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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay
Tebligi’'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler,
05.12.2025 tarihinde KAP’ta agiklanan Zeray Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“Sirket”, “Zeray GYO”) Halka Arz
izahnamesi ve eklerinden ve 07.11.2025 tarihli integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirm”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Sirket halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK
Yatirim”’)’'nin yalnizca integral Yatinm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gériisii olup, yatirm
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayr OYAK Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Zeray GYO, pek cok farkli alanda gayrimenkul projeleri gerceklestirmektedir. Sirket, sehir icinde ve disinda yeni degerler
yaratan farkli yasam merkezleri olusturmayi ve yeni yasam alanlarini hayata katmayi hedeflemektedir.

Sirket’in portfoylinde; “Zeray Kirsal Sapanca”, “Zeray Meva Anadolu”, “Zeray Country Bademli”, “Zeray Korupark” gibi
bircok proje yer almaktadir.

Kaynak: Sirket internet Sitesi
3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar 116.000.000 TL Nominal sermaye artirimi ve 40.800.000 TL Nominal ortak satisi olmak lizere
toplam 156.800.000 TL Nominal olarak planlanmistir. Halka arz fiyati 13,00 TL olarak belirlenirken halka arz blyuklGgu
2.038.400.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 8.138.000.000 TL olacaktir. Talep
toplama islemi 10-11-12 Aralik 2025 tarihleri arasinda “Konsorsiyum Araciligiyla- Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gdrecektir.

Sirket Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
Borsa Kodu/Ticker ZERGY

Aracilik Yontemi En lyi Gayret Arac

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 510.000.000 TL nominal
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 626.000.000 TL nominal

116.000.000 TL nominal (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Miktari ve Tiirii 40.800.000 TL nominal (Ortak Satisi)
156.800.000 TL nominal (Toplam)
Halka Arz Biiyiiklugii 2.038.400.000 TL

Halka Agiklik Orani 25,05%
Halka Arz Fiyati 13,00 TL

Halka Arz Tarihleri 10-11-12 Aralik 2025
Halka Arz Talep Topla 0 Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Sati emi

Borsada islem Goérecegi Pazar Yildiz Pazar

78.400.000 TL nominal Yurt igi Bireysel Yatirimci (%50) - Esit Dagitim

78.400.000 TL nominal Yurt igi Kurumsal Yatirimci (%50) - Serbest Dagitim

Anonim Sirketler ve Limited Sirketler Bireysel ve Yiiksek Basvurulu Yatirimci
Tahsisatlar kategorisinden bagsvurabilecektir.

Tiim yatirimci gruplarinda miikerrer talep kontrolii olacak ve herhangi bir
yatirimcinin sadece en yiiksek talebi dagitima dabhil edilecektir.

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. ve halka arz eden ortaklar 1 yil boyunca

Taahhiitl
aahhutler borsada ve borsa disinda pay satisi yapmayacaklarini beyan etmislerdir.
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Halka arz eden pay sahiplerinin pay satisi yoluyla elde edecegi briit halka arz gelirinin
%100'u, Sirket'in sermaye artisi yoluyla elde edecegi briit halka arz gelirinin %20'si
kadar kaynagin 15 giin boyunca fiyat istikrari islemlerinde kullanilmasi
planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

Sirket'in halka arzdan elde edecegi toplam net gelirin 1.412.543.588,82 TL olmasi
beklenmektedir.

Halka arz kapsaminda elde edilecek gelirin %20-30'una karsilik gelen tutarin yeni
projelerin finansmaninda, %65-75'ine karsilik gelen tutarin alt yiiklenici firmalarin
hak edis 6demelerinde, %0-10 finansal bor¢ 6demesinde, %0-5 isletme sermayesinin
finansmaninda kullanilmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvani / Adi Soyadi

Pay Nominal (%) Pay Nominal
Grubu Sermaye (TL) : Grubu Sermaye (TL)

A 51.000.000 | 10,0% A 51.000.000 8,15%
B 459.000.000 | 90,0% B 418.200.000 | 66,81%

Zekeriya Zeray

Halka Agik - - B 156.800.000 | 25,05%

Toplam 510.000.000 100,0% 626.000.000 | 100,00%

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan elde edecegi toplam net gelirin 1.412.543.588,82 TL olmasi beklenmektedir.

Halka arz kapsaminda elde edilecek gelirin %20-30'una karsilik gelen tutarin yeni projelerin finansmaninda, %65-75'ine
karsilik gelen tutarin alt yiklenici firmalarin hak edis édemelerinde, %0-10 finansal bor¢ 6demesinde, %0-5 isletme
sermayesinin finansmaninda kullaniimasi planlanmaktadir.

