AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
Z GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

‘Z Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Z Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhdi A.S. (“Sirket” velveya “Z GYOQO”) igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’'nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. nin

Z Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. igin hazirladidi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve izahname

eklerinden temin edilmisgtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

16.02.2017 tarihinde ZNE Yapi Proje Sanayi ve Ticaret A.$. unvani ile kurulmus olan Sirket, gayrimenkul
yatinnm ortakhgina déntisim kapsaminda Kurul'un 23.07.2024 tarih ve E12233903-340.02-57343 sayili iznini
takiben, 13.08.2024 tarihinde gerceklestirilerek 14.08.2024 tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul
karari ile esas s6zlesmesini dedistirerek Z Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi unvani ile gayrimenkul
yatinim ortakligina déntismaustur.

Sirket'in ana faaliyet alanlari SPK'nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin dizenlemelerinde yazili amag
ve konular ile istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi

araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara yatirnm yapmaktir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Z GYO, gayrimenkul gelistrme alaninda bes ana segmentte konumlanmis yatirimlari ile faaliyetlerini

surdurmektedir.

- Konaklama Tesisleri Projeleri: Yiksek standartlarda oteller, resortlar ve kirsal turizm konseptli

yatirimlar ile turizm gelirlerinden pay alan projeler

- Saglik ve Saghk Turizmi Tesisleri Projeleri: Turkiye'nin yukselen medikal turizm potansiyelini

hedefleyen, yabanci sermaye ve turist talebine agik tesisler

- Lojistik ve Kugik Sanayi Tesisleri Projeleri: Stratejik lokasyonlarda, modern altyapi ile donatiimig

lojistik Usleri ve sanayi alanlari

- Konut ve Ticari Unite Projeleri: Orta, orta-tist ve yiiksek gelir gruplarina hitap eden, deger artis

potansiyeli yliksek konut ve ticari gayrimenkuller

- Egitim Tesisi ve Ogrenci Yurdu Projeleri: Yiiksek gelir diizeyine sahip 6grenci portfdyiine hitap eden,

surekli talep géren egitim kampusleri ve yurt projeleri.

Sirket’in 2022, 2023, 2024 ve 2024/09, 2025/09 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden gecmis Ozet gelir

tablosu kalemleri agagidaki gibidir;

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Briit Kar 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571
Esas Faaliyet Kari/Zarari -5.690.447 1.325.869.443 | 1.551.225.192 | 1.839.613.589 | -550.112.740
Net Kar -162.508 1.038.461.331| 921.353.017 |1.168.015.971| 155.811.417

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in 2022, 2023, 2024 ve 2025/09 dénemlerine iligkin bagimsiz denetimden gegmis 6zet bilango kalemleri

asagidaki gibidir;

(TL) 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Dénen Varliklar 19.576.730 | 83.052.727 67.622.229 72.335.550
Duran Varliklar 9.042.822 | 1.672.199.130 | 3.339.216.591 | 2.831.153.924
TOPLAM VARLIKLAR 28.619.552 | 1.755.251.857 | 3.406.838.820 | 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 20.700.259 | 56.451.660 154.613.250 | 128.275.398
Uzun Vadeli Yukimlilikler 1.632.939 | 339.934.587 | 978.031.304 | 345.226.905
Ozkaynaklar 6.286.354 | 1.358.865.610 | 2.274.194.266 | 2.429.987.171
TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLAR | 28.619.552 | 1.755.251.857 | 3.406.838.820 | 2.903.489.474

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Portfoydeki Arsalar Uzerinde Gayrimenkul Projesi Gelistirme Yatirimlari ve Gayrimenkule Dayali Hak

Kapsamindaki Proje Yatirimlari: %20-%30

e Z Lagun Diplomatik Site Projesi Yatirimlari: %25-35

e Finansal YUkimlilik Odemesi: %25-35




e Isletme Sermayesi Finansmani: %10-%20

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme calismasinda, Net Aktif Deder (NAD) ve Pazar Yaklasimi yontemleri kullaniimistir.

Net Aktif Deger yaklagsiminda; Sirket'in piyasa degeri, portféyindeki varliklarin glincel gergcede uygun

degerleri esas alinarak belirlenmistir. Bu ydntemle hesaplanan 6zsermaye degeri 2.429.987.171 TL’dir.

Piyasa yaklagiminda; Sirketin piyasa degeri, BiST'te islem gdren benzer sirketlerle karsilagtirilarak

belirlenmistir. Bu ydntemle hesaplanan 6zsermaye degeri 2.068.736.206 TL’dir.
5. Sonuc

Maliyet yaklasimi ve pazar yaklasimi ile hesaplanan 6zsermaye degerleri esit agirliklandirilarak (%50/%50)
hesaplanan nihai 6zsermaye degeri 2.249.361.688 TL'dir. Bu degerleme Uzerinden %27 halka arz iskontosu
uygulanarak 1.644.283.394 TL iskontolu 6zsermaye degerine ulasiimistir. Halka arz iskontosu uygulanmis

6zsermaye degeri Uzerinden hesaplanan halka arz fiyati 9,77 TL/pay seviyesindedir.

Yarisi sermaye artirimi, diger yarisi ortak satisi yoluyla gergeklesecek halka arz buyukligui 825.565.000 TL dir.

islem sonucunda ulasilacak halka agiklik orani %40,1’dir.

Hesaplanan

Kullanilan Yontemler Agirhik Ozsermaye Degeri
Net Aktif Deger Yaklasimi %50 2.429.987.171
Pazar Yaklasimi %50 2.068.736.206
Ozsermaye Degeri 2.249.361.688
Halka Arz iskontosu %27,0
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri 1.644.283.394
Odenmis Sermaye 168.242.225
Halka Arz Fiyati 9,77
Satis Sekli Nominal Tutar
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri Sermaye Artirimi 42.250.000 412.782.500
Ortak Satis 42.250.000 412.782.500
Halka Arz BiyiklGgi 825.565.000
Halka Agiklik Orani %40,1

Sirket icin hazirlanmis fiyat tespit raporunun degderleme kismina iliskin yorumlarimizi asagida listeliyoruz:
e Kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen
bilgilerin kapsamh ve detayl oldugunu distniyoruz. Degerleme yéntemi olarak net aktif deger
yaklagimi ve pazar yaklasimi ydntemlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

o Degerlemede kullanilan iki yaklagimin esit agirliklandiriimasini (%50/%50) makul buluyoruz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danigsmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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