
Z GAYRİMENKUL YATIRIM ORTAKLIĞI A.Ş. 

İZAHNAME 

Bu izahname, Sermaye Piyasası Kurulu (Kurul)'nca 30.12.2025 tarihinde onaylanmıştır. 

Ortaklığımızın çıkanlmış sermayesinin 168.242.225 TL'den 210.492.225 TL'ye çıkanlması 
nedeniyle artırılacak 42.2S0.000 TL nominal değerli 42.250.000 adet B Grubu pay ve mevcut 
ortaklardan Ahmet Kerem EREN'in sahip olduğu 42.250.000 TL nominal değerli 42.250.000 
adet B Grubu pay olmak üzere toplam 84.500.000 TL nominal değerli 84.500.000 adet B 
Grubu hamiline yazılı payların halka arzma ilişkin izabnamedir. 

İzabnamenin onaylanması, izahnamede yer alan bilgilerin doğru olduğunun Kurulca 
tekeffülü aolamma gelmeyeceği gibi, paylara ilişkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez. 
Ayrıca halka arz edilecek payların fiyatınıo belirlenmesinde Kurul'un herhangi bir takdir ya 
da onay yetkisi yoktur. 

Halka arz edilecek paylara ilişkin yatırım kararları izabnamenin bir bütün olarak 
değerlendirilmesi sonucu verilmelidir. 

Bu izahname, ortaklığımızın (www.ze:yo.com.tr) ve halka arzda satışa aracılık edecek Vakıf 
Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin (www.vakifyatirim.com.tr) İnternet siteleri ile Kamuyu 
Aydmlatma Platformu (KAP)'nda (www.kap.org.tr) yayımlanmıştır. Ayrıca başvuru 
yerlerinde incelemeye açık tutulmaktadır. 

Sermaye Piyasası Kanunu (SPKn)'oun l0'uncu maddesi uyarınca, izahnamede ve 
izahnameoio eklerinde yer alan yanlış, yanıltıcı ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan 
ihraç�• sorumludur. Zararın ihraççıdan tazmin edilememesi veya edilemeyeceğinin açıkça 
belli olması halinde; halka arz edenler, ihraca aracılık eden lider yetkili kuruluş, varsa 
garantör ve ihraççının yönetim kurulu üyeleri kusurlarına ve durumun gereklerine göre 
zararlar kendilerine yükletilebildiği ölçüde sorumludur. Ancak, izahnamenin diğer kısımları 
ile birlikte okunduğu takdirde özetin yanıltıct, batalı veya tutarsız olması durumu hariç 
olmak ilzere, sadece özete bağlı olarak ilgililere herhangi bir hukuki sorumluluk yüklenemez. 
Bağımsız denetim, derecelendirme ve değerleme kuruluşları gibi izahnameyi oluşturan 
belgelerde yer almak üzere hazırlanan raporları hazırlayan kişi ve kurumlar da 
hazırladıkları raporlarda yer alan yanlış, yanıltıcı ve eksik bilgilerden SPKn bükümleri 
çerçevesinde sorumludur. 
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GELECEĞE YÖNELİK AÇIKLAMALAR 

"Bu izahname, "düşünülmektedir", "planlanmaktadır", "hedeflenmektedir'', "tahmin 
edilmektedir", "beklenmektedir" gibi kelimelerle ifade edilen geleceğe yönelik açıklamalar 
içermektedir. Bu tür açıklamalar belirsizlik ve risk içermekte olup, sadece izahnamenio 
yayım tarihindeki öngörüleri ve beklentileri göstermektedir. Birçok faktör, ihraççının 
geleceğe yönelik açıklamalarının öngörülenden çok daha farklı sonuçlanmasına yol 
açabilecektir." 
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KISALTMA VE TANIMLAR 

KISALTMALAR TANIMLAR 

A.Ş. : Anonim Şirketii 

AB : Avrupa Birliği 

ABD : Amerika Birleş:ik Devletleri 

ABD Dolan / USD / 
Amerika Birleş.ik Devletleri Doları Amerikan Doları : 

Anonim Şirketlerde 
28.08.20 L2 taı,ihli ve 28396 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Elektroııı_ik Ortamda 
Anonim Şirketlerde Elektronik Ortamda Yapılacak Genel Kurullara 

Xapılac-ak Genel Kurullara : 
i I işkin Yön etmelik 

ilişkin Yönetmelik 

Anonim Şirketlerin Genci 
29.08.2012 tarihli ve 28396 sayLlı Resmi Gazete'de yayımlanan Kurullarında Uygulanacak 

: Anonim Şirketllerin Genel Kurullarında Uygulanacak Elektronik Genel Elcktroınik Genel Kurul 
Kurul Sistemi Hakkında Tebliğ Sistemi Hakkında Teblie 

Arac.ı Kurum/ Vakıf 
Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Yahrım 
: 

Aracılık ve Konsorsiyum 
: uHalka Arza Aıracılık ve Konsorsiyum Sözleşmesi" Sözlesmesi 

AVM : Alışveriş Merk,ezi 

Euro / E:UR / Euro : Avrupa Birliği para birimi 

Bağımsı.z Hukukçu Raporu : Tunca AvukatlLk Ortaklığı tarafından hazırlanan Bağımsız Hukukçu 
Raporu 

BİAŞ / Borsa / Borsa 
: Borsa İstanbul A.Ş. İstanbul!/ BİST 

BoE : Birleşik Krallık Merkez Bankası 

COVID--19 : Koronavirüs hastalığı 2019 

ÇED : Çevresel Etki Değerlendinnesi 

ÇED lbporu : Çevresel Etki C>eğerlendinnesi Raporu 

ÇED Yöinetmeliği 29.07.2022 tarihli ve 31907 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan : 
Çevresel Etki C>e~erlendinnesi Yönetmeliği 

Çevre Bakanlığı : T.C. Çevre, Şehircilik ve .İklim Değişikliği Bakanlığı 

Çevre İ:ııin ve Lisans 
: 10.09.2014 tarihli ve 29115 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Çevre 

Yöoetm,elii!i İzin ve Lisans Yönetmeliği 

Çevre Kanunu : 11.08.1983 tarihli ve 18132 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 2872 
sayılı Cevre Kanunu 

Dar Mükellef : Türkiye'de yerleşik olmayan kişi ve kurumların Türkiye'de elde J 
ettikleri kazanc ve iratlar nedeniyle vergi yUktimlüsü.olmastdurumu 
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KISALTMALAR TANIMLAR 

Esas Sözleşme : Şirket esas sözleşmesi 

ECB : Avrupa Merkez Bankası 

FATF : Mali Eylem Görev Gücü 

FED : Amerikan Merkez Bankası 

Halka an fiyatının belirlenmesinde kullanılan yöntemlere ilişkin olarak 
Fiyat Tespit Raporu : Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından hazırlanacak fiyat 

tespit raporu 

Genel Kurul : Z GYO genel kurulu 

Grup : Şirket ve Ortaklıkları 

GSYH : Gayri Safi Yurt İçi Hasıla 

GYO : Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 

GYODER : Gayrimenkul ve Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Derneği 

GYO Tebliği 
Sermaye Piyasası Kurulu'nun lll-48.1 sayılı Gayrimenkul Yatırım : 
Ortaklıklarına İliskin Esaslar Tebliği 

Halka Arz Eden : Ahmet Kerem EREN 

lhraççı'nın çıkarılmış sermayesinin 168.242.225 TL'den 210.492.225 
TL'ye çıkarılması nedeniyle artmlacak 42.250.000 TL nominal değerli 

Halka Arz Edilen Paylar : 
42.250.000 adet B Grubu pay ve mevcut ortaklardan Ahmet Kerem 
EREN'e ait 42.250.000 TL nominal değerli 42.250.000 adet B Grubu 
pay olmak üzere toplam 84.500.000 TL nominal değerli 84.500.000 
adet B Grubu pay 

Hazine : T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı 

iSiN : Uluslararası menkul kıymet tanımlama nwnarası 

İmar Kanunu : 3 194 sayılı İmar Kanunu 

tsG : İş sağlığı ve güvenliği 

İş Sağlığı ve Güvenliği 
: 

30.06.2012 tarihli ve 28339 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 6331 
Kanunu sayılı İş Sağlığı ve Güvenliği Kanunu 

İşyeri Açma ve Çalışma 
I 0.08.2005 tarihli ve 25902 sa)'.ılı Resmi Gazete'de yayımlanan lşyeri 

Ruhsatlarına İlişkin : 
Yönetmelik 

Açma ve Çalışma Ruhsatlarına Ilişkin Yönetmelik 

KAP : Kamuyu Aydınlatma Platformu 

Kar Payı Tebliği ; 
23.01.20 I 4 tarihli ve 2889 I sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 11-19. 1 
sayılı Kar Payı Tebliği 

KDV : Katma Değer Vergisi ' 
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KJSAL TMALAR TANIMLAR 

K.FE : Konut Fiyat Endeksi 

KPMG : Klynveld Peat Marwick Goerdeler 

Kurul/ SPK : Sermaye Piyasası Kurulu 

Kurumsal Yönetim Tebliği : 
03.01.2014 tarihıli ve 28871 sayıJı Resmi Gazete'de yayımlanan U-17.1 
sayılı Kurwnsal Yönetim Tebliği 

Kültür v,e Turizm Bakanlığı : Türkiye Cumhuıriyeti Kültür ve Turizm Bakanlığı 

KVK : 21.06.2006 tarihli ve 26205 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 5520 
sayılı Kurumlar Verırisi Kanunu 

Ltd. Şti. : Limited Şirketi 

ml : Metrekare 

MKK : Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. 

