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ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

ZERAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SiRKETI
01 OCAK 2025 - 31 ARALIK 2025 DONEMI

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN VARSAYIMLARA iLiSKIN
DEGERLENDiIRME RAPORU

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No.lu Pay Tebligi’nin 29°uncu Maddesinin 5’inci Fikrasi
Uyarinca Hazirlanmistir.
03.03.2026



1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca,
paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igceren bir rapor
hazirlamasi s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Zeray Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin (“Zeray” veya “Sirket”) halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin  gergeklesip gergeklesmedigine iliskin
degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmigtir.

2. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
07.11.2025 tarihinde hazirlanan ve 05.12.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda (“Fiyat Tespit Raporu”) Sirket degeri ile halka arz fiyati
asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Zeray Gayrimenkul Yatirm Ortaklgi A.S. (“ZERGY”) paylarinin 10-12 Aralik 2025 tarihlerinde
gerceklesen halka arzi 6ncesinde, integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan 07.11.2025
tarihinde hazirlanan ve 05.12.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat
Tespit Raporu’nda halka arz fiyatinin belirlenmesinde “Maliyet Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi”
yontemleri kullanilmigtir.

2.1 Maliyet Yaklasimi: Toplama Yéntemi

S0z konusu yontemde, Zeray GYO’nun paylarinin Maliyet Yaklasimi gercevesinde Toplama
Yontemiile degerlemesinde 6zel bagimsiz denetimden gegen 30.09.2025 tarihli finansal tablolari
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 unsurlar ile
Zeray GYO’nun Net Aktif Degeri tahmin edilmistir.

GAYRIMENKUL PROJELERI

Esil Kartepe* 602.113.575
Mahal Kartepe** 833.841.555
Dora Hill*** -
Dilasa Orman 3.338.183.000
Country Akmese 579.908.000
Rezidance 145.963.000
Future Deluxe City 2.469.679.000
Next Capital 3.068.354.000
Harmony City 1.735.773.000
Miracle Garden 63.668.000
Gazania Life 1 57.465.000
Gazania Life 2 118.485.000

TOPLAM PORTFOY DEGERI (A) 13.013.433.130

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
MADDIi DURAN VARLIKLAR (E) 7.367.657

AKTiF TOPLAMI (A+B+C+D+E=l)

16.320.179.025



FINANSAL BORGLAR (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 YUKUMLULUKLER (M) 57.658.401
DIGER UZUN VADELi YUKUMLULUKLER (N) 1.679.248
PASIF TOPLAMI (G+H+K+L+M+N=Il) 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

* Esil Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire yansitilan gayrimenkul satislarinin
kar/zarar ile iliskilendirilen kisimlarinda duzeltmeye gidilmis olup, RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibarnyla takdir
olunan 674.855.000 TL gayrimenkuldegerinden 72.741.425 TL ¢ikarilmistir. Esil Kartepe projesinde s6z konusu donemde 148.775.006
TL’lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gergeklesmis olup, s6z konusu satislarin maliyeti 76.033.581 TL’dir. S6z konusu
hesaplamada dogrudan satiglara atfedilemeyen ilave giderler maliyet icerisinde gosterilmemistir.

** Mahal Kartepe projesinde 31.03.2025 tarihinden 30.09.2025 tarihine kadar faturasi kesilip gelire yansitilan gayrimenkul satislarinin
kar/zarar ile iliskilendirilen kisimlarinda dizeltmeye gidilmis olup, RM Ritim Degerleme tarafindan 31.03.2025 tarihi itibariyla takdir
olunan 877.740.000 TL gayrimenkul degerinden 43.898.445 TL cikarilmistir. Mahal Kartepe projesinde s6z konusu dénemde
80.063.772 TL'lik faturasi kesilip gelire yansitilan satis gergeklesmis olup, s6z 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 ruhsatli projelere uygun sekilde yirutilen ingai
sure¢ esnasinda, uygulama asamasinda ortaya ¢ikan teknik nedenlerle imar mevzuatina uygun tadilat gereksiniminin dogdugu, bu
nedenle proje tadilatina iliskin resmi sire¢ tamamlanincaya kadar tapu kaydina gegici olarak ““3794 sayili Kanunun 32. maddesi
geregince imar mevzuatina aykinidir.” beyani islendigi, es zamanl olarak ilgili alan yerinde projeye uygun hale getirildigi ve aykiriigin
giderildigi sekliyle tadil mimari proje belediye tarafindan onaylandigi, izmit Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirliigi'niin 27.02.2025
tarihli yazisinda, anilan parsele iliskin aykiri imalatin projede giderilmesine dair mimari projelerin onaylandig belirtilerek, tadilat
ruhsati yazimina iliskin slrecin devam ettiginin bildirildigi, yapilan dizeltmeler sonucunda tadilat projesi belediye tarafindan
onaylanmis oldugu ve tadilat ruhsat yazimi siirecinin devam ettigi belirtilmis, bu kapsamda tapu kayd tzerinde yer alan beyanin
kaldirlmasi 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 degeri net aktif deger
hesaplamasinda dikkate alinmamis olmakla birlikte, projenin 6n satiglarindan kaynaklanan mdisteri sdzlesmelerinden dogan
1.228.970.524 TL tutarindaki ertelenmis gelirlere toplam yukumlulukler arasinda yer verilmeye devam edilmistir.

