan toplam
309 adet bagimsiz béliim ve ortak alanlar i¢in Yapi Kullanma Izin Belgeleri
(Iskan) temin edilmistir.

02.01.2026

Sirket’in, Kocaeli Ili, izmit ilgesi, Cayirkdy Mahallesi, 194 Ada, 1 Parsel
lizerinde gelistirecegi proje icin arsa sahiplerinin yaklasik %83,24' ile arsa
pay1 karsilig1 (%35 arsa sahibi, %65 Sirket) insaat sdzlesmesi kapsaminda
mutabakat protokolleri imzalanmistir.

02.01.2026

Sirket’in projeleri kapsaminda 01.12.2025- 31.12.2025 faaliyet doneminde
26 adet 6n O6demeli konut satis sozlesmesi yapildigi ve KDV dahil
215.133.043,54 TL net satis tutar1 elde edildigi yatirimcilara duyurulmustur.

06.01.2026

Sirket’in projeleri kapsaminda 01.01.2025 — 31.12.2025 tarihleri arasindaki
bir yillik faaliyet doneminde toplam 231 adet satis yapilarak KDV dahil
1.827.026.545,72 TL net satis tutarina ulasildig1 bildirilmistir.

20.01.2026

Sirket’in portfoylindeki Zeray Harmony City Projesi (Kocaeli, Kartepe)
kapsaminda toplam 63 adet bagimsiz boliimii igeren E Blok i¢in Yap1 Ruhsati
Belgesi 09.01.2026 tarihi itibartyla temin edilmistir.

27.01.2026

Sirket’in Zeray Harmony City Projesi kapsaminda toplam 125 bagimsiz
boliime karsilik gelen A Blok ve T Blok i¢in Yap1 Ruhsati Belgelerinin
27.01.2026 itibartyla alindigi kamuoyuna duyurulmustur.

28.01.2026

Sirket’in Kocaeli ili, izmit Ilgesi'nde yer alan 450 bagimsiz boliimlii Dora Hill
Projesi'nde 28.01.2026 itibartyla fiili bagimsiz bolim teslimlerine
baslanmistir.

05.02.2026

Sirket’in Izmit Ilgesi, Karaabdiilbaki Mahallesi'ndeki Zeray Country Akmese
Projesi'nde ingaat tamamlanma oraninin yaklasik %60 seviyesine ulastigi ve
tapularin %72'sinin sirket adina devrinin tamamlandig: bildirilmistir.

13.02.2026

Sirket’in Zeray Mahal Kartepe Projesi kapsaminda tiim bagimsiz boliimler
icin kat miilkiyeti tesis edildigi ve hukuki siirecin tamamlanarak satig/tahsilat
isleyisinin devam ettigi duyurulmustur.

13.02.2026

Sirket’in Zeray Mahal Kartepe Projesi kapsaminda arsa payi karsilig1 insaat
sOzlesmesi cergevesinde insaat tamamlanma oraninin ile tapu devir
islemlerinin %100 seviyesine ulastig1 kamuoyu ile paylagilmistir.

12.03.2026

Sirket’in bilyiime hedefleri dogrultusunda Kocaeli ili, Izmit ilgesi, Cayirkdy
mahallesinde yer alan 152 ada, 9 parsel numarali tasinmaz {izerinde
gelistirilecek olan projenin portfoye dahil edildigi ve izin siireclerine

baslandi1g1 duyurulmustur.




13.03.2026

Sirket’in Kocaeli ili, Izmit ilgesi, Cayirkdy mahallesindeki 153 ada, 20 parsel
numarali tasinmaz iizerinde gelistirilecek projeyi portfoyiine dahil etme
karar1 aldig1 ve proje izin siireclerini baslattigi bildirilmistir.

19.03.2026

Sirket’in Kocaeli ilinde konut, ticari ve turizm lejantli parseller lizerinde
yaklasik 15 milyar TL biiyiikliigiinde olmasi ongoriilen yeni bir proje i¢in
ilgili taraflarla prensip anlagmasina vardig1 duyurulmustur.

31.03.2026

Sirket’in Kocaeli ili Basiskele ilgesi Kullar Tepecik Mahallesi 794 Ada 6
Parsel lizerinde gelistirmekte oldugu projenin tamamini kapsayan yap1 ruhsati
basvurusu ilgili idare nezdinde gerceklestirilmistir.