Önemli Nitelikteki İşlemlere 
: 27.06.2020 tarihli 31168 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmış 11-23.3 

ve Avrıhna Hakkı Teblii!i sayılı Önemli Nitelikteki İstemler ve Ayrılma Hakkı Tebliği 

Pay Tebl.iği : 22.06.2013 tarihli ve 28685 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanmış 6362 
sayılı Sermave Pivasası Kanunu 

Sermaye Piyasasında 13.06.2013 tarihıli ve 28676 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan II-14.1 
!inansal Raporlamaya : sayılı Sennaye Piyasasında Finansal Raporlamaya İlişkin Esaslar 
ilişkin E:saslar Teblii!i Tebliği 

Sermaye Piyasası 28.06.2013 tarihli ve 28691 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan U-5.2 
Araçlarııoıo Satışı Teblfüi 

: 
sayılı Sennave Piyasası Araclannın Sabsı Tebliği 

SPKn : 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayılı Resmı Gazete'de yayımlanan 6362 
sayılı Sermave Piyasası Kanunu 

Şirket/İhıraççı : Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

T.C. : Türkiye Cumhuriyeti 

Takasbank : İstanbul Takas ye Saklama Bankası Anonim Şirketi 

TCMB / Merkez Bankası : Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

TFRS : Türkiye Finansa.! Raporlama Standartları 

TGFE : Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi 

TKA : Toplam Kiralanabilir Alan 

TKHK : Tüketicinin Korunması Hakkında Kanun 

TL : Türk Lirası 

TTK : 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayılı Resmi' Gazete'de yayımlanan 6102 
sayılı Tlirk Ticaret Kanunu \ ' 
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KISALTMALAR 

TTSG : 

TÜFE : 

TÜİK : 

ÜFE : 

YAG 

Yönetim Kurulu : 

TANIMLAR 

Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi 

Tüketici Fiyat Endeksi 

Türkiye İstatistik Kurumu 

Üretici Fiyat Endeksi 

Y alırım Amaç it Gayrimeıtkul 

Z GYO'nun yönetim kurulu 
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r. BORSA GÖRÜŞÜ: 

Borsa İstanbul' un Kurul' a gönderilen O 1.. 12.2025 tarihli görilş yazısında, 

"Şirket paylarının Borsamızda işlem görmesi talebi ile ilgili olarak yapılan değerlendirme 
sonucunda, 

A) 

1) Şirketin lagun Coıınl1y Club l. Etap ve 2. Etap projeleri için Çevresel Etki 
Değerlendinnesi Yönelme/iği kapsamında henüz başvuruların yapılmadığı ve "ÇED Gerekli 
Değildir" ya da ''ÇED Olumlu" kararı bulunmadığı, 

2) Henüz ruhsatı olmaması nedeniyle Şirket finansal tablolarında yatırım amaçlı 
gayrimenkuller arasında yer verilmeyen Lagun Country Club 2. Etap projesinin, Vakıf Yatırım 
tarafindan hazırlanan fiyat tespit raporunda 1,48 milyar TL tutarla Net Aktif Değer hesaplamasına 
dahil edl'ldiği 

hususlarının Kurulunuzun değerlendirım~lerine sunulmasına, 

B) Kurulunuza iletilecek Borsamız görüşü olarak, Kurulunuz tarafından halka arz 
izahnamesinin onaylanması durumunda; 

l) Şirket paylarının halka arzı sonrasında Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarına İlişkin 
Esaslar Teb/iği'nin 12. maddesi uyarınca payların Borsa kotuna alınması için Kurulunuzdan 
alınacak belgenin Borsamıza iletilmesi halinde Kotasyon Yönergesi'nin 12. maddesi çerçevesinde 
Şirket paylarının Ana Pazar'da işlem görebilece;ği, 

2') Şirket hakkında hazırlanan hukukçu raporunun izahnamenin ekinde yer alması, 

3) Borsa görüşünde, "İşbu Borsa İstanbul A.Ş. Görüşü, Borsa lstanbul A.Ş. 'nin vereceği 
karara dönük herhangi bir laahhüı ya da bağlayıcılık oluşturmamak şarııyla, sadece SPK'nzn görüş 
talebine cevap vermek amacıyla sınırlı olmak üzere mevcııl bilgi ve belgeler dikkate alınarak 
hazırlanmıştır. İşbu Borsa lsıanbul A.Ş. görüşüne dayanılarak alınacak kararlar sonucu 
doğabile·cek zararlar nedeniyle Borsa l'stanbul A.Ş. 'nin herhangi bir sorumluluğu 
bulunmamaktadır. " ifadesinin yer alması 

hususlarının Kurulunuza bildirilmesine 

karar verilmiştir." 

ifadelerine yer verilmiştir. 

Borsa gi>rüsiinde yer verilen; 

"A) 1) Şirketi,ı Laguıı Coııııtry Club 1. Etap ve 2. Etap proieleri içiıı Çevresel Etki 
Değerleııdirmesi Yöııetmeliği kapsamında lıeınüı başvurularııı yapılmadığı ve "ÇED Gerekli 
Değildir" va da "CED Olumlu" kararı bulwımadığı," hususunda eksik bırakılan bir işlem 
bulunm:adığına ilişkin detaylı açıklamalaraı izabnamede s.106,da ve izahname eki olan 
bağımstz hukukçu raporunda yer verilmektedir. 

Şirketin 

"A 2) Şirket [imııısal tablolarıııda vatınm amaçlı gayrimeııku/ler arasmda ver verilmeyen Laguıı 
Country C/ııb 2. Etap proiesiııiıı, Vakıf Yatırım tarafından lıazırlaııaıı fiyat tespit raporunda 1,48 
milyar TL tutarla Net Aktif Değer lıesaplanı,asına da/ıil edildiği" hususunda anılan proieye 
ilişkin dleğere finansal tablolarda olduğu gibi FTR'de de yer verilmediğine ilişkin detaylı 
açıklamalara izahnaıned~ s~160 ve izahname ,~ki olan FTR,de yer verilmektedir. • 
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"İşbu Borsa İstanbul A.Ş. Göriişii, Borsa İ.st<ırnbul A.Ş. 'ııiıı vereceği karar dönük lıerlıangi bir 
taalılıüt va da bağlavıcılık oluşturmamak şartııvla, sadece SPK'mn göriiş talebiııe cevap vermek 
amacıyla sıııırlı olmak üzere mevcut bilgi ve belgeler dikkate alınarak lıazırlanııuştır. İşbıı Borsa 
İstaııbul A.S. görüşllne dayanılarak alınacak kararlar soııucu doğabilecek zararlar nedeniyle 
Borsa lstanbul A.Ş. 'nin lıerlıaııgi bir sormnluJ'ıığıı bıılıııımamaktadır." 
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ll. DİĞER KURUMLARDAN ALINAN GÖRÜŞ VE ONAYLAR: 

Şirket paylarının halka arzı nedeniyle yayımlanacak izabnamede yer verilmek üzere, 
Şirketle T.C. Tanm ve Orman Bakanlığı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü Ankara 
9. Bölge Müdürlüğü arasında imzalanan ve konusu "Şahinler Tabiat Parkı sınırlan içerisindeki 
'Kapı Girişi ile Günübirlik Kullanım Alanı, Toplam 390 Yatak Kapasiteli Konaklama Tesisi (250 
Yatak Kapasiteli Otel ve 35 Ünite 140 Yatak Kapasiteli K.ırevi), İdare ve Ziyaretçi Merkezi ile 
Açık Alan Etkinlikleri yatırımlarının yapılması ve işletilmesi" olan 13.01.2025 tarihli sözleşme ile 
buna dayanak teşkil eden sözleşmelere ilişkin olarak T.C. Tarım ve Orman Bakanhğı Doğa 
Koruma ve Milli Parklar Genel MüdUrlüğü'nün 1O.11.2025 tarihli görüş yaztsında, 

'· 1 .Mevcut durum itibarıyla Şirket tarafından hangi yükümlülüklerin 
tamamlandığı/tamamlanmadığı ve varsa tamamlanmayan yükümliilt1klerle ilgili olarak tarafımıza 
hangi gerekçelerin iletildiği hususuna yönelik olarak; 

• İlgi'de kayıtlr yazınızda be/inildiği üzere Şahinler Tabiat Parkı içerisinde yer alan bu 
alan iki etaptan oluşmaktadır. 

• Birinci Etap (Lagım Coımtry Club): 18 adet suir oda ve 12 adet standart oda olmak 
üzere toplam 30 odadan oluşacaktır. Birinci etaba yönelik plan ve projelerin idaremizce 
onaylanmasını müteakip, ruhsatlar alınmış olup inşaat süreci devam etmektedir. 

• İkinci Etap (Z F'orest Projesi): 113 adet standart oda, 40 adet suit oda ve 12 adet deh.ece 
suit oda olmak üzere toplam 165 oda olarak planlanmaktadır. İkinci etaba yönelik imar planının 
hazırlanarak onay için Çevre, Şehircilik ve iklim Değişikliği Bakanlzğına Genel Müdürlüğümüzün 
03/1112025 tarih ve 21251945 tarihli yazısı ile sunulmuş olup Çevre, Şehircilik ve İklim Değişikliği 
Bakanlığındaki onay süreci devam etmektedir. 