Degerleme calismasi kapsaminda esas alinan Zeray GYO’nun 30.09.2025 tarihli finansal tablolari
Uzerinde yapilan duzeltmeler neticesinde Zeray GYO’nun Maliyet Yaklagimi-Toplama Yontemi
kapsamindaki Net Aktif Degeri 9.159.760.691 TL olarak hesaplanmistir.

2.2. Pazar Yaklasimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Bu yontemde, Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem gorup Sirket ile benzer 6zellikler
gosteren diger gayrimenkul yatinm ortakliklarn ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri
bulunabilmesi i¢cin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Pazar Yaklagimi
kapsaminda borsada islem gorip Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren diger gayrimenkul
yatirim ortakliklari ile karsilagtirma yapilarak, Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren sirketlerin
piyasa carpanlari analiz edilmistir.

integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda degerleme
calismasinda esas alinan gayrimenkul yatirnm ortakliklarina ait ¢carpanlarin ug degerleri elimine
edildikten sonra hesaplanan ortalama degerleri ile secgilmis finansal verilerin esas alinmasi
suretiyle ulasilan sirket degerine asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Zeray Gayrimenkul Yatirnm Ortaklgi A.S.-Carpan Analizi Sonucu

. .. . Agiruklandirilmis
0,
Carpan Sirket Degeri (TL) Agirlik (%) Sirket Degeri (TL)
PD/NAD 0,81* 7.430.668.623 100,00% 7.430.668.623
Toplam Deger 7.430.668.623

*Virgulden sonra iki haneye kadar yuvarlanmis degeri gostermektedir.



Paylari Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatinm ortakliklarina ait garpanlarin esas
alinmasi ve PD/NAD c¢arpani kullanilmasi sonucunda GYO’nun degeri 7.430.668.623 TL olarak
tahmin edilmistir.

Degerleme Sonucu

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 ulasilmistir.

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 aciklik orani yaklasik %25,05 olarak hesaplanmistir.

Zeray Gayrimenkul Yatirnnm Ortaklugi A.S.

Degerleme Sonucu (TL)
Agiruklandiritmis

Kullanilan Yontemler Sirket Degeri Agiruik Sirket Degeri
Maliyet Yaklagimi-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

3. Karsilastirmali Net Aktif Deger Analizi:

integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme
calismasi kapsaminda esas alinan Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolar Gzerinde yapilan
duzeltmeler neticesinde Sirket’in Maliyet Yaklasimi-Toplama Yontemi kapsamindaki Net Aktif
Degeri 9.159.760.691 TL, sermaye artirnmi dlzeltmesi sonrasinda 10.573.038.277 TL olarak
hesaplanmistir. Ayni duzeltmelerin  Sirket’in  31.12.2025 tarihli finansal tablolarina da
uygulanmasi suretiyle Sirket’in 30.09.2025 tarihli ile 31.12.2025 tarihli Net Aktif Degeri
karsilastirmali olarak agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Fiyat Tespit
Raporu Son Durum
Diizeltilmis itibariyla NAD
NAD (31.12.2025)
(30.09.2025) (TL)
(TL)

30.09.2025-
31.12.2025
NAD Farki

Fiyat Tespit
Raporu NAD
(30.09.2025) (TL)

