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Zeray Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan Zeray Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi A.S. (“Zeray GYO” veya “Sirket’) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat
Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 10-11-12 Aralik 2025

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 510.000.000 TL nominal
Sermaye Artirimi 116.000.000 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 40.800.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Agiklik Orani %25,05

Halka Arz Satig Fiyati 13,00 TL

Halka Arz Biiyiiklugi 2.038.400.000 TL

Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
Pay Pay Orani Pay
Grubu Pay Tutar (TL) D) Grubu Pay Tutar (TL)

A 51.000.000 10,00 A 51.000.000 8,15
Zekeriya Zeray

B 459.000.000 90,00 B 418.200.000 66,80
Halka Agik - - - B 156.800.000 25,05
Toplam 510.000.000 100,00 626.000.000 100,00

Kaynak: Izahname, KAP

Halka arz, sermaye artirmi ve ortak satisi yolu ile gergeklestirilecektir. Sirket, sermaye artisi yolu ile
elde edilecek net gelirin %20-30°’unu Yeni Proje Gelistirilecek Arsa Alimlarinin ve/veya Miulkiyeti
Baskasina Ait Arsalarda Gelistirilecek Projelerin Finansmanr’nda, %65-75'ini Sirket ve Yuklenici
Firmalar Arasinda imzalanan insaat Sézlesmeleri Uyarinca Yiklenici Firmalara Yapilacak Hakkedis
Odemelerinde, %0-10’unu Finansal Borglarin Odenmesi'nde, %0-5'ini isletme Sermayesi ihtiyaglarinin
Karsilanmasinda kullanmayi planlamaktadir.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 12.09.2023 tarihinde Zeray Makina Miihendislik insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.’den kismi
bélinme suretiyle ve Zekeriya Zeray’in nakdi sermaye taahhudu ile “Zeray Gayrimenkul Anonim irketi”
unvaniyla Kocaeli Ticaret Sicili Mudurligi’ne 12.09.2023 tarihinde tescil edilerek suresiz olarak
kurulmustur. Sirket'in kurulusu 12.09.2023 tarih ve 10912 sayili TTSG’de ilan edilmistir. SPK’nin
20.08.2024 tarih ve E-12233903-340.02-58806 sayili ve Ticaret Bakanligrnin 23.08.2024 tarih ve E-
50035491-431.02-00100109013 sayili iznini takiben 29.08.2024 tarihinde Kocaeli Ticaret Sicili
Miidirliigii nezdinde tescil edilen Sirket'in 27.08.2024 tarihli Esas Sozlesme Degisikligine iliskin
Olaganisti Genel Kurul karari ile Sirket, “Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakh§i Anonim Sirketi” unvanini
alarak gayrimenkul yatirim ortakhgina déntsmustur.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket Esas Sozlesmesi'nin "Sirket'in Amaci ve Faaliyet Konusu" baslikli 5. maddesi uyarinca; Zeray
GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyu isletmek amaciyla
paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde
bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde kayith sermayeli halka agik anonim ortaklktir. Sirket;
faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirim faaliyetleri, yatirirm yasaklari, ydonetim sinirlamalari, portfoy
sinirlamalari ve portfoy gesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun dizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir. Zeray GYO’nun tim gayrimenkul
portfoyl 12 adet gayrimenkul projesinden olusmakta olup, hepsi stoklar altinda finansal tablo tarihi
itibariyle enflasyona gore diizeltiimis maliyet degerinden takip edilmektedir.

Zeray GYO Stogunda Yer Alan

Zeray GYO Stogunda Gergege Uygun

Bagimsiz Boliim Yer Alan Satilabilir Alan (m2) Degeri (TL)
Esil Kartepe Konut 56 11.074 674.855.000
Mahal Konut 61 12.233 877.740.000
Kartepe
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 1y onut + Ticari 197 46.578 2.469.679.000
Deluxe City
Next Capital | Konut + Ticari 332 80.193 3.068.354.000
Hagi':;”y 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
Gazaria Life Konut 44 4.696 57.465.000
Gazania Life Konut 28 3.942 118.485.000
Toplam 1.624 296.875 15.029.303.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat - 2.433.120.321 1.549.742.795 255.926.958
Satiglarin 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 Faaliyet Kari/Zarari -1.795.102 35.127.201 24.897.316 100.270.891
Net parasal pozisyon kazanglari/ kayiplar (-) 182.418.757 -302.711.543 -309.488.201 48.467.383
Donem Kari/Zaran 134.446.780 -300.695.370 -228.601.532 78.481.258

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket'in 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 dbénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gec¢mis
bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