2. Şirket'in hangi yükümlülükleri hangi. sürede tamamlaması gerektiği hususuna yönelik 
olarak; 

• 2873 sayılı Milli Parklar Kanımu'na tabi olan Şahinler Tabiat Parkında herhangi bir 
yallrımın yapılabilmesi için Milli Parklar Kanunu'nun 4'üncü maddesi kapsamında onaylı bir 
Gelişme Planının bulıınınası gerekmektedir. Bu kapsamda 29.11.2021 tarihli sözleşme imzalandığı 
tarihte bahse konu alanın 29.03.2011 tarih onaylı Gelişme Planı bulunmakta iken, 14.12.2022 
tarihli sınır revizyonuna istinaden alanın Revize Gelişme Planı /0.05.2024 tarihinde onaylanmıştır. 

• işletmecinin yapacağı yatırımlara yönelik yapması gereken plan ve proje süreçleri 
sözleşmenin 108'inci maddesinde düzenlenmiştir. işletmeci ıarafindan 108'inci maddenin a 
fıkrasında belirtilen "Halihaw· Harita" yapımı, b fikrasında belirtilen "imar Planına Esas Jeolojik 
Etüt Raporunun" hazırlanması ile c fikrasında belirtilen "imar Planı" yapım süreci tamamlanmış 
olup Genel Müdürlilğiimiizün 03/1112025 tarih ve 21251945 tarihli yazısı ile onay için Çevre ve 
Şehircilik il Müdürlüğüne sunulmuştur. imar Planının Çevre, Şehircilik ve İklim Değişikliği 
Bakanlığınca onaylanması süreci devam etmekıedir. Bu üç aşama için işletmecinin sözleşmenin 
l08'inci maddesi kapsamında Revize Gelişme Planının onaylandığı 10.05.2024 tarihinden 
başlamak üzere toplam 24 (yirmidört) ay süresi bulunmakta olup bu silrenin bitiş tarihi 
J0.05.2026'dır. İmar Plamnlh bu süre sonuna kadar onaylanma sürecinin tamamlanmaması 
durumunda ise sözleşmenin mücbir sebeplerine yönelik madde hı7kmil kapsamında Çevre, Şehircilik 
ve iklim Değişikliği Bakanlığında geçen onay si/reci ek silre olarak işletmeciye verilebilecektir. 

• İmar Planının onaylanmasını müteakiben işletmecinin sözleşmenin 108'inci maddesi ç 
fıkrasındaki hüküm kapsamında Ağaç Röleveli Peyzaj Projesinin hazırlanması için q (altı) d 
.fıkrasındaki hüküm kapsamında "Uygulama Projelerini" hazırlaması ,iW.,1 n
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tarihinden il ibaren J 2 (oniki) aylık süresi bulunmaktadır. Toplam 12 (oniki) aylık süre sözleşme 
hükümlerine ve Revize Gelişme Planının onay tarihi olan 10.05.2024 tarihine göre imar planı için 
öngörülen 10.05.2026 tarihinden sonra başlayacaktır. lmar Planının onay tarihinin gecikmesi 
durumunda ç ve d fıkrası kapsamında yapılması gereken plan ve projeler için ek süre 
verilebilecektir. 

• Plan proje süreçlerin meri mevzuat hükümleri kapsamında ilgili kurumlarca 
onaylanmasını mi/teakiben işletmeci tarafından yatırımların tamamlanmasına yönelik "iş Termin 
Planını" sözleşmenin 109'ımcıı maddesindeki hüküm kapsamında idarece onaylanmasını 

müteakiben 3 (ilç) yıl içerisinde ıamamlanması öngôrillmilştiir. Bu kapsamda sözleşme hükümlerine 
göre uygulama projelerinin onaylanması için öngörülen tarih 10.05.2027 olup yatırımların 
tamamlanması için 3 (üç) yıllık sürenin başlangıç tarihi 1 O. 05. 2027 olacağından, 1 O. 05.2030 
tarihine kadar yatırımların tamamlanması öngörülmüştür. 

• imar planı ile plan ve proje onay süreçlerinde sözleşmede yer alan mücbir sebepler 
kapsamında gecikme olması durumımda yatırımların başlangıç ve bitiş tarihi için de ek süre 
verilebilecektir. 

3. Sözleşmede belirtilen süreler dışında, Şirket'e yüktimlüliiklerine ilişkin ek süre verilmesi 
şeklinde bir uygulamanın olup olmadığı hususuna yönelik olarak; 

• Sözleşmenin 108'inci ve 109'uncu maddelerinde düzenlenen sürelere yönelik ek süre 
verilmesi hıısıısıı, sözleşmenin 147 ve l 48'incl maddelerinde düzenlenmiş olan mücbir sebepler 
kapsamında ek süre verilebileceği şeklinde düzenlenmiştir. 

4. Yiilcümlülüklerin tamamlanmaması durumunda sürecin nasıl işleyeceği ve 
yiikt,mlüliiklerin tamamlanamamasına ilişkin sorumluluğun Şirket'e ait olup olmaması durumıına 
göre sürecin farklılaşıp farklılaşmadığı hususuna yönelik olarak; 

• işletmecinin yükümlülüklerinin ne/ırır olduğu ve bu yükümlülükleri hangi süreler 
içerisinde tamamlaması gerektiği sözleşmenin 108'inci ve 109'uncu maddelerinde düzenlenmiştir. 

• Sözleşmenin 108'inci maddesi e fıkrasında gerekçeleri ile birlikte idaremize 
başvurulması durumunda inşaatları tamamlaması için ek süre verilebileceği, yine mücbir sebepler 
kapsamında yükümlülüklerin yerine getirilememesi durumunda ek süre verilebileceği hüküm altına 
alınmıştır. 

• Ancak yatırımların işletmeciden kaynaklı olarak sözleşmede belirtilen sürelerde mücbir 
sebepler dışında tamamlanamaması durumunda sözleşmede öngörülen yatırımı tamamlama süreci 
beklenmeksizin sözleşmenin idarece tek tarraflı sonlandırılabileceği sözleşmenin 109'ımcu 
maddesinde düzenlenmiştir. 

• Yükümlülüklerin işletmeciden kaynaklı olarak sözleşmede belirtilen süre içerisinde 
tamamlanamaması durumunda sözleşmenin 140, 141, 142, 143, 144 ve 145'inci maddelerinde 
belirtilen hükümlere göre sözleşmenin feshedilerek sonlandırılmasına yönelik işlem tesis 
edilecektir. 

5. Şirket tarafından tüm sorumluluklar yerine getirilse dahi İşletme Hakkı'nın iptalinin söz 
konusu olup olamayacağı ve olabilecek ise hangi durumlar için söz konusu olacağı hususuna 
yt;nelik olarak; 

• Şirket tarafından ıüm sonımlıılukların yerine getirilmesi durumunda işletme hakkının 
iptal edilmesi söz konusu değildir. 

• Ancak işletmecilik sözleşmesinin yargı kararıyla iptal edilmesi veya işletmeci/' 
faaliyetinin yüriJliJ/diiğü tabiat parkı sraıüsiiniin iptal edilmesi durumunda sözle me lona erece 
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olup bu husus sözleşmenin J 46'ncı maddesinde düzenlenmiştir. 

6. İşletme Hakkı 'nın iptali veya sürecin herhangi bir nedenle tamamlanmaması 
durumlarında Şirkel'e herhangi bir bedelin iade edilip edilmeyeceği hususuna yönelik olarak; 

• İşletme hakkının işletmeciden kaynaklı olarak sözleşmenin feshedilerek sonlandırılması 
durumunda işletmeci Şirkete herhangi bir bedel iadesi yapılması söz konusu olmayıp, işletmeci 
tarafından yapılan yapı ve tesisler de idarenin tasarrufuna geçecektir. Aynca sözleşmenin 
feshedilmesi yolu ile sonlandırılması dıırumımda teminatları gelir kaydedilecek ve sözleşmede 
belirtilen ilave tazminatlar işletmeciden talep edilecekıir. 

• İşletme hakkının yargı kararı ile ip.tal edilmesi veya hukuki imkansızlıkları nedeniyle 
işletme hakkının devam eltirilmesinin imkansız hale gelmesi durumunda ise sözleşmenin J 46'ncı 
maddesindeki hükümler doğrultusunda sözleşme karşılıklı sulh yolu ile sonlandırzlacaktır. 

" 

ifadelerine yer verilmiştir. 
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Şirket'iııı Çevre, Şelıircilik ve İklim Değişikliğ•i İl Müdürliiğil'tıe 08/12/2025 tarilıli başvurusu 
kapsanuııda Çevre, Şehircilik ve İklim Değişikl'iği 1ı Müdiirlüğü'ndeıı alınaıı 09/12/2025 tarilı ve 
E-53430385-220.03{2025663/-14296783 sayılı yavda aşağıdaki lııısııslar belirtilmiştir. 

ilimiz, Kızılcahamam İlçesi, Berçin Yayalar Mah. 108 Ada 1 Parsel adresinde tarafınızca 
yapılması planlanan "Kırsal Turizm Tesisi (30 Odalı)" projesinin ÇED Yönetmeliği kapsamında 
değerlendirilmesi talep edilmiştir. 

Yapllan inceleme neticesinde; 18.08.2022 tarih ve 20728 sayılı Turizm Yatırmı Belgesinde oda 
sayısının 30 adet olduğu belin ilmiş olup, söz konusu faaliyet, 29.07.2022 tarihli ve 31907 sayılı 
ÇED Yönetmeliği EK-(11) Listesi 29.maddesi "50 oda ve üzeri oteller, tatil köyleri, turizm 
kompleksleri vb." hükmü kapsamında yer aldığı, ancak kapasitenin 30 oda olması nedeniyle ÇED 
yönetmeliği kapsamı dışında kaldığı tespit edilmiştir. 

