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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII 128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Z Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
(“Sirket” ve/veya “Z GYO”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 24.11.2025 tarihli Vakif
Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan
elde edilmistir. Bu rapor, Z GYO halka arzina iligkin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamas1 yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Vakif
Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlardan dolay1 Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls
Yatirim™) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in ana faaliyet alanlar1 SPK'nin gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin
diizenlenmelerinde yazili ama¢ ve konular ile istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere
dayal1 haklara yatirim yapmaktir.

Z GYO, gayrimenkul gelistirme alaninda bes ana segmentte konunlanmis yatirimlar ile
faaliyetlerini siirdiirmektedir.

e Konaklama Tesisleri Projeleri: Yiiksek standartlarda oteller, resortlar ve kirsal turizm
konseptli yatirimlar ile turizm gelirlerinden pay alan projeler

e Saghk ve Saghk Turizmi Tesisleri Projeleri: Tiirkiye'nin yiikselen medikal turizm
potansiyelini hedefleyen, yabanci sermaye ve turist talebine acik tesisler

e Lojistik ve Kiiciik Sanayi Tesisleri Projeleri: Stratejik lokasyonlarda, modern altyapr ile
donatilmais lojistik iisleri ve sanayi alanlari

e Konut ve Ticari Unite Projeleri: Orta, orta-iist ve yiiksek gelir gruplarina hitap eden, deger
artis potansiyeli yiiksek konut ve ticari gayrimenkuller

e Egitim Tesisi ve Ogrenci Yurdu Projeleri: Yiiksek gelir diizeyine sahip 6grenci portfdyiine
hitap eden, stirekli talep goren egitim kampiisleri ve yurt projeleri

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 42.250.000 TL sermaye artirimi, 42.250.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmustir. Halka arz fiyat1 9,77 TL olarak belirlenirken, halka arz biiytikligi 825.565.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 2.056.509.038 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arz1 7-8-9 Ocak 2026 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satig- Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” ydntemi ile gergeklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Sirket
Borsa Kodu

Aracihk Yontemi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis
Sermaye
Halka arz Sonrasi Cikarilmis
Sermaye

Halka Arz Miktari ve Tiiri

Halka Arz Biiyiikliigii

Halka Ac¢iklik Orani

Halka Arz Fiyati
Halka Arz Tarihleri

HALKA ARZ BILGILERI
Z Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.

ZGYO

En lyi Gayret Araciligi

168.242.225 TL

210.492.225 TL

Sermaye Artisi: 42.250.000 TL nominal

Ortak Satisi:  42.250.000 TL nominal

Toplam: 84.500.000 TL nominal

825.565.000 TL

40,14%

9,77 TL

7-8-9 Ocak 2026

5 BV CWEN VA R S MK I BV BERYG) LDVl Borsa Disinda Satig - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada Islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar:  42.250.000 TL nominal (%50)

Tahsisat Gruplari . )
Yurt I¢i Kurumsal Yatirnmeilar: 42.250.000 TL nominal (%50)

- 1 Y11 Boyunca Thragg1

- 1 Y1l Boyunca Ortaklar

* Taahhiitler hakkinda detayl bilgi i¢in SPK tarafindan onayli
Izahname'nin 27.3 maddesini inceleyiniz

Satmama Taahhiidii

Planlanmamaktadir.

Fiyat istikrar

Sirket'in halka arzdan net 399.669.400 TL gelir elde etmesi beklenmektedir.

- Portfoydeki arsalar lizerinde gayrimenkul projesi gelistirme yatirimlari ve
gayrimenkule dayali hak kapsamindaki proje yatirimlart (%20-%30)

15 B1CWN A N DT BIOT BT Bl - 7 [agun Diplomatik Site Projesi Yatirimlart (%25-%35)

- Finansal Yiikiimliiliik Odemesi (%25-%35)

- Isletme Sermayesi Finansmani (%10-%20)

* Yukarida belirtilen kalemler arasinda azami %10 oraninda gegig
yapilabilecektir.

Katihm Finans ilkelerine Uygunluk QONZliRplitiig

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

4. Sermaye ve Ortakhk Yapis1

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Adi Soyadi Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)

A* 935.539,00 0,56 935.539,00 0,44
Ahmet Kerem Eren

B 156.461.636,00 93,00 114.211.636,00 54,26

A* 64.461,00 0,04 64.461,00 0,03
Fatma Eren

B 10.780.589,00 6,41 10.780.589,00 5,12
Halka A¢ik Kisim B - - 84.500.000,00 40,14
Toplam A+B 168.242.225,00 100,00 210.492.225,00 100,00

Kaynak: Izahname

*A grubu paylarin yonetim kurulu tiyelerinin segciminde aday gosterme imtiyazi bulunmaktadir.