TL ‘ 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025

Dénen Varliklar 4.238.851.406 5.066.051.078 | 6.356.097.819
Duran Varliklar 560.621.253 766.863.545 817.436.524
Aktif Toplami 4.799.472.659 5.832.914.623 | 7.173.534.343
Ozkaynaklar 709.674.260 850.243.195 927.780.477
Odenmis Sermaye 250.000.000 510.000.000 510.000.000
Toplam Yiikiimliiliikler Ve Ozkaynaklar 4.799.472.659 5.832.914.623 | 7.173.534.343

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

integral Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na konu degerleme
calismasinda maliyet yaklagsimi ve pazar yaklasimi degerleme yéntemleri kullaniimigtir. Yapilmig olan
maliyet yaklasimi esasli analizde Sirket varliklarinin maliyet bedelleri Sirket finansallarindan elde
edilmis, Pazar degerleri ise RM Ritim Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan yapilan calismanin
verileri kullaniimistir. Maliyet yaklagimi esasli yontem ile ulasilan 15,03 milyar TL'lik toplam portfoy
degeri Uzerinde detaylari FTR dipnotunda aciklanarak asagi yénli dizeltmeler yapilmis ve sonunda
13,01 milyar TL’lik toplam portfdy degerine ulasiimistir. Toplam portfoy degeri tGzerinden ise Sirket'in
halka arz izahnamesinde yer alan son donem finansallari kullanilarak 9,15 milyar TL net aktif deger

hesaplanmistir.

GAYRIMENKUL PROJELERI TL Toplam Portfoy Orani

Esil Kartepe 602.113.575 4,63%
Mahal Kartepe 833.841.555 641%
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 Finansal Yatinmlar (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 Borglar (G) 890.353.335

Ticari ve Diger Borglar (H) 15.576.480

Ertelenmis Gelirler (K) 5.105.164.207

Ertelenmis Vergi Yukimluliga (L) 1.089.986.663

Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler (M) 57.658.401

Diger Uzun Vadeli Yuktmlulikler (N) 1.679.248

PASIF TOPLAMI (G+H+K+L+M+N=Il) 7.160.418.334

NET AKTIF DEGER (I - II) 9.159.760.691

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Pazar yaklasimi kapsaminda ise borsada iglem gorip Zeray GYO ile benzer 6zellikler gosteren diger
GYO firmalariyla karsilastirma yapilmis, ¢arpan olarak Piyasa Degeri / Net Aktif Deger carpani

kullanilmigtir. Pazar yaklagiminda dikkate alinan emsal sirketler sunlardir:

Sirket Kodu %Efgg‘;? Kg)%f‘l"l'?zg'zg" Pay Basina NAD iskontolu P/NAD (x)
ADGYO 293.700.000 | 12.078.520.136 51,45 41,13 1,16
AHSGY 195.000.000 | 7.422.400.453 58,75 38,06 143
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: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizi sonucunda 0,81x ortalama ¢arpan degerine ulasiimis ve Sirket'in 6zsermaye degeri 7,43
milyar TL olarak tespit edilmigtir.

_ Agrrliklandinimig
Ozsermaye Degeri (TL)
7.430.668.623
7.430.668.623

Carpan

egeri (TL) Agirlik (%)

PD/NAD 0,81

Toplam Deger
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.430.668.623 100%

Degerleme sonucu:

Yukarida 6zetlenen maliyet yaklasimi ve pazar yaklasimi ydntemlerinin her birine %50 agirlik verilerek
Zeray GYO’nun 6zsermaye degeri 8,3 milyar TL olarak hesaplanmis, bu degere %20,07 halka arz
iskontosu uygulanarak 6,63 milyar TL nihai 6zsermaye degerine ulasiimistir. Halka arz fiyati ise 13,00
TL / hisse olarak belirlenmisgtir.

Ozsermaye

Agirhiklandinimig

Kullanilan Yontemler = o
Ozsermaye Degeri

Degeri Agirhik

Maliyet Yaklagimi-Toplama Y&éntemi 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
Ozsermaye Degeri 8.295.214.657

Halka Arz Iskontosu 20,07%

iskontolu Ozsermaye Degeri 6.630.641.582

Odenmis Sermaye 510.000.000

Halka Arz Fiiatl 13,00

Satis Sekli Nominal | Tutar
Sermaye
116.000.000 1.508.000.000
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Artinmi
Ortak Satisi 40.800.000 530.400.000
Halka Arz Buyukliga 156.800.000 2.038.400.000
Halka Agiklik Orani 25.05%
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Degerleme Hakkindaki Nihai Goriisiimiiz:

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu disuntyoruz. Degerleme
sonucu bulunan 6zsermaye degerine uygulanan %20 halka arz iskontosunu makul buluyoruz. Belirlenen
degerleme ybéntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda 13,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin da makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.