Ancak, anılan faaliyet ile ilgili olarak; 2872 sayılı Çevre Kanunu ve bu Kanıma istinaden çıkan 
yönetmeliklere uyulması ve diğer mer'i mevzuat kapsamında öngörülen gerekli tüm izin/tedbirlerin 
alınması, ekolojik dengenin bozulmaması, çevrenin korunması ve geliştirilmesine yönelik tedbirlere 
riayet edilmesi, proses kapsamında değişiklik veya kapasite artışının planlanması durumunda 
başvuru yapılması gerekmektedir. 

Şirket'iııı Çevre, Şelıircilik ve İklim Değişikfijii İl MüdilrlfığiJ 'ne 09112/2025 tarilıli başvurusu 
kapsamında Çevre, Şelıircilik ve iklim Değişikl'iği İl Miidürliiğii 'ııdeıı alınan 09/12/2025 tarilı ve 
E-53430 1385-220.03-14304289 sayılı yazıda aşa,~ıdaki lrnsııslar belirtilmişıir. 

lliıniz, Gölbaşı ilçesi, Bahçelievler Mah. 127974 Ada, 1-3-5 Parsel mevki inde tarafınızca yapılması 
planlanan "32 adet Villa/Konut Projesi" faaliyetinin ÇED Yönetmeliği kapsamında 
değerlendirilmesi ilgide kayıtlı yazı ile talep edil'miştir. 

İlgide kc.ryıtlı başvurunun incelenmesi neticesinde 32 adet villa/konut projesi yapılacağı anlaşılmış 
olup, 29.07.2022 tarih ve 31907 sayılı Resrni Gazetede yayımlanarak yürürlilğe giren ÇED 
Yönetmeliği Seçme, Eleme Kriterleri Uygulanacak Projeler Listesi (EK-IJ)'nin 30. Madde "Konut 
projeleri' (300 konut ve üzeri)," kapsamında yer aldığı, ancak kapasitenin 32 adet konut olması 
nedeniyle ÇED Yönetmeliği kapsamı dışında de~ferlendirilmiştir. 

Ayrıca faaliyet ile ilgili olarak; 2872 sayılı Çevre Kanunu ve bu Kanuna istinaden çıkan 
yönetmeliklere uyulmast ve diğer mer'i mevzuat kapsamında öngörülen gerekli tüm izin/tedbirlerin 
alınması, ekolojik dengenin bozulmaması, çevrenin korunması ve geliştirilmesine yönelik tedbirlere 
riayet edilmesi, proses kapsamında değişiklik veya kapasite artışının planlanması durumunda 
Müdürlügf.lmüze başvuru yapılması gerekmektedir. 
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Şirketi'iıı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü'ııe 16/12/2025 tarilıli yazısı 
kapsamında, Doğa Koruma ve Milli Parklar Ge11el Müdlirlüğll'ııdeıı alınan 16/12/2025 tarilı ve 
E - 28726411 - 756.99 - 22494058 sayılı yazıda aşağıdaki lıususlar belirtilmiştir. 

ngi dilekçe ile; Genel Müdürlüğümüz faaliyet alanları kapsamında yer alan Ankara ilinde bulunan 
ve 29.il.2021 tarih/; devir sözleşmesi kapsamında Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 
tarafından işletilmekte olan Şahinler Tabiat Parkı işletmecilik sözleşmesinin tarafı olan Z 
Gayrimenkııl Yatırım Ortaklığı A.Ş. tarafından Genel Müdürlüğümüze verilen 16.12.2025 tarihli 
dilekçesi ile; 29.11.2021 tarihli sözleşme kapsamında Şahinler Tabiat Parkında Z Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı A.Ş. 'nin adına irıifak hakkınıının kurulmasına yönelik hukuki bir engelin bulunup 
bulunm,adığı hususunda Sermaye Piyasası Kuruluna bilgi verilmesi talep edilmiştir. 

29.11.2021 tarihli devir sözleşmesinin sözleşme süresinin 49 yıla uzatılmasına yönelik esas teşkil 
eden 25.09.2020 tarihli sözleşmenin yasal dayanağını oluşturan 4706 Sayılı Kanunun Geçici 23ncii 
maddesindeki hiikme dayanmaktadır. 

Bıı husus ekte yer alan 25.09.2020 tarihli .sözleşmenin /Oncu maddesinde düzenlenmiş olup 
29.11.2021 tarihli devir sözleşmesinin J 53ncil maddesindeki hüküm ile de devir sözleşmesinde yer 
almayan hususlarda ise 25.09.2020 tarihli' sözleşme hükümlerinin geçerli olduğu açıkça 
belirtilmiştir. 

Bıı kap.samda 29.11.2021 tarihli devir sözleşmesinin tarafını oluşturan Z Gayrimenkul Yatırım 
OrtaklıJ�ı A.Ş. 'nin sözleşme konusunu oluşturan Şahinler Tabiat Parkındaki taşınmazlar ile 
üzerinde bulunan ve yapılacak olan yapı ve tesislere yönelik yatırımların tamamlanmasına 
miiteakfben irtifak hakkı kurulmasına yönelik talepte bulunması durumunda gerek bahse konu 
sôzleşmenin süresinin 49 yıla uzatılmasının hukuki dayanağını oluşturan 4706 Sayılı Kanunun 
Geçici .23ncü maddesindeki hüküm gereği gerıekse 29. JJ.2021 tarihli devir sözleşmesinin J 53ncü 
maddesi ve 25.09.2020 tarihli sözleşmenin J0ncu maddesindeki hükümleri gereği Genel 
Müdürlüğümüzce irtifak hakkı kurulmasına yönelik işlem tesis edilecektir. 
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1. İZAHNAMENİN SORUMLULUĞ NU YÜKLENEN KİŞİLER 

Bu izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin, sahip olduğumuz tüm bilgiler 
çerçevesinde, gerçeğe uygun olduğunu ve izahnamede bu bilgilerin anlamını değiştirecek 

nitelikte bir eksiklik bulunmaması için her türlü makul özenin gösterilmiş olduğunu beyan 
ederiz. 

İhraççı 

Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. Yetkilileri 

Adı Soyadı: Ahmet Kerem EREN 

Görevi: Yönetim Kurulu Başkanı 

Tarih: 29.12.2025 

İmza: 

Adı Soyadı: Merve EREN 

Görevi: Yönetim Kurulu Başkan Vekili 

Tarih: 29.12.2025 

İmza: 

Halka Arz Eden Pay Sahibi 

Adı Soyadı: Ahmet Kerem EREN 

Tarih: 29.12.2025 

İmza: 

Halka Arza Aracılık Eden Yetkili Kuruluş 

Vakıf Yatırım Menkul Değerler A..Ş. 

Adı Soyadı: Barış İNAL 

Görevi: Genel Müdür VA.KIF Y 

Tarih: 29.12.2025 A•;_ı,:Aıarı Lıo _ıa rai ao. ;,,,,. 
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İmza: 

Adı Soyadı: Mehmet Doğa DOĞMUŞ 

Görevi: Müdür 

Tarih: 29.12.2025 

İmza: 

Sorumlu Olduğu Kısım: 

1 ZAHNAMENİN TAMAMI 

Sorumlu Olduğu Kısım: 

İZAHNAMENİN T AMAMl 

Sorumlu Oldukları Kısım: 

İZAHNAMENİN TAMAMI 
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İzabnamenin bir parçası olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip olduğumuz tüm bilgiler 
çerçevesinde, gerçeğe uygun olduğunu ve bu bilgilerin anlamını değiştirecek nitelikte bir 
eksiklik bulunmaması için her türlü makul özenin gösterilmiş olduğunu beyan ederiz. 

İmzalı sorumluluk beyanları izahname ekinde yer almaktadır. 

İlgili Bağımsız Denetim Raporlarını Hazırlayan 
Kuruluş 

Finansal Eksen Baı'bmsız Denetim ve Danısmanlık A.S. 

Adı Soyadı: Ufuk DOĞRUER 

Görevi: Sorumlu Ortak Başdenetçi 

İlgili Gayrimenkul Yatırım Değerleme Raporlarını 
Hazırlayan Kuruluş 

Alesta Kurumsal Gayrimenkul. Değerleme ve 
Danışmanlık A.S. 

Adı Soyadı: Tolga ERDEM 

Görevi: Sorumlu Değerleme Uzmanı 

Adı Soyadı: Cemil Özgür DİKA Y 

Görevi: Gayrimenkul Değerleme Uzmanı 

İlgili Hukukçu Raporunu Hazırlayan Kuruluş 

Tunca Avukatlık Ortakllih 

Adı Soyadı: Sidar TUNCA 

Görevi: Avukat 

Adı Soyadı: Ahmet İlker DOĞAN 

Görevi: Avukat 

Sorumlu Olduğu Kısım 

31.12.2022, 31.12.2023, 
31.12.2024 ve 30.09.2025 Tarihli 

Finansal Tablolar ve Özel 
Ba2ımsız Denetim Raoorları 

Sorumlu Olduğu Kısım 

2025-PD-SS 

2025-PD-56 

2025-PD-57 

2025-PD-58 

2025-PD-59 

2025-PD-60 

2025-PD-80 

Numaralı Gayrimenkul 
Değerleme Raporları 

Sorumlu Olduğu Kısım 

Bağımsız Hukukçu Raporu 
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2. ÖZET 

A.l 

A.2 

B.l 

B.2 

A--GİRİS VE UY ARILAR 
Başlık 

Giriş ve uyarılar 

İzah namenin sonraki 
kullanımına ilişkin bilgi 

İhraççının ticaret unvanı 
ve işletme adı 

İhraççının hukuki statüsü, 
tabi olduğu mevzuat, 
kurulduğu ülke ve adresi 

Açıklama YIJ.kllmliilüğii 

• Bu Öi~et izalıııameye giriş olarak okuıımalıdır. 

