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1

Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayill Pay Tebliginin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylari ik defa
halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa'da islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedidi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi séz konusu raporun ortaklidin infernet sitesinde ve
KAPta yayimlanmasi zorunludur.

Z Gayrimenkul Yatirim Ortakhigr A.S/nin ( “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimiarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-
1281 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5 Maddesi geredince Yonetim kurulu tarafindan hazirlanmigtir.

2

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu'nda (“Fiyat Tespit Raporu”) Sirket degeri ile halka arz fiyati asadidaki sekilde tespit edilmistir.
Z Gayrimenkul Yatirm Ortakidi AS. (“ZGYQO”) paylarinin 7-8-9 Ocak 2026 tarihlerinde gerceklesen halka
arzi 6ncesinde, Vakif Yatirrm Menkul Degerler AS. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'nda halka
arz fiyatinin belirlenmesinde “Net Akfif Deder Analizi ve Borsa Kilavuz Emsaller Yonetmi (Carpan Analizi)”
yontemleri kullanilmigtir.

3

Net Aktif Deger Analizi
3.1 Maliyet Yaklasimi

Toplama Yéntemi;
“Yatinm sirketleri veya degeri esasen sahip olduklari paylarin ya da yatirimlarin dederinin bir tirevi olan
isletmeler icin kullanilan bir ydntemdir.”

UDS 105 madde 709 ise, ydntemin uygulanmasina iliskin iki temel asamayi dizenler:

- Degerleme konusu varh@i olusturan her bir bilesenin, uygun dederleme yaklasimlari (pazar, maliyet
veya gelir) kullanilarak ayri ayri dederlenmesi,

-« Daha sonrg, isletme veya portfdyln toplam degerine ulasmak amaciyla bu alt degerlerin
toplanmasi. Bu yaklasimin temel dayanagdi, yatirim ortakliklarinin piyasa degerinin, sahip olduklari
varliklarin bireysel degerlerinin toplamina esit veya yakin olmasi varsayimidir.

Toplama Yontemi, yatirm ortakliklarinin  varlik bazli yapisi nedeniyle, dederlemede en guvenilir
yontemlerden biri olarak kabul edilir. Bu ydntemde sirketin degeri, portfdydeki her bir gayrimenkulin
pazar degeri, nakit pozisyonu, finansal borglari ve diger bilango kalemleriyle bitunlesik olarak ele alinir.
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Z GYO &zelinde;

» PortfdéyUn bUyUk kisminin gelir dretmeyen veya gelistirme asamasindaki gayrimenkullerden olusmas,

bu nedenle Gelir Yaklasimi’'nin uygulanabilir olmamasi,

» Portfdydeki her bir varlik i¢cin gdzlemlenebilir piyasa verilerinin mevcut olmasi,
nedenleriyle Maliyet Yaklasimi kapsaminda Toplama Yontemi en uygun ve tutarli yontem olarak tercih
edilmigstir.
Net Aktif Deger (NAD), bir sirketin veya Ozellikle Gayrimenkul Yatirim Ortakigi (GYO)'nun gercede
uygun deder esasina goére dizenlenmis varlklarinin toplami ile borc¢larinin farkini ifade eder. SPK'nin
[11-481 sayih GYO Tebligi uyarinca, GYO'larin portfdylerinin gercede uygun deder Uzerinden izlenmesi
esastir. NAD, GYO'nun piyasa degerini ve dolayisiyla fiyat tespit raporundaki 6zkaynak bazl degerleme
sonucunu belirleyen ana gdstergedir.
GYO'larin degerlemesinde kullanilan NAD, sirketlerin sahip oldugu gayrimenkul portféyinin dederine,
hazir dederler, alacaklar ve diger aktifler eklendikten sonra yukumlGlUklerin disulmesiyle hesaplanmaktadir.
Sirket’'in 30.09.2025 tarihi ile 30.06.2026 tarihli Net Aktif Degeri karsilastirmali olarak asagidaki tabloda
yer almaktadir.
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Net Aktif Deger Karsilastirmasi

