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Zeray GYO, operasyonlari, yeni yatinmlan ve finansallari hakkinda bilgi vermek amaciyla bugin bir
analist toplantisi diizenledi. Toplantidan 6ne gikan notlarimizi paylasiyoruz.

Sirket Hakkinda

Zeray Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi 2008 yilinda Zekeriya Zeray tarafindan Kocaeli‘de kurulmustur.
Zekariya Zeray'in sermayedeki payl %81,4 iken, Sirket'in halka aciklik orani %18,6'dir. Zeray
GYO'nun faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayal haklar ve
sermaye piyasas! araglarindan olusan portfoyl isletmektir. Sirket’in halka arzi 10 - 12 Aralik 2025
tarihlerinde gerceklestirilmis, paylar 18 Aralik 2025te Borsa Istanbul’'da “ZERGY” koduyla islem
gérmeye baslamistir.

Sirket'in gayrimenkul portfoylinde sirket payina disen toplam deder 27.599mn TL tutarinda
dederlenmistir. Portféylin ana dederini devam eden blylk Olgekli konut, ofis ve karma projeler
olusturmaktadir. Deder bazinda en ylksek katki saglayan projeler sirasiyla Next Capital, Dilasa
Orman, Future Deluxe City ve Harmony City’dir.

Tamamlanmis / teslim asamasindaki projeler

Esil Kartepe, Kocaeli / Kartepe lokasyonunda yer almaktadir. Projede insaat fiziken tamamlanmistir.
Sirket tarafindan iskan basvurusu yapilmis olup, sire¢ devam etmektedir. Dederleme raporunda
Sirket payina disen deder 402mn TL'dir. 16 blok ve 501 konutlu projede satis / fatura islemleri
dusuldiukten sonra Sirket (zerinde kalan 5 bagimsiz bolim dederlemeye konu edilmistir. Projeye
iliskin musteri sézlesmelerinden dodan kisa vadeli ylukimlilik 172mn TL seviyesindedir.

Dora Hill, Kocaeli / Izmit / Cayirkdy lokasyonunda yer almaktadir. Projede teslim siireci baslamis
olup ayrica toplantida projede yasamin basladigi ifade edilmistir. Dederleme raporunda Sirket payina
disen deder 1.090mn TL'dir. 6 blok ve 450 badimsiz bolimden olusan sosyal donatili bir konut
projesidir. Dora Hill’e iliskin musteri s6zlesmelerinden dogan kisa vadeli yukimlilik 1.375mn TL ile
kisa vadeli yakiamlalikler icindeki en ylksek proje bazl bakiyedir.

Mahal Kartepe, Kocaeli / Kartepe / Sarimese lokasyonunda yer almaktadir. Proje tamamlanmis /
iskanh proje statlisiindedir. Son dederleme raporunda Sirket payina diisen deder 589,5mn TL'dir. 15
blok ve 309 konutlu projede Sirket Uzerinde kalan satiimamis 29 bagimsiz bélim dederlenmistir.
Projeye iliskin musteri s6zlesmelerinden dogan kisa vadeli ytukimlalik 61mn TL seviyesindedir.

Devam eden biiyiik 6l¢cekli projeler

Next Capital, Ankara / Etimesgut / Yapracik lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina disen
9.226mn TL deder ile portféylin en bliylik kalemidir. Proje 6 blokta 92 ofis ve 490 konuttan olusmakta
olup, Sirket payina diisen 300 badimsiz bélim dederlemeye konu edilmistir. Insaat ilerlemesi %25
seviyesindedir. Next Capital’e iliskin misteri sézlesmelerinden dogan uzun vadeli yikimlalik 57mn
TL seviyesindedir. Toplantida insaatin 2027 sonunda tamamlanmasinin beklendigi belirtilmistir.

Dilasa Orman, Kocaeli / Basiskele lokasyonunda yer almaktadir. Proje, 5.822mn TL Sirket payi
degeriyle ikinci buyuk portfoy kalemidir. 17 blok ve 561 konutlu projede sirket payi %76,8 olup, 316
bagimsiz bélim iizerinden dederleme yapilmistir. Insaat ilerlemesi %70 seviyesinde iken, cephe
imalatlarinin devam edildigi belirtilmistir. Mlsteri s6zlesmelerinden dogan kisa vadeli yukimlaltk
937mn TL tutarindadir. Teslimlerin bu sene igerisinde baslamasinin beklendigi toplantida
belirtilmistir.




Future Deluxe City, Ankara / Etimesgut / Yapracik lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina
disen deger 4.840mn TL'dir. 4 blok ve 338 bagimsiz bélimden olusan projede sirket payina diisen
103 bagimsiz bélim dederlenmistir. Insaat ilerlemesi %80 seviyesindedir. Projeye iliskin misteri
sOzlesmelerinden dogan kisa vadeli ylkimltlik 652mn TL seviyesindedir. Teslimlerin bu sene
icerisinde baslamasinin beklendigi toplantida belirtilmistir.

Harmony City, Kocaeli / Kartepe / Dumlupinar lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina disen
deger 4.002mn TL'dir. Proje, 1.073 konut ve 37 ticari Unite potansiyeliyle bliyik 6lcekli karma konut-
ticaret gelistirmesi niteligindedir. Insaat ilerlemesi %20 seviyesindedir. Projeye iliskin musteri
sozlesmelerinden dodan uzun vadeli yiakimldlik 2.276mn TL ile toplam misteri sézlesmesi
ylUkUmltltkleri igindeki en blylk proje bazli kalemdir. Teslimatlarin 6niimizdeki yilin ilk gceyreginde
gorulebilecedi yilin ikinci yarisinda da tim teslimatin planlandigi belirtilmistir.