• Sermaye piyasası araçlarına ilişkiıı 

kararlrırrı izalmamenin bir bc"Uüıı 

değerlendirilmesi soııııcu verilmelidir. 

yatınm 

olarak 

• İzalııramede yer alaıı bilgilere ilişkin iddiaların 
maltkemeye taşınması durumunda, davacı 

yatırımcı, Jıalka arzın gerçekleştiği illkeııin yasal 
diiı.eıılemeleri çerçevesiııde, iı.alıııameııin 

çevirisii.ııe ilişkiıı ıııaliyetlere yasal silreçler 
başlatıır»ıadan önce kadanmak zorııııda kalabilir. 

• Öı.etı.ı bağlı olarak (çevirisi dalıil olmak üzere) 
ilgili/eriıı lıukuki sorııın/ııluğwıa ancak öz.etiıı 

izalmameııiıı diğer kısımları ile birlikte okunduğu 
takdirde yaıııltıcı, lıatalı veya tutarsız olması veya 
yatırımcıların yatırım kararını vermesine 
yardımcı olacak öııemli bilgileri sağlamaması 
durumunda gidilir. 

İzahname sonradan tekrar kullanılmayacaktır. 

B-İ.HRACCI 
İhraççı' nın ticaret unvanı "Z Gayrimenkul Yatının 
Ortaklığı Anonim Şirketi" olup, işletme adı 
bulunmamaktadır. 

Huku~li statüsü: Anonim Şirket 

Tabi olduğu mevzuat: Türkiye Cumhuriyeti 
Kanunlları 

Kurulduğu ülke: Türkiye Cumhuriyeti 

Adresi.: Kızılırmak Mahallesi, 1433. Cadde No:25 
B/21 O, Çankaya/ Ankara 

Telefoın ve Faks Numaraları: 

Telefoıo: O (312) 286 58 82 

Faks: O (312) 286 58 86 

İntern,et Adresi: www.zgyo.com.tr 
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B.3 Ana ürün/hizmet 
kategorilerini de içerecek 
şekilde ihraççıoın mevcut 
faaliyetlerinin ve 
faaliyetlerine etki eden 
önemli faktörlerin tanımı 

ile faaliyet gösterilen 
sektörler/pazarlar 
hakkında bilgi 

KEP (Kayıtlı Elektronik Posta) Adresi: 
zgyo@hs0 l .kep.tr 

16.02..2017 tarihinde ZNE Yapı Proje Sanayi ve 
Ticarıet A.Ş. Unvanı ile kurulmuş olan Şirket, 
gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşüm 

kapsaımında Kurul'un 23.07.2024 tarih ve E-
12233903-340.02-57343 sayılı iznini takiben, 
13.0S:.2024 tarihinde gerçekleştirilerek 14.08.2024 
tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul 
kararıı ile Esas Sözleşme' sini değiştirerek Z 
Gayriımenkul Yatmm Ortaklığı Anonim Şirketi 
unvanı ile gayrimenkul yatırım ortaklığına 
dönüşmüştür. 

Şirket, Sermaye Piyasası Kanunu hükümlerine 
göre 840.000.000 TL (sekiz yüz kırk milyon Türk 
Lirasll) kayıtlı sermaye tavanı ile kurulmuş olup, 
her biri 1 TL (Bir Türk Lirası) itibari değerde 
840.000.000 (sekiz yüz kırk milyon) adet paya 
bölürıunüştür. 

Sermaye Piyasası Kurulu'nca verilen kayıtlı 
sermaye tavanı izni 2024-2028 yılları için 
geçerlidir. 

Şirketin çıkarılmış sermayesi tamamı ödenmiş 
168.2:42.225 TL (yüz altmış sekiz milyon iki yüz 
kırk iki bin iki yüz yirmi beş Türk Lirası)'dir. 
Şirketin çıkarılmış sermayesi 1 TL (Bir Türk 
Lirasl) itibari değerde 168.242.225 TL (yüz altmış 
sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki ytiz yinni beş) 
adet paya ayrılmış ve tamamı muvazaadan ari 
olaraJ!c taahhüt edilip, 82.144.343 TL (seksen iki 
milyon yüz kırk dört bin üç yüz kırk üç Türk 
Liras1) nakden ödenmiş, 86.097.882 TL (seksen 
altı milyon doksan yedi bin sekiz yüz seksen iki 
Türk Lirası) kısmı bölünme ve birleşme işlemleri 
ile birleşme priminden karşılarumştLr. 

Şirketin ana faaliyet alanları SPK'nın gayrimenkul 
yatırım ortaklıklarına ilişkio düzenlenmelerinde 
yazılı amaç ve konular ile iştigal etmek ve esas 
olaralk gayrimenkullere, gayrimenkullere dayalı 
scnnaye piyasası araçlarına, gayrimenkul 
proje.lerine ve gayrimenkullere dayalı haklara 
yatırım yapmaktır. 

Esas Sözleşme'nin "Şirket'in Amacı ve Faaliyet 
KonU!su" başlıklı 5. Maddesi uyarınca "Şirket, 
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, 
a rimenku.le da ah haklar Serma e Pi asası 
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Kurulunca belirlenecek diğer varlık ve haklardan 
oluşan portfüyü işletmek amacıyla paylarını ihraç 
etmek üzere kurulan ve Sermaye Piyasast 
mevzuatında izin verilen diğer faaliyetlerde 
bulunabilen Sermaye Piyasası kurumu niteliğinde 
kayıtlı sermayeli halka açtk anonim ortaklıktır." 

Gayrimenkul sektörü ticari gayrimenkul, A VM ve 
perakende sektörü, turizm ve otel sektörü, konut 
sektörfınü de içinde barındıran ülke ekonomisinin 
lokomotif sektörlerinden biri olup birçok alt sektör 
üzerinden doğrudan ve dolaylı etkileri 
bulunmaktadır. Gayrimenkul sektörünün Gayrisafi 
Yurtiçi Hasıla içindeki payı 2021, 2022 ve 2023 
yıllarında sırasıyla %5,1, %4,9 ve %5,6 
seviyesinde gerçekleşmiştir. (GYODER Türkiye 
Gayrimenkul SekılJrü 2024 /.Çeyrek Raporu) 

Z GYO, gayrimenkul geliştirme alanında beş ana 
segmeıntte konumlanmış vizyoner yatırLmları ile 
faaliyetlerini sürdürmektedir. Bu segmentler, 
sadece çeşitlilik sağlamakla kalmamakta, aynı 
zamanda şirketin sürdürülebilir değer üretme 
gücünü ve uzun vadeli büyüme potansiyelini ortaya 
koymaktadır. 

Konaklama Tesisleri Projeleri: Yüksek 
standartlarda oteller, resortlar ve kırsal turizm 
konseptli yatırımlar ile turizm gelirlerinden pay 
alan projeler 

Sağlık ve Sağlık Turizmi Tesisleri Projeleri: 
Tüırkiye'nin yükselen medikal turizm 
potansiyelini hedefleyen, yabancı sennaye ve 
tw'İst talebine açtk tesisler 

Lojistik ve Küçük Sanayi Tesisleri Projeleri: 
Stratejik lokasyonlarda, modern altyapı ile 
donatılmış lojistik üsleri ve sanayi alanları 

Konut ve Ticari Ünite Projeleri: Orta, orta-üst 
ve yüksek gelir gruplarına hitap eden, değer 
artış potansiyeli yüksek konut ve ticari 
gayrimenkuller 

E~titim Tesisi ve Öğrenci Yurdu Projeleri: 
Yilksek gelir düzeyine sahip öğrenci portföyüne 
hitap eden, sürekli talep gören eğitim 
kampüsleri ve yurt projeleri. 

' 
19 <',Klf Y/ı 

f I t ... t ! 

1. 

1 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



İnşaat Sektörü 

2024 yılını reel olarak %9,2 bUyüme ile 
tamamlayan Türkiye inşaat sektörünün, 2025 ve 
sonrasındaki dönemde büyümeye devam etmesi 
beklenmektedir. KPMG İnşaat ve Gayrimenkul 
Sektöre! Bakış 2025/2.Çeyrek raporunda benzer 
şekilde, 2024 yılında reel olarak %3,0 büyüme 
gösteren Türkiye altyapı sektörünün de 2030 yılına 
kadar olan projeksiyonlarda, inşaat sektörüne 
benzer olarak kendi büyüme trendini az.alarak da 
olsa sürdüreceği tahmin edilmektedir. 
2025 yılı ikinci çeyreğinde inşaat sektörü, 
zincirlenmiş hacim endeksi (2009= l 00) bazında 
bir önceki yılın aynı dönemine göre o/o 10,9 
oranmda büyüme göstermiştir. Bu oran, geçen yılın 
ikinci çeyreğindeki %4,8'lik büyümeden belirgin 
şekilde yüksek bir performansa işaret etmektedir. 