Kaynak: izahname

6. Ozet Finansallar

Zeray Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Gelir Tablosu (milyon TL) 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Hasilat 0,0 2.433,1 255,9
Satiglarin Maliyeti (-) 0,0 -2.371,5 -125,2
Briit Kar/ Zarar 0,0 61,6 130,8
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,0 -25,6 -31,6
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - 0,0 -2,5
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 0,4 0,4 13,1
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -0,1 -1,2 -9,5
Esas Faaliyet Kar/ (Zaran) -1,8 35,2 100,3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,0 0,0 4,2
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Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0,0 0,0 0,0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar / (Zaran) -1,8 35,2 104,5
Finansman Geliri 2,2 3,0 1,1
Finansman Gideri (-) -0,1 3,1 -1,8
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 182,4 -302,7 48,5
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar / (Zarari) 182,7 -267,6 152,3
Dénem Vergi Gideri /Geliri 0,0 0,0 -12,5
Ertelenmis Vergi Gideri / Geliri -48,3 -33,0 -61,3
Donem Kari / (Zaran) 134,4 -300,6 78,5

Bilango (milyon TL) 31.12.2023  31.12.2024  30.09.2025
Do6nen Varliklar 4.238,9 5.066,1 6.356,1
Nakit ve Nakit Benzerleri 81,4 3,5 101,2
Ticari Alacaklar 0,0 528,9 676,6
Stoklar 2.879,6 2.649,7 3.057,4
Pesin Odenmis Giderler 674,6 1.238,8 2.088,6
Diger 603,3 645,2 432,2
Duran Varliklar 560,6 766,9 817,4
Diger Alacaklar 0,0 0,9 0,7
Stoklar 560,6 766,0 809,4
Maddi Duran Varliklar 0,0 0,0 7,4
Kisa Vadeli Yiikiimliilukler 2.205,0 2.794,4 3.252,7
Ticari Borglar 0,6 2,9 15,6
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltkler 2.203,3 2.3154 2.841,3
Diger 1,1 476,1 395,8
Uzun Vadeli Yukiimliilukler 1.884,8 2.188,2 2.993,0
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumliltkler 1.803,4 2.011,2 2.263,9
Ertelenmis Vergi Yakimlulugu 81,4 114,4 175,3
Diger 0,0 62,7 553,8
Ozkaynaklar 709,7 850,2 927,8
Odenmis Sermaye 250,0 510,0 510,0
Sermaye Dizeltmesi Farklari 225,9 407,2 407,2
Gegmis Yil Karlari/Zararlari 99,3 233,7 -67,0
Net Dénem Kari 134,4 -300,7 78,5
Diger 0,0 0,0 -0,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme

07 Kasim 2025 tarihli integral Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Net Aktif Deger ve Piyasa Carpanlari
Analizi’'ne (PD/Net Aktif Deger) yer verilmistir.
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Net Aktif Deger Analizi Sonucu

Net Aktif Deger Analizi Sonucu- (mn TL) ‘

Toplam Portféy Degeri 13.013,4
Nakit Benzerleri ve Finansal Yatirimlar 101,2
Ticari ve Diger Alacaklar 697,3
Diger Donen Varliklar 2.500,9
Maddi Duran Varliklar 7,4
Aktif Toplami- (mn TL) ‘ 16.320,2
Finansal Borglar 890,4
Ticari ve Diger Borglar 15,6
Ertelenmis Gelirler 5.105,2
Ertelenmis Vergi YukimlulGg 1.090,0
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 57,7
Diger Uzun Vadeli YUkimlaltkler 1,7
Pasif Toplami- (mn TL) 7.160,4
Net Aktif Deger (mn TL) 9.159,76
Sermaye (mn TL) 510,0
Pay Basina Deger (TL) 17,96

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi Sonuglan

Piyasa Carpanlari Analizi

Agirliklandirilmig Deger

Sonucu Carpanlar Agirhik (Mn TL)
PD/Net Aktif Deger 0,81 100% 7.430,7
Ozsermaye Degeri (mn TL) 100% 7.430,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Degerleme ve Sonug

integral Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Net Aktif Deger
” ve “Piyasa Carpanlar” yéntemleri sirasiyla %50 ve %50 oraninda agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Halka arz fiyati belirlenirken tespit edilen degere %20,07 halka arz iskontosu uygulanmistir. Sirket igin pay basi 13,00 TL
deger tespit edilmistir.
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Agirhkl Imis Deg
Degerleme Sonucu AGULETE I T 21 37

(Mn TL)
Net Aktif Deger (%50) 4.579,9
Piyasa Carpanlari Yontemi (%50) 3.715,3
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (Mn TL) 8.295,2
iskonto Orani 20,07%
iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri (TL) 6.630,6
Pay Adedi (TL) 510,00
Agirhiklandiriimig Pay Degeri (TL) 13,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriigiimiiz

e  Fiyat tespit raporunda sektor ve Sirket hakkinda verilen bilgilerin yeterince kapsamli ve anlasilir oldugu gérusindeyiz.

e Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Net Aktif Deger” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir. Kullanilan
degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distintyoruz.

e  Ruhsat riskleri nedeniyle Dora Hill projesindeki 1,8 Milyar TL olan gercege uygun degerin hesaplanan net aktif degere
eklenmemesini olumlu buluyoruz.

e  Piyasa Carpanlari Analizi ve Net Aktif Deger yontemleri ile hesaplanan degerlerin %50’ser agirliklandiriimasini makul
buluyoruz.

e  Bulunan degere %20,07 halka arz iskontosu uygulanmasi sonrasi belirlenen pay basina 13,00 TL halka arz fiyatinin
makul oldugu gorusiindeyiz.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu
rapordaki tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman
Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goérus
ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle
OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is
firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.
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