Fiyat Tespit
Fiyat Tespit Raporu
Raporu NAD i::::’nye Dizeltilmis
(30.09.2025) Dizeltmesi NAD
(TL) (30.09.2025)

Son Durum

itibariyla  30.09.2025-
NAD 30.06.2026
(30.06.2026) NAD Farki
(TL)

Gayrimenkul
Portféoyu

Niteligi

1 Adet Arsa / Ankara IIi,
Kecidren ilcesi, Ovacik
Mahallesi, 90093 Ada 1 Parsel
Tasinmaz

Egitim Kampusi /Ankara i,
Cankaya llgesi, Karakusunlar
Mahallesi, 27506 Ada 1
Parselde Konumlu "8 Katl £411.390.000 411.390.000 562.025.425 150.635.425
Betonarme Okul, Universite,

Arastirma ve Arsasi" Vasifli

Ovacik Arsasi 115.220.000 115.220.000 135.681.310 20.461.310

Cukurambar
Egitim Kampisi

Tasinmaz
1 Adet Arsa / Ankara i,
Karakusunlar Cankaya ligesi, Karakusunlar
Arsas: Mahallesi, 29097 Ada 1 Parsel 69.550.000 69.550.000 81901016 12.351.016
Tasinmaz
Villa/Diplomatik Site/ Ankara
Z Lagin ili, Golbas Iicesi, Bahcelievler
Diplomatik Site Mahallesi, 127974 Ada 1-3-5  1.517971.000 1.517971.000 1.878.708.049 360.737049

Arsasi ve Projesi Parselde Yer Alan 32 Adet
Bagimsiz B&IUm

Kirsal Turizm/Doga, Saglk
Oteli Ankara i, Kizilcahamam
iicesi, Bercin Yayalar
Mahallesi, Catak Yayla

Serisi Kabaca Mevkii, 108 714.000.000 714000000 2.714853.406  2.000.853.406
Ada 1 Parselde Konumlu
"Orman" Vasifi Ana Tasinmaz
icin Sézlesmeden Dogan
Gayrimenkule Dayall Hak

Lagun Country
Club (1. Etap)

Toplam

Yatirim Amagh 2.828.131.000 2.828131.000 5.373169.206 2.545.038.206
Gayrimenkuller

Toplam

Yatinm Amagh 2828131000 2828131000 5373169206  2.545038206
Quyrimenkuller

ilk Madde ve ) ) ) )

Malzeme

Ankara Kegiéren 36,527,504 36527504 44887597 8360093
Yikseltepe Arsa

Arsa Deger

DusuklugU 18,377,581 18,377,581 21995615 3618034
Karsiligi

Stoklar 18149923 18149923 22.891982 4.762.059
Gayrimenkul 2.846.280923 2.846.280923 5396061188  2.549.780.265
Portféyi Toplam

Nakit ve Nakit 9843.504 399669400 409512904 19085804 -390.427100
Benzerleri (+)

'(';")’“" Alacaklar 26,473,654 26,473,654 46357105 19883 451
Diger Dnen 17868.469 17868469 320872684 303004215
Varlhklar (+)

Diger Duran

Vounkiar () 3022924 3022924 12193.268 9170.344
Toplam Portféy 2903.489.474 3.303158.874 5.794.570.049 2.491.411.175
Kisa Vadeli 128275398 128275398 219377185 91101787
Yiokiomloliokler (=)

Uzun Vadeli 345226905 345226905 1524389479  1179162.574
Yokiomlolokler (<)