Konut Sektörü 

TÜİK Konut Satış İstatistikleri verilerine göre 
2023 yılında artan maliyetler ve arz sıkıntısı 
nedeniyle yükselen konut fiyatları, 2022 yılında 
olduğu gibi, konut satış sayısının bir önceki yıla 
göre düşmesine sebep olmuştur. 2023 yılında, 
konut satışlarında Türkiye genelinde %17,5 
İstanbul 'da ise %23,5 'tik bir düşüş yaşanmıştır. 
2024 yılının ilk çeyreğinde Türkiye genelinde 
konut satışları 279,6 bin adet düzeyiyle düşüş 
trendini sürdürmüştür. Konut satışı sayısı konut 
fiyatlarmdaki ani yükseliş, konut kredisi faiz 
oranlarındaki artış, krediye erişim zorluğunun 
devam etmesi ve ipotekli konut satışlarındaki 
azalışla 2023 yılının ayru dönemine göre o/o 1,3 
gerileme kaydetmiştir. 2024 yılının ilk çeyreğinde 
İstanbul 48,8 bin adet ile Türkiye genelinde en çok 
konut satışı yapılan şehir olmuştur. 2024 ilk 
yarısına baktığımızda ise konut satışlarında 
Türkiye genelinde %3,7, İstanbul'da ise %3,6'lık 
bir düşüş gözlemlenmektedir. 

Ofis ve Ticari Gayrimenkul Sektörü 

TCMB'nın yayınlamış olduğu Ticari Gayrimenkul 
Fiyat Endeksi' nde (2023= l 00), Türkiye genelinde 
2025 yılı i.lçüncü çeyreğinde Türkiye genelinde, bir 
önceki çeyreğe göre % 5,3 oranında artan TGFE, 
bir önceki yılın aynı çeyreğine göre nominal olarak 
% 30 oranında artmış, reel olarak ise % 2,4 
oranında azalmıştır. Üç büyük ildeki gelişmeler 
de -erlendirildi inde, İstanbul, Arık <'l l 
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ticari gayrimenkul fiyat endeksleri, 2025 yılı 

üçüncü çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre, 
sırasıyla yüzde 3,2, 5,2 ve 3,0 oranlarında artış 
göstenniştir. Endeks değerleri bir önceki yılın aynı 
çeyreğine göre, istarıbul, Ankara ve İzmir' de 
sırasıyla yüzde 23,3, 32,0 ve 31,9 oranlarında artış 
göstermiştir. (Kaynak: GYODER, Gösterge-tvDPIM 
Sonl'ası Bir Değerlendirme: Türkiye'nin Dfinya Gayrimenkul 
Piyasasıııdaki Yeri) 

Turizm ve Otel Piyasası 

Kültür ve Turizm Bakanlığı tarafından açLlclanan 
Sııur Giriş istatistiklerine göre, 2025 yılının Ocak­
Eylül döneminde ülkemize gelen yabancı ziyaretçi 
sayısında, 2024 yılLnın aynı dönemine nazaran 
%0, 7 oranında düşüş yaşandı. Yabancı ziyaretçi 
sayısı, 2025 yıhnın ilk 9 ayında 41,5 milyona 
geriledi. Ocak-Eylül 2025 döneminde yurt dışında 
yaşayan vatandaş ziyaretçi sayısı ise geçen yılın 

aynı dönemine göre % 15 oranında artışla 8,5 
milyon sınırına yaklaştı. Yabancı ziyaretçi ve yurt 
dışında yaşayan vatandaş ziyaretçilerin 
toplamından oluşan ziyaretçi sayısı ise %1,6 artışla 
49,9 milyona yükselmiş oldu. 
Ocak-Eylül ayları toplamında İstanbul' a gelen 
yabancı ziyaretçi sayısı geçen yılın aynı dönemine 
göre %0,97 oranında artarak 14,1 milyona 
yükselirken, Antalya'ya gelen ise %0,38 oranında 
düşüşle 13,2 milyon kişiye geriledi ve İzmir'e 
gelen yabancı ziyaretçi sayısı geçen yılın aynı 

dönemine göre %5, l düşüşle l .3 milyon kişiye 
geriledi. 2025'in ilk 9 aylık döneminde en çok 
ziyaretçi Rusya'dan geldi. Rusya'yı Almanya, 
lngiltere, lran ve Bulgaristan izledi. (I'ÜRSAB, Eylül 
2025) 
Tesis Sayılan tşletıne Belgeli ve Yatırım Belgeli 
tesis sayıları incelendiğinde Türkiye genelinde 
toplam 882.000 oda kapasitesiyle 21.417 işletme 
belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle 627 yatının 
belgeli konaklama tesisi olduğu görülmektedir. 
İşletme belgeli tesislerin şehir kmlımlanna 
bakıldığında birinci sırayı 3.089 tesis ve 125.000 
oda kapasitesiyle İstanbul çekmekte, onu takiben 
2.840 tesis ve 109 .000 oda kapasitesiyle Muğla 
gelmektedir. Antalya tse 2.650 işletme belgeli 
tesise ve 290.000 oda arzına sahiptir. Yatırım 

belgeli tesisler göz önünde bulundurulduğunda 
yakın gelecekte mevcut otel arzına dahil olacak 627 
tesis icinde en büvük oavı 85 tesis ve vaklasık 
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8.4 lbraççıyı ve faaliyet 
gösterdiği sektörü 
etkileyen önemli en son 
eğilimler baldoudıı bilgi 

8.000 oda kapasitesiyle İstanbul almakta, onu 
takiben 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle 
Antalya, 60 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Muğla 
gelmektedir. 2025 yılı üçüncü çeyreği itibarıyla 

Türkiye genelinde yatak doluluk oranı %61 olarak 
kaydedilmiştir. 2025 yılı üçüncü çeyreğine 
bakıldığında yatak doluluğu en yüksek olan şehir 
%87 ile Antalya, onu takiben %64 ile Muğla ve 
%59 ile İstanbul gelmektedir. Ankara ve İzmir'in 
yatak doluluk oranlan sırasıyla yaklaşık %44 ve 
%43 olmuştur. Milliyetlere göre geliş dağılımı 

incelendiğinde, 2025 yılının üçüncü çeyrek 
verilerine göre 5,5 milyon giriş ile Rusya birinci, 
5,2 giriş ile Almanya ikinci, 3,5 milyon giriş ile 
İngiltere üçüncü sırada yer alınaktadu. 2024 yılının 
aynı dönemine kıyasla Rusya'dan gelen turist 
sayısı % 1 artmış, Almanya' dan gelen turist 
sayısında %1,2 oranında bir artış yaşanmış, 
İngiltere'den gelen turist saytsı ise %3,7 azalmıştır. 
Oda fiyatları ıse yıne 2024 yılının üçüncü 
çeyreğine kıyasla %6,8 artış göstererek, 2025 
yılının üçüncü çeyreğinde Türkiye genelinde 
ortalama 100 Dolar olarak kaydedilmiştir. (TUİK, 
Turizm lsıaıistikleri 202 5 l/1. Çeyrek) 

Sağlık Turizmi 

2023 yılında toplam 1.538.643 kişi sağlık hizmeti 
almak için ülkemize gelmiş ve buradan elde edilen 
gelir yaklaşık 3.006.092 bin ABD Doları tutarında 
gerçekJeşmiştir. 

2024 yılında toplam l .506.442 kişi sağlık hizmeti 
almak için ülkemize gelmiş ve buradan elde edilen 
gelir 3.022.957 bin ABD Doları tutarında 
gerçekleşmiştir. 

2025 yılı üçüncü çeyreğinde 1.080.387 kişi sağllk 
hizmeti almak için ülkemize gelmiş ve buradarı 
elde edilen gelir 2.185.974 bin ABD Dolan 
tutarında gerçekleşmiştir. (TOIK. Turizm lsıatislikleri 
2025 Yılı 3. Çeyrek Verileri) 

Türkiye'de meydana gelen politik ve ekonomik 
gelişmeler, piyasa koşulları, sektöre! dinamikler, 
gayrimenkul sektöründeki yatının eğilimleri, 
finansmana erişim ve finansman maliyetleri, global 
çapta devam etmekte olan askeri operasyonların 

etkisi, döviz kurundaki dalgalanmalar, enflasyon 
bekJentileri, inşaat yatırımındaki girdi maliyetleri 
ve ızirdi malivetlerine bağlı ol.arak insaat 
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B.S İhraççının dahil olduğu 
grup ve grup içindeki yeri 

stoklarındaki değer artışları, ülkemizde meydana 
gelen Kahramanmaraş merkezli 7,7 ve 7,6 
şidde:tinde gerçekleşen ve 11 ili etkileyen deprem 
felaketi, enerJı fiyatlarındaki beklentiler, 
yabancıların yatının yapmak suretiyle istisnai T.C. 
vatandaşlığı kazanımlarına ilişkin 
düzenlemelerdeki değişimler gibi konular, şirketin 
ve şirketin yer aldığı sektörün faaliyetlerini temel 
olaraLk etkileyen eğilimler arasındadır. 

Şirket 16.02.2017 tarihinde Ankara Ticaret Sicil 
Müdürlüğü nezdinde tescil edilmiş olup, ZNE Yapı 
Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. unvanı ile 
kurulmuştur. 05.03.2018 tarihli ve 9529 sayılı 
TTSG'de ilan edildiği üzere unvan değişikliğine 
giderek Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. 
unvanını almışttr. Son olarak Şirket, Sermaye 
Piyasası Kurulu'nun 23.07.2024 tarih ve E-
12233903-340.02-57343 sayılı izin yazısı uyarınca 
gayrimenkul yatırını ortaklığına dönüşerek 

13.08.2024 tarihinde ticaret siciline tescil ve 
14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı ITSG'de ilan 
olunduğu üzere Z Gayrimenkul Yatının Ortaklığı 

A.Ş. unvanını almıştır. Şirket'in gerçek kişi pay 
sahiıpleri Ahmet Kerem EREN ve Fatma 
EREN'diı:. 