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 399.669.400 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin

dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri

Portfoydeki Arsalar Uzerinde Gayrimenkul Projesi Gelistirme Yatirimlar1 Ve
Gayrimenkule Dayali Hak Kapsamindaki Proje Yatirimlari

Planlanan Fon Kullanim Orani
(%)

(%20-%30)

Z Lagun Diplomatik Site Projesi Yatirimlart

(%25-%35)

Finansal Yikiimliiliik Odemesi

(%25-%35)

Isletme Sermayesi Finansmani

(%10-%20)

Toplam

%100,00

Kaynak: [zahname
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmastir:

e Maliyet Yaklagimi - Toplama Yontemi (%50)
e Pazar Yaklagimi - Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi (%50)

6.1. Maliyet Yaklasimi- Toplama Yontemi

6.1.1. Net Aktif Deger Analizi

. S~ Degerlemede Esas Alinan Ekspertiz Degeri
Gayrimenkul Portf6yi Yéntem (30.09.2025) (TL)

Ovacik Arsasi Emsal Karsilagtirma Ydntemi 115.220.000
Cukurambar Egitim Kampiisii Maliyet Yaklasimi Yontemi 411.390.000
Karakusunlar Arsasi Emsal Karsilagtirma Yontemi 69.550.000
Z Lagiin Diplomatik Site Arsas1 Ve Projesi Emsal Karsilagtirma Yontemi 1.517.971.000
Lagun Country Club (1. Etap) Gelir Yaklasimi1 Yontemi 714.000.000
Toplam Yatirim Amach Gayrimenkuller 2.828.131.000
ilk Madde Ve Malzeme -
Ankara Kecidren Yiikseltepe Arsa* 36.527.504
Arsa Deger Diigiikliigii Karsiligi -18.377.581
Toplam Stoklar 18.149.923
Gayrimenkul Portfoyii Toplam 2.846.280.923
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 9.843.504
Ticari Alacaklar (+) 26.473.654
Diger Donen Varliklar (+) 17.868.469
Diger Duran Varliklar (+) 3.022.924
Toplam Portfoy 2.903.489.474
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (-) 128.275.398
Uzun Vadeli Yikiimliilikler (-) 345.226.905
Net Aktif Deger 2.429.987.171

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Ankara Ili, Keciéren ilcesi, Yiikseltepe Mahallesi, 91607 Ada 1 Parselde Konumlu, toplam 10.448 m? konut alan icerisinde 1.472
m? (92/653 hissesi) yiiz ol¢iimlii arsa icin degerleme raporu alinmis olup arsamin degerleme sonucunda deger diisiikliigiine
ugradigi tespit edilmistir. ilgili arsa igin 30 Mayis 2024 tarihinde noter onayl satis vaadi sozlesmesi yapilmis olup Sirket, sozlegme
tahtinda ilgili satis bedelinin tiimiinii Eren Mesken'den aldigini, Eren Mesken de bu bedeli 6dedigini beyan etmektedir. Karayollar:
Genel Miidiirliigii ile yasanan anlasmazlik nedeniyle dava siirecine girildiginden tapu devri raporlama tarihi itibariyla heniiz
gergeklestirilmemistir.

Not: Lagun Country Club 2. Etap yatirimi, Tiirkiye Muhasebe Standardi 40 (TMS 40) - Yatirim
Amaclh Gayrimenkuller kapsaminda, varligin gercege uygun degerinin gilivenilir bir bi¢imde
Ol¢iilmesinin miimkiin olmasi1 halinde finansal tablolarda gercege uygun deger yontemiyle
muhasebelestirilebilmesine imkan taninmakta olmakla birlikte, ihtiyathlik ilkesi ¢ercevesinde,
bagimsiz denetim tarihi itibariyla sirket finansal tablolarinda yatirnrm amagli gayrimenkuller
arasinda muhasebelestirilmemistir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

S6z konusu projeye iliskin olarak, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan
hazirlanan 2025-PD-59 sayil1 degerleme raporunda, 30.09.2025 tarihi itibariyla projenin finansal
degeri, gelistirme siireci, proje riskleri ve gerceklesme belirsilizkleri dikkate alinarak %50
oraninda iskonto uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL olarak takdir edilmistir.

Ancak, Lagun Country Club 2. Etap yatirnminin s6z konusu degerleme raporunda tespit edilen bu
degeri, finansal tablolarda yatirim amacli gayrimenkul olarak yer almadigindan, 24.11.2025 tarihli
Fiyat Tespit Raporu kapsaminda pay basina fiyatin belirlenmesinde, ihtiyathilik ilkesi geregi
dikkate alinmamistir. Bu kapsamda, halka arz fiyatinin tespitinde esas alman degerleme
caligmalari, yalnizca finansal tablolarda muhasebelestirilmis ve degerleri bagimsiz denetimden
geemis varliklar dikkate alinarak gerceklestirilmistir.

6.2. Pazar Yaklasimi - Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
6.2.1. Yurt ici Benzer Sirketler Carpan Analizi

Benzer sirket havuzu olusturulurken, uluslararasi degerleme standartlar1 (UDS) ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu’'nun (SPK) degerleme raporlarina iliskin diizenlemeleri dogrultusunda, ¢arpan
analizinin saglikli sonug verebilmesi i¢in portfoy yapisi, 6lcek, faaliyet alan1 ve finansal biiytikliik
acisindan benzer sirketlerin secilmesi esas alinmustir.