01.04.2026

Sirket’in Kocaeli ili Kartepe ilcesi Ataevler Mahallesi 637 Ada 22 Parsel
iizerinde gelistirilmekte olan projesi icin Yap1 Kullanim izin Belgesi (Iskan)
basvurusu resmi olarak yapilmuistir.

06.04.2026

Sirket’in Kocaeli ili Izmit ilgesi Cayirkdy Mahallesi 146 Ada 11 Parsel
tizerinde gelistirilmekte olan projesinin tamamini kapsayan yapi ruhsati
basvurusunun yapildigi bildirilmistir.

07.04.2026

Sirket’in Kocaeli Ili, Izmit Ilgesi, Cayirkdy Mabhallesi, 194 Ada, 1 Parsel
lizerinde yer alan tasinmazin hisse satin alimi anlasmasinin gergeklestirildigi
ve tapu devir siirecinin basladigi kamuoyuna duyurulmustur.

24.04.2026

Sirket’in Ankara ili Etimesgut Ilgesi Yapracikkdyii Mahallesi 48343 Ada 2
Parsel {izerinde, Sirket pay1 biiyiikliigiiniin mevcut ongoriilerle yaklasik 4,5
milyar TL olmas1 hedeflenen yeni proje i¢in prensip anlasmasina vardigi
bildirilmistir.

11.05.2026

Sirket’in Dora Hill Projesi'nin tadilat ruhsat siireci gereksinimleri sebebiyle
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (SPK) yaptig1 ek siire talebinin kabul edilerek
sirkete 30.06.2026 tarihine kadar siire verildigi yatirimcilara agiklanmistir.

20.05.2026

Sirket’in Kocaeli ili izmit Ilgesi Cayirkdy Mahallesi 194 ada 10 parselde
kayith bulunan tasinmaz i¢in satin alma islemini basariyla tamamlandigi
duyurulmustur.

05.06.2026

Sirket’in Kocaeli ili Basiskele il¢esi Ovacik Mahallesi'nde bulunan 1309 ada
2-3-4-5 nolu parsellerde, mevcut Ongoriiler cergevesinde Sirket payr 2,5
milyar TL seviyesinde olan proje gelistirmek icin prensip anlagsmasina
varildigi duyurulmustur.

5. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN PAY FiYATI HAREKETLERI

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig: tarihten itibaren fiyat gelisimi ve
islem hacmi asagidaki grafiklerde gdsterilmektedir.

Zeray GYO paylarmin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi 18.12.2025 tarihinden
itibaren BIST100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.



BIST 100 Fiyat Hareketleri
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Kaynak: Finnet

Zeray GYO paylarinin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladigi 18.12.2025 tarihinden

itibaren fiyat gelisimi ve islem hacmi asagidaki grafikte gosterilmektedir.

ZERGY Fiyat ve Islem Hacmi
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Kapanis

= Hacim (Milyon TL)

Kaynak: Finnet



Sirket paylarimin BIST-100 endeksine karsilastirmali performansi asagidaki grafikte
gosterilmistir.

ZERGY ve BIST 100 -Goreceli Performans
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Kaynak: Finnet

18.12.2025 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 13,00 TL seviyesindeki halka arz fiyati
ile Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Zeray GYO, 18.06.2026 tarihi itibartyla 13,59
TL fiyat seviyesinde kapanmistir.

Paylarin islem gormeye basladigi giin, yani 18.12.2025 tarihinde 11.335,05 seviyesinde
kapanan BIST 100 endeksi ise 18.06.2026 tarihi itibariyla 14.827,35 seviyesinden kapanmustir.

18.12.2025 ila 18.06.2026 tarihlerini kapsayan dénemde, Zeray GYO’nun pay fiyat1 %4,54
oraninda artarken, BIST 100 endeksi ise %30,81 oraninda artis kaydetmistir.

[zahname’de bahsi gecen Ihrag Edilecek Paylara Iliskin Riskler kapsaminda genel ekonomi,
Sirket’in faaliyette bulundugu sektor ve buna bagli Borsada genel ve sektore iliskin egilim ve
buna bagl yatirimeilarin algist Sirket’in halka arz sonrasi pay fiyatindaki degisiklikler tizerinde
etkili olmustur.