İşbu izabname tarihi itibarıyla Şirket'in pay 
sahipliğine ilişkin tablo aşağıda yer almaktadır: 

Paıı Nominal Toplam Pay Sablbiinio Nama/ Pay 
Adı/ Hamllloc Grubu OcAcri Sermaye Oranı 

Sova.dı 
(TL) (TL) (%) 

Ahmıeı Nıınıa 
A 1 935.539 o,ss Grubu 

Kcre:ııı 
B EREN Hruniline Grubu 1 1S6.461.636 93,00 

Nııma 
A 

1 64.461 0,04 
Faınıa Grubu 
EREiN Hnmilinc B 1 10.780.589 6,41 Grubu 

Toplam 168.242.225 100,00 

Şirk:et'in işbu izahname tarihi itibarıyla l(bir) adet 
bağllı ortaklığı bulunmakta olup bu bağlı ortaklığa 
ilişkin tablo aşağıda yer almaktadır: 

1;icarcı Unvanı 

~k:ılıhır S~lılc ve 
Turizm işletmeleri 

Anonim Şirketi 

faaliyet Konu.su 
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Kızılınnak Mah. 
1443. Cad. No: 

25b/210 
C:ankavıı/ Ankııra 

iştirak Yönelim 
Payı ve Kurulu.ve 

VAKIF 'V TiRi ı·l NKU D Akal MJ ibul la ,ı.ıın ~d 
f.'2/A tok t :~• e;I ~ J.l 

/1 Toı: 21 ıı 5? 77 .ıx, il( . ~ ,ı ırlmcn 

ı Sıcil No• 
, !I içi ı uı ı \f.O. 92 

M ııı,ı c, il 2.0-088l· 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



8.6 Sermayedeki veya toplam 
oy hakkı içindeki payları 

doğrudan veya dolaylı 
olarak %5 ve fazlası olan 
kişilerin isimleri/unvanları 

ile her birinin pay sahipliği 
bak.kında bilgi 

Otel, moı,:I. kamping, 
pansiyon, t:ııil koyu, 
dinlenme t:vlcri. tcnnal 
istıısyonu. plaj, pasınne. 
lokııııta gill>i turizm ve 
konaklama merkez ve 
tesisleri kunnak ve 
işleıınek, her çeşit sağlık 
hizrncılcri vermek ıızcrc 
ozcl hastaneler. 
polikl iniklc:r, 
dispanscrle.r, 
lo.bor:ııuvarl:ır gibi sağlık 
mcrkctlcri ve tesisleri 
kumıtık ve: işletmek ve 
bunlnra illişkiıı gcn:kli 
uısamıllardn bulunmak. 

250.000,00-
TL 

Sııhip Tcınsil Şekli 
OlunıınOy 

Hakkı 

100.00-
100.00 

Merve EREN -
Tek imı.a 
Yetkilisi. 

Şirket'in mevcut ortaklarından Ahmet Kerem 
EREN' in pay sahibi olduğu şirketler ve faaliyet 
konulan aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 

Şirket Unvanı 

Eren Mesken Yapı tnşaat 
Ticare:t A.Ş. 

Alpen Enerji Mühendislik 
Sanayi ve Ticaret A.S. 

tkonik Tasarım Mimarlık 
A.Ş. 

Faaliyet Konusu 

İnşaat, taahhüt ve 
müteahhitlik işleri 

yapmak 
Elektrik enerjisinin 
iletimi 
Mimarlık faaliyetleri ve 
mimari danışmanlık 
faaliyetleri 

Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret AŞ'nin sennayesi 
30.000.000 TL olup, her biri l TL nominal değerde 
30.000ı.000 adet paya ayrılmıştır. Eren Mesken'in 
%100 hissesine isabet eden 30.000.000 payın 
tamamı Ahmet Kerem EREN'e aittir. 

Alpen Enerji Mühendislik İnşaat Sanayi ve Ticaret 
AŞ'nin % I 00 hissesi Ahmet Kerem EREN'e aittir. 

İkooik Tasarını Mimarlık AŞ'nin sermayesi 50.000 
TL olup, Ahmet Kerem EREN'in sermaye payı 

%49'd!ur. 

Şirket'in çıkarılmış sermayesi 168.242.225,00-TL 
(yüz altmış sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz 
yirmi beş Türk Lirası) olup söz konusu çıkarılmış 
serrnayenın tamamı muvazaadan ari bir şekilde 
Lamamen ödenmiştir. Bu sermaye, her biri l TL 
(Bir Türk Lirası) itibari değerde 168.242.225 (yüz 
altmış sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz 
yirmi beş) adet paya ayrılmış olup, bunlardan 
1.000 .. 000 (bir milvon) adedi nama yazılı A Grubu 
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İhraççının hakim 
ortaklarının farklı oy 
haklarına sahip olup 
olmadıkları hakkında bilgi 

Varsa doğrudan veya 
dolaylı olarak ihraççının 

yönetim hakimiyetine 
sahip olanların ya da 
ihraççıyı kontrol edenlerin 
isimleri/unvanları ile bu 
kontrolün kaynağı 

hakkında bilgi 

ve 167 .242.225 (yüz altmış yedi milyon iki yüz 
kırk ikil bin iki yüz yirmi beş) adedi hamiline yazılı 
B Grubu pay olarak ayrılmıştır. 

Şirketiın işbu İzahname tarihi itibarıyla mevcut pay 
sahipli,ği yapısının pay gruplarına göre dağılımı 

aşağıdaki tabloda sunulmaktadır: 

Pay 
Sahibinin 
Adı/S0)'2dl 

Ahm<:l 
Kerem 
EREN 

Fatma 
EREN 

TOPLAM 

Pay 
Grubu 

A Grubu 

B Grubu 

A Grubu 

8 Grubu 

Pay Adtdi 

935.539 

156.461.636 

64.461 

10.780.S89 

168.242.22S 

Sermaye 
Tutarı (TL) 

935.539 

156.461.636 

64.461 

10.780.589 

168.242.225 

rııy 

SahipliRi 
Oranı 
(%) 

o,ss 

93,00 

0,04 

6,41 

100,0¾ 

Şirket Esas Sözleşmesi'nin 9. maddesine göre; 
Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday 
göstenne imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz 
veren herhangi bir menkul kıymet çıkarılamaz. 
Halka açılma sonrası hiçbir şekilde Yönetim 
Kurulu'na aday gösterme imtiyazı da dahil imtiyaz 
yaratılamaz. Sermaye Piyasası Mevzuatındaki 

esaslar çerçevesinde, Şirket faaliyetlerinin makul 
ve zoırunlu kıldığı haller saklı kalmak kaydıyla, 

Sennaye Piyasası Kurulu düzenlemelerine uygun 
olarak hazırlanmış finansal tablolarına göre üst 
üste S yıl dönem zararı etmesi halinde imtiyazlı 

paylar Sermaye Piyasası Kurulu kararı ile ortadan 
kalkar. 

Esas Sözleşme'nin ''Yönetim Kurulu ve Görev 
Süresi" başlıklı 14'üncü maddesi uyarınca 
Şirket''in idaresi, 3. Kişilere karşı temsil ve ilzamı, 
TTK ve Sermaye Piyasası Mevzuatı hükümleri 
çerçevesinde Gen.el Kurul tarafından en çok 3 yıl 
için seçilen TTK ve Sermaye Piyasası 
Mevzuatında belirtilen şartları haiz 5 üyeden 
oluşan bir yönetim kuruluna aittir. Yönetim 
kuruluna 2'den az olmamak üzere, Sermaye 
Piyasası Kurulu'nun Kurumsal Yönetim İlkeleri ile 
belirtilen yönetim kurulu üyelerinin bağımsızhğma 
ilişkiaı esaslar çerçevesinde yeterli sayıda bağımsız 
yönetim kurulu üyesi Genel Kurul tarafından 

seçilir. 

Esas Sözlesme'nin "Yönetim Kurulu ve Görev 
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B.7 Seçilmiş finansal bilgiler 
ile ihraççının finansal 
durumunda ve faaliyet 
sonuçlarmda meydana 
gelen önemli değişiklikler 

Süresi" başlıklı 14'üncü maddesi uyarınca A 
Grubuı paylara Yönetim Kurulu'na aday gösterme 
imtiyazı tanınmıştır. Yönetim Kurulu üyelerinin 
tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği 

adaylar arasından olmak üzere, Genel Kurul 
tarafından seçilir. 

B Grıubu paylara ıse özel bir hak veya imtiyaz 
tanınmamıştır. 

Şirket:' in, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 
30.09.2025 tarihleri itibarıyla özel bağımsız 
denetiunden geçmiş finansal durum tablosu aşağıda 
yer almaktadır. 

ÖZEL B,\~IMSIZ OENETt.1\-tDEN GECMİŞ n·L) 
FtNANSAL 
DURUM ll.11.1022 
TABLOSU 
<SOLO) 
VA.RLIK.l..ı\R 

Ollnen 19.576.730 
Vartıkl~r 

Nakit ve Nııkit 229.820 
Benıcrlcıi 
Finansal 
Yettnmlar 
Ticari Alııı;aldar 182.319 
• /li/klll 
'/iıraflarG(aıı 182.319 
77c-arl Al,,caklar 

• hııkfli 
Olıııayaıı 

rar,ıjlanfıııı 
. 

Ticari Al,acaklar 
Dijler Alııcoklar 2.272 248 
• /llşki/1 
Tarojlordaıı 

Dilfer Alımılılar 
. 