Diger gelistirme projeleri

Country Akmese, Kocaeli / Izmit / Karaabdiilbaki - Akmese cevresi lokasyonunda yer almaktadir.
Projede insaat ilerlemesi %70 seviyesindedir. Sirket payina disen deder 1.011,0mn TL'dir. 35 villalik
projede betonarme isler tamamlanmis olup sirket payina diisen 16 villa degerlemeye konu edilmistir.
Projeye iliskin misteri s6zlesmelerinden dogan uzun vadeli yikimlilik 153mn TL seviyesindedir.
Projenin bu yil igerisinde teslimlere baglanmasinin planlandigi belirtilmistir.

Zeray Residence, Kocaeli / izmit / Yesilova lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina diisen deger
92mn TL'dir. Ofis agirlikl projede sirket payina disen 46 bagimsiz bolim degerlemeye alinmigtir.
Insaat ilerlemesi %10 seviyesindedir.

Miracle Garden, Kocaeli / Basiskele / S. Kullar lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina disen
deder 106mn TL'dir. Insaat ilerlemesi %10 seviyesindedir. Misteri s6zlesmelerinden dodan uzun
vadeli yaktmlulik 28mn TL seviyesindedir.

Gazania Life 1, Kocaeli / izmit / Cayirkdy lokasyonunda yer almaktadir. Sirket payina diisen deger
136,7mn TL'dir. 3 blok ve 196 bagimsiz bolimden olusan projede A3 bloktaki 42 bagimsiz b6élim
sirket pay! olarak degerlenmistir. Insaat ilerlemesi %10 seviyesindedir. Gazania Life 1’e iliskin
musteri s6zlesmelerinden dodan kisa vadeli yiktmlilik 3mn TL seviyesindedir.

Gazania Life 2, Kocaeli / Izmit / Cayirkdy lokasyonunda takip edilmektedir. Sirket payina diisen
deger 205,5mn TL'dir. Projede A4 blok ruhsatli olup diger ruhsat islemleri devam etmektedir. insaat
ilerlemesi %10. Projeye iliskin musteri s6zlesmelerinden dodgan uzun vadeli yuktmlalik 34mn TL
seviyesindedir.

Arsa / sozlesmeye dayali haklar

Cayirkdy Arsalar Kocaeli / izmit / Cayirkdy lokasyonundaki arsa / sdzlesmeye dayali hak
niteligindeki portfoy kalemleridir.

Yeni eklenen yatirim amach gayrimenkul projeleri

Sirket, mevcut konut ve karma proje portféylne ek olarak yatirnm amacgh gayrimenkul tarafinda da
yeni basliklar gelistirmektedir. Bu kapsamda Zeray Is Merkezi ve Kasr-1 Devran projelerinde proje
gelistirme galismalarina baslanmistir. Ek olarak, Dora Hill projesine komsu konumda yer alan Dora
Hill 2 projesinin gelistirilecek projeler arasinda bulundugu bildirilmistir.
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Finansal Sonuglar

Sirket 2026 yilinin ilk ceyredinde 7,4mn TL satis geliri kaydetmistir. Gegen yilin ayni doneminde
33,9mn TL hasilat elde edilmisti. Brit karhlik 4,2 mn TL, brit kar marji %57,1 olarak (1G2025: %56)
gerceklesmistir. Finansal yatinmlar deger diskltga iptal kazanglarindan 140,9mn TL gelir yazilirken,
41,3 mn TL finansal yatinmlar satis gelirleri elde edilmistir. Yilin ilk ceyredinde negatif FAVOK yazan
Zeray GYO, boylece 184,9mn TL net kar kaydetmistir. Gecen yilin ilk ceyreginde 33,5mn TL net zarar
kaydedilmisti. Sirket'in 6zkaynaklar 2,8 milyar TL, toplam aktifleri 10,5milyar TL iken yilin ilk
ceyregindeki net bor¢ 716mn TL'dir. Son olarak, Sirket yilin ilk ayinda 22 adet 6n 6demeli konut satis
sbzlesmesi ile KDV dahil 364mn TL satis hacmi yakalamistir.

Sirket bilancosunda miusteri so6zlesmelerinden dodan toplam yukimlalikler 5.801mn  TL
seviyesindedir. Bu tutar, s6zlesmeye baglanan satislardan yapilan tahsilatlarin, ilgili gayrimenkuller
henliz teslim edilmedigi icin hasilat yerine ertelenmis gelir / musteri s6zlesmelerinden dogan
ylukimlllik olarak izlenmesinden olusmaktadir. Proje teslimleri tamamlandikca, s6z konusu
tutarlarin gelir tablosunda hasilata déniismesi beklenmektedir. Toplantida, yaklasik 5.801mn TL
tutarindaki avansin projelerin teslimiyle birlikte gelir olarak finansallara yansiyacadi ifade edilmistir.

Ote yandan 12 Mayis 2026 tarihinde yapilan KAP aciklamasinda, Zeray GYO, ortaklarindan Zekeriya
ZERAY'In sahip oldugu ZERGY sermayesinin %?5,16'sina karsilik gelen 32,3mn TL nominal degerli
paylarin 24TL fiyatla satildigi duyurulmustur. Satilacak olan toplam 32,3mn TL nominal dederli paylar
Borsa'da islem goéren niteliktedir.

Halka arzdan itibaren, dinkli kapanisa gbére %52 oraninda yikselen Zeray GYO hisseleri ayni
doénemde BIST100’e gore %18 oraninda pozitif ayrismistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile milsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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