Bu dogrultuda, asagida belirtilen kriterlere uymayan GYO’lar analiz disinda birakilmigtir.
Portfoyiinde AVM (aligveris merkezi) bulunan GYO’lar

Net aktif degeri (NAD) 10 milyar TL nin iizerinde olan GYO’lar

PD/NAD c¢arpani 0,3x’{in altinda ve 1,7x’nin {izerinde olan GYO’lar

Faaliyet alan1 veya portfdy yapis1 benzer olmayan GYO’lar

6.2.2. U¢c Deger Hesaplamasi

PD/NAD carpan verileri iizerinde ¢eyrekler arasi aralik (IQR) yontemi kullanilarak aykir1 gozlem

analizi yapilmstir.
Kartil Hesaplamasi \ Degerler

Kartil 1 0,3x
Kartil 3 0,9x
Ceyrekler Acikhigi 0,6x
Ust Sinir 1,7x
Alt Smur -0,5x

0,3x’iin altinda ve 1,7x'nin {izerinde PD/NAD oranina sahip sirketler, analizde istatistiksel ve
ekonomik agidan temsil giicii diisiik u¢ gézlemler olarak degerlendirilmis ve karsilagtirilabilirlik
ilkesi geregi orneklem dis1 birakilmistir. Ayrica NAD degeri 10 milyar TL nin iizerinde olan,
portfoyiinde aligveris merkezi olan ve portfoy yapist uygun olmayan benzer sirketler degerleme
disinda birakilmistir.
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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

Belirtilen filtreleme sonucunda, BIST'te islem géren 48 GYO arasindan 13 adet GYO; faaliyet
yapisi, biylkligii ve finansal profili itibariyla degerlemesi yapilan sirketle karsilastirilabilir
nitelikte bulunmus ve sektor ¢a

paninin hesaplamasinda kullanilmistir.

Sirket Adi Net Aktif Deger Piyasa Degeri PD/NAD
Ahes GYO 8.923.625.787 10.598.250.000 1,2x
Ata GYO 771.296.046 665.000.000 0,9x
Avrasya GYO 1.877.096.503 1.245.456.000 0,7x
Bat1 Ege GYO 5.038.374.319 4.246.150.000 0,8x
Eyg GYO 2.357.665.211 3.395.000.000 1,4x
Egeyap1 Avrupa GYO 5.624.240.461 5.100.000.000 0,9x
Idealist GYO 338.021.096 468.000.000 1,4x
Koray GYO 9.949.792.401 6.210.000.000 0,6x
Korfez GYO 3.051.584.731 3.385.800.000 1,1x
Mhr GYO 8.361.087.521 4.689.090.000 0,6x
Mistral GYO 8.840.462.686 2.765.236.535 0,3x
Seker GYO 7.454.429.623 5.166.076.047 0,7x
Vera Konsept GYO 5.107.853.569 2.451.800.000 0,5x

Ortalama

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.2.3. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucu

48 GYO sirketinden olugan 6rneklem grubundan secilen 13 sirketin ortalama Piyasa Degeri/ Net
Aktif Deger ¢arpani ortalamasi 0,85x olarak hesaplanmistir. Bu carpan degeri ile hesaplanmis
ozsermaye degeri hesaplamasi asagida yer almaktadir.

BiST GYO PD/NAD Carpanina Gore Degerleme Sonucu (TL)

PD/NAD (x) 0,85x
30.09.2025 Tarihi Itibariyla Diizeltilmis NAD 2.429.987.171
2.068.736.206

Ozsermaye Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme ve Sonug¢

Vakif Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu kapsaminda, sirketin 6zsermaye degeri
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 cergevesinde kabul goren Net Aktif Deger (NAD) ve Pazar
yaklasimi (Carpan Analizi) yontemleri kullanilarak hesaplanmistir.

Degerleme sonucunu gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Ozsermaye Degeri
2.429.987.171
2.068.736.206
2.249.361.688

Degerleme Ozeti (TL)
Net Aktif Deger
Carpan Analizi

Agirhik

%50,00
%50,00
%100,00

Agirhiklandinilmis Ozsermaye Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu (TL) \

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 2.249.361.688
Odenmis Sermaye (TL) (30.09.2025) 168.242.225
Halka Arz Oncesi Pay Basina Fiyat 13,37
Halka Arz Iskonto Orant %27,00
Iskontolu Ozsermaye Degeri 1.644.282.394
Halka Arz Fiyati 9,77

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Z GYO ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan yontemlerin ve kullanilan yoOntemlere verilen
agirliklarin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

e Net aktif deger hesaplamalarinin makul ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e Carpan analizinde PD/NAD c¢arpaninin baz alinmasinin uygun oldugunu diigiiniiyoruz.

e Carpan analizinde kullanilan u¢ degerlerin ve benzer sirket filtrelemelerinin makul oldugu
goriisiindeyiz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %27,00 iskonto orant
uygulanarak 9,77 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi 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 yatirnm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin
bir teklif icermemektedir. Veriler, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaclh kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirim Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tlim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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