Sermaye
Artirnm
Diizeltmesi

GAYRIMENKUL

PROJELERI

Esil Kartepe* 602.113.575 602.113.575 817.000.000 214.886.425
Mahal Kartepe** 833.841.555 833.841.555 | 1.010.200.000 176.358.445
Dora Hill*** 0 0 0 0
Dilasa Orman 3.338.183.000 3.338.183.000 | 3.852.135.000 513.952.000
Country Akmese 579.908.000 579.908.000 687.950.000 108.042.000
Rezidance 145.963.000 145.963.000 166.685.000 20.722.000
Future Deluxe City 2.469.679.000 2.469.679.000 | 2.896.107.000 426.428.000
Next Capital 3.068.354.000 3.068.354.000 | 4.188.625.000 | 1.120.271.000
Harmony City 1.735.773.000 1.735.773.000 | 2.449.388.000 713.615.000
Miracle Garden 63.668.000 63.668.000 78.525.000 14.857.000
Gazania Life 1 57.465.000 57.465.000 65.522.000 8.057.000
Gazania Life 2 118.485.000 118.485.000 149.090.000 30.605.000




TOPLAM PORTFOY

13.013.433.130

13.013.433.130

16.361.227.000

3.347.793.870

DEGERI (A)
NAKIT BENZERLERI ve FIN

YATIRIMLAR (8) 101.225.452 | 1.413.277.587 | 1.514.503.039 914.329.898 | (600.173.141)
TICARI ve DIGER

ALACAKLAR (C) 697.271.550 697.271.550 571.784.588 | (125.486.962)
DIGER DONEN VARLIKLAR

D) 2.500.881.236 2.500.881.236 | 1.156.034.939 (1.344.846.297)

MADDI DURAN VARLIKLAR
(E)

7.367.657

7.367.657

6.431.007

(936.650)

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

16.320.179.025

17.733.456.612

19.009.807.432

1.276.350.820

FINANSAL BORGLAR (G) 890.353.335 890.353.335 933.574.363 43.221.028
-(I—L?ARI ve DIGER BORGLAR 15.576.480 15.576.480 516.189.959 500.613.479
ERTELENMIS GELIRLER (K) 5.105.164.207 5.105.164.207 | 5.203.940.513 98.776.306

ERTELENMIS VERGI
YUKUMLULUGU (L)

1.089.986.663

1.089.986.663

1.035.222.652

(54.764.012)

DIGER KISA VADELI

YUKOMLOLUKLER (M) 57.658.401 57.658.401 276.666.953 219.008.552
DIGER UZUN VADELI

YUKUMLOLUKLER (N) 1.679.248 1.679.248 1.527.744 (151.504)
PASIF TOPLAMI

(G+H+K+L+M+N=11) 7.160.418.334 7.160.418.334 | 7.967.122.184 806.703.850
NET AKTiF DEGER (1 - 1) 9.159.760.691 10.573.038.277 | 11.042.685.248 469.646.971
Cikarilmig Sermaye 510.000.000 626.000.000 626.000.000 -
Pay Basi Net Aktif Deger 17,96 16,89 17,64 0,75

integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Maliyet
Yaklagimi: Toplama Yonteminin yani sira Pazar Yaklasimi: Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yonetimi’nde kullanilmis ve buna gore benzer gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin Piyasa
Degeri/Net Aktif Deger (PD/NAD) carpanlari analiz edilmistir. Bu yontemde yine net aktif deger
hesabina dayanmakta olup, Sirket’in 31.12.2025 tarihi itibariyla gergeklesen net aktif degerinin
fiyat tespitraporuna esas alinan finansal tablolara gére hesaplanan net aktif deger ile kiyaslamasi
yukarida yer almaktadir.

Yukaridaki tabloda detaylari goruldugu tzere, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina gore
Fiyat Tespit Raporu’nda 9.159.760.691 TL olarak yer alan net aktif degeri, sermaye artirmi
dluzeltmesi sonrasinda 10.573.038.277 TL olarak hesaplanmistir. 31.12.2025 tarihli finansal
tablolar itibariyla ise net aktif deger 11.042.685.248 TL olarak gerceklesmis olup, duzeltilmis net
aktif degere kiyasla 469.646.971 TL tutarinda artis kaydedilmistir.

Saygilarimizla,
Denetimden Sorumlu Komite
Ahmet Yigit Erglin Gultekin

Baskan Uye