Net Aktif Deger 2.429987171 2.829.656.571 4.050.803.385 1.221.146.814

Yukaridaki tabloda detaylar gorildigu Uzere, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina gére Fiyat Tespit Raporu'nda 2.429.987.171
TL olarak yer alan net aktif degeri, sermaye artirmi dizeltmesi sonrasinda 2.829.656.571 TL olarak hesaplanmistir. 30.06.2026 tarihli
finansal tablolar itibariyla ise net aktif deger 4.050.803.385 TL olarak gerceklesmis olup, dizelfilmis net aktif degere kiyasla 1.221.146.814
TL tutarinda artis kaydedilmistir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Bu ydntemde, Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem goriup Sirket ile benzer dzellikler gdsteren diger
gayrimenkul yatirm ortakliklari ile karsilastirma yapilarak Piyasa Degeri bulunabilmesi icin “Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullaniimistir. Pazar Yaklasimi kapsaminda borsada islem gérip Z GYO ile benzer dzellikler
gosteren diger gayrimenkul yatirim ortakliklari ile karsilastirma yapilarak, Z GYO ile benzer &zellikler gdsteren
sirketlerin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda degerleme ¢alismasinda esas
alinan gayrimenkul yatirm ortakliklarina ait carpanlarin u¢ degerleri elimine edildikten sonra hesaplanan
ortalama degerleri ile secilmis finansal verilerin esas alinmasi suretiyle ulasilan sirket degerine asagidaki
tabloda yer verilmektedir.

BIST GYO PD/NAD Carpanina Gére Degerleme

PD / NAD (x) 0,85x
30.09.2025 tarihi itibariyla Dizeltiimis NAD 2429987171
Ozsermaye degeri 2.068.736.206

Sirket’in de@erlemesinde Toplama ve Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemlerine verilen adirliklar asagidaki
tabloda yer almakta olup, %27 oraninda halka arz iskontosunun da uygulanmasi neticesinde 1.644.283.394
TL Sirket Degeri ne ulasiimigtir.

Buna gore, 6denmis sermayesi 168.242.225 TL olan Sirket'in pay basina halka arz fiyah 9,77 TL olarak
hesaplanmigtir.

Z Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S. Degerleme Sonucu (TL)

Agirhiklandiriimig

Kullanilan Yéntemler Sirket Degeri Agirhik . .
Sirket Degeri

Maliyet Yaklagsimi-Toplama Yéntemi 2.429987171 50,00% 1.214993.585
Pazar Yaklasimi-Borsadaki Kilavuz

. . 2068.736.206 50,00% 1.034.368.103
Emsaller Yéntemi
Sirket Degeri 2.249.361.688
Halka Arz iskontosu 27%
iskontolu Sirket Degeri 1.644.283.394
Odenmis Sermaye 168.242.225
Halka Arz Fiyah 9,77
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Degerleme Sonucu

Borsa'da islem géren GYO'larin piyasa degerlerinin ve net aktif degerlerinin karsilastirimasi ile hesaplanan
PD/NAD carpani oldugu degerlendirimis ve degerleme calismasina dahil edilmistir.

Fiyat tespit raporunda net aktif deder yontemine ilave ikinci yontem olarak Pazar Yaklasimi (Borsa Fiyat
tespit raporunda net aktif deder yontemine ilave ikinci yontem olarak Pazar Yaklasimi (Borsa Kilavuz
Emsallar Yontemi) kullaniimis ve buna goére benzer gayrimenkul yatirim ortakliklarinin Piyasa Degeri/ Net
Aktif Deger (PD/NAD) carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem de yine net aktif degere dayanmakta olup, Z
GYO' nun 30.06.2026 tarihi ifibaryla gergeklesen net aktif degerinin fiyat tespit raporunda hesaplanan net
aktif deg@eri ile kiyaslamasi yukarida yer almaktadir.

Yukaridaki tabloda detaylari gérildogu Uzere, Sirket’in 30.09.2025 tarihli finansal tablolarina gére Fiyat
Tespit Raporu'nda 2.429.987.171 TL olarak yer alan net aktif degeri, sermaye artirmi dizeltmesi sonrasinda
2.829.656.571 TL olarak hesaplanmistir. 30.06.2026 tarihli finansal tablolar itibariyla ise net akfif deger
4.050.803.385 TL olarak gerceklesmis olup, duzelfiimis net akfif degere kiyasla 1.221.146.814 TL tutarinda
artis kaydedilmistir.

Sirketimiz bunyesinde Denetimden Sorumlu Komite henUz olusturulmadigindan, [1-5.2 sayili Sermaye Piyasasi

Araclarinin Satigi Tebligi kapsaminda hazirlanmasi gereken “Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlarin Gerceklesmesine iliskin Degerlendirme Raporu” Yénetim Kurulumuz tarafindan hazirlanmigtir.
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