- l//şkl/t 
Olmayaıı, 2.272.248 
Tııraj/ardaıı 
Dl.lfer Al,acak/ar 

Stoklar 9.586.776 
P(şin OdicnmıJ 6.948.370 
Giderler 
• ilişkili 
Taruflan-Jıırı 
Pcfiıı Oıfenııılş 

/96.511 

Gıd~rlu 

- hişi.ili 
Olıııayaıı 
Tıırajlardaıı 6.75/.848 
Psşlıı Oıfeıım/ş 
Gidfr/er 
Cıri Donem 
Vcrgisiyl~ ilgili 2.509 
Vıırltklıır 
Diğer D,onen 354.688 
Vıırlıklıır 

Our:111 9.04l.822 
Varlıklıır 
finwuoJ 
Yaıınınl,ar . 
Di4ıır ı\ lac:ıklar 12.741 
- lllşkilıl 
0/ıırayarı 

iV-ii 
rarajlardaıı 
Oilfor ,Uacaklar 
Yatırım Aınaclı 1.223.368 

26 

/2//, ft 

3l.ll.2013 31.12.2024 30.09.2025 

83.0S2.TI7 67.622.229 72.33S.SSO 

10.366.448 42.845 9.843.504 

1.098 22.298,998 3 269 

716.161 6,144,028 26 473.654 

716./61 
15.554.558 -

6./N.028 10.9/9.096 

1.468,844 800,256 798.178 

/8.110 5.000 . 

/.-150.734 800.256 793./78 

28.013.517 21.036 872 18.149.923 

32 953.534 29.077 853.935 

16./54.2/3 . . 

16.799.32/ 29.077 853.935 

135.690 . . 

9.533 ııs 17.270.153 16,077,397 

1.672. 199.130 3.339.216.591 2.831.153.924 

80977 80.977 
-

7733 16.SS4 16.553 

7.733 16.55./ /6.553 

1.666.509.843 3.334 531,474 2.8l8, 131 000 
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Gayrimeıokuller 

Maddi Duran 7.806.713 5.681 554 4.565 327 2.912.624 V:ırlıkl:ır 
Mııddi Olmayan 22.259 12.770 
Dur.ın Vıırlıklar . 
TOPLAM 28.619.552 1.755.251.8S7 3.406.838.820 2.903.489.474 VARLltClAR 
KAYNAKLAR 
l(ısg VuıJell 

20.700.259 56.-151.660 1S4.613.2S0 128.275.398 YBkDml DIBklcr 
Kısn Vadl~li 2.673.271 2,042.301 
Borı:lanmulur . 
• Ooııko 1.67.J.11/ ı.o.ıı.101 
Kr~dllerı . . 
Uzun Vadeli 
8orçlanınaların 6,194.641 7.062.443 82.095.040 Kısa Vadleli 
Kısımlam 

Diğer Finansal . 353.615 Yokamlcıloklor 

Ticari Borçlar 839.580 6 465 575 171.138 13.630.829 
• lllıklli 
Tarajlcım Ticari SSl.618 . . /0,7.Jl.19/ 
Borçlar 
• ilişkili 
0/ıııayoııı 

157.952 6 . ./6S.S75 /71. I.JB 1,897.638 7araj1am Ticari 
Oorçf<ır 

Calışanl,ıro 
SaAhıııan, 

faydalar 61.791 . 108.345 29S.319 
Kapsamında 
Borclar 
Diğer Bo,rçlıır 16 781.987 40.993.713 115.165.918 . 
• llifkilı 

Tarajlar,ı oıge, /6,78/.987 ./0.993.7/J 115./65.9/8 . 
Borçlar 
• //işkil/ 
Olm(TJ'Onı 
Tarqf/ar,, Diler 

. . 

/Jorclor 
Erıclcnmıiş 

27 227.802 31.470.604 Gelirler 
- llltkili 
Tarqf/ordan 
Errelımmılş 

. . 10 . ./5-1.60-1 10 . ./54.60-1 

Gılirler 

• llirk//1 
0/ıııayaııı 

Tarajlan1uıı . . 6.773./98 1 /.0/6.000 
l!rıelaıımılş 
Gt.lırler 

Kısa Vadeli 343.630 664.333 625 660 299.417 Karşılıklar 

• ÇalıfGııı/ara 
Saglaııem 
Faydalara lliılriıı . . . 99.165 
Kısa l'a,MI 
K.or~ılıklar 

• Dıgcr Kısa 
Vadeli 343.630 664.JJJ 61$.660 ıoo.ısı 
Karşılıklar 
DiQer Kısa 
V:ıddi 91.097 4.251.944 130.514 
Yokoml<ılnkkr 

. 

Uun Vııdcn 
1.631.!)39 339.93~.587 978.031.304 345.226.905 YQkOmlOIUldcr 

Uıun Vadeli 
39.524.538 24 562.042 103119,812 Borçlunnna.lor 

• Boııka 
J9.SU.S39 ]./.562.042 /0J. 119.812 Kradileni 

Uzun Vadelı 25.169 41.3S4 169.796 K:ı1$ılıkl ar -
• Çul ışcmfara 
$ailaııaıı ]j_/69 4/.J54 169.796 
FaydalmYJ lıtşktn 

. -' 
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U:ıoı Vadr// 
Karşılıklar 

Enelcnmiş Vı~rgi 

YOkUnılOIOII.Cı 

Ôıkııynalılnır 
ôdenm~ 
Scmıavc 

Sermaye 
O01.ı:ltm~ 
Farkları 

K:ır veya Zararda 
Yeniden 
Sınıfüındınlmaya 

cıık Birikmiş 

Diğer Kapsaınlı 
Gelirler 
(Giderler) 
-Taııımlcmmış 

Foyda Planlnrı 
Yenldeıı Ölıım 
Ka:aııç/ar 
fKavıo/ar) 

Kıırdıın Aynlmış 
Kısıtlıınmı$ 

Yedekler 
Gı:çmiş Yıllıır 

Kıırlıırı 

Net Don~m !Karı 
TOPLAM 
KAYNAKLAR 

1.632.939 300.384.880 953.427.908 241.937.297 

6,286.354 l.358.865.610 l.27.U94.166 2.429.987.171 

50.000 168,242.225 168,242.225 16S.242 225 

507.ın 146,435.110 146.435.110 146,435 110 

-2 '.!38 681 -17 831 

-1.2)8 681 -/ 7.BJ I 

6,049.770 6.0-19.770 22.490 22 490 

-158.080 -320.588 1.038.140.743 1.959.493.760 

-162.S08 1,038.461.331 921.353017 ISS.811.417 

28.619.551 1.755.251.857 3.406.838.820 l.903.-489.47-1 

Dönen Varlıklar 
Şirket' i,n dönen varlıklan 31.12.2022 itibanyla 
19.576 .. 730 TL, 31.12.2023 itibarıyla 83.052.727 
TL, 31.12.2024 itibarıyla 67 .622.229 TL ve 
30.09.2025 itibarıyla 72.335.550 TL seviyesinde 
gerçekl!eşmiştir. 

31.12.2022 itibarıyla 19.576.730 TL olan dönen 
varlıkların 31.12.2023 itibarıyla %324,2 artışla 
83.052.727 TL'ye yükselmesinin temel sebepleri 
nakit ve nakit benzerleri, stoklar ve peşin ödenmiş 
giderlerde yaşanan artıştan kaynaklanmaktadır. 

31.12.2023 itibarıyla 83.052.727 TL olan dönen 
varltkl:arın 30.12.2024 itibarıyla % 18,6 düşüşle 
67.622.229 TL'ye gerilemesinin temel sebepleri 
peşin ödenmiş giderler ve stoklarda yaşanan 

gerilemedir. 

31.12.2024 itibarıyla 67 .622.229 TL olan dönen 
varlıkların 30.09.2025 itibarıyla %7 artışla 

72.335.550 TL'ye yükselmesinin temel sebebi ise 
ilişkili olmayan taraflardan ticari alacaklar ile nakit 
ve ınakit benzerlerinde yaşanan artıştan 

kaynal<lanmaktad ı r. 

Duran Varlıklar 
Şirket"in duran varlıkları 31.12.2022 itibarıyla 

9.042.822 TL, 31.12.2023 itibarıyla 1.672.199.130 
TL, 31.12.2024 itibanvla 3.339.216.591 TL ,ve 
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30.09.2025 itibarıyla 2.831. 153.924 TL 
seviyesinde gerçekleşmiştir. Duran varlıklar 
içerisinde ağırlığı yatırım amaçlı gayrimenkuller 
oluşturmaktadır. 

Duran varlıkların toplam varlıklar içerisindeki 
ağırlıığı 31.12.2022 itibarıyla %31,6, 31.12.2023 
itibanyla %95,3, 31.12.2024 itibarıyla %98,0 ve 
30.09.2025 itibarıyla %97,5 seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 

Toplam Varlıklar (Aktif) 
Şirket'in 31.12.2022 itibarıyla 28.619.552 TL olan 
aktif toplamı 31.12.2023 itibarıyla l. 755.251.857 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 2022 sonu 
itibarıyla 28.619.552 TL olan toplam varlıldar 
2023, sonu itibarıyla %6033 artışla 1.755.251.857 
TL olarak gerçekleşmiştir. 31.12.2024 itibarıyla 
3.406.838.820 TL olarak gerçekleşen toplam 
varlıklar, geçen yüa oran %94, 1 oranında 
yükselmiştir. Toplam varlıklar 30.09.2025 
itibarıyla ise %14,8 azalışla 2.903.489.474 TL'ye 
düşmüştür. Toplam varlıklar içerisinde ağırlığı 
yatırım amaçlı gayrimenkuller kalemi oluşturmakta 
olup, söz konusu kalemde 2022-2024 döneminde 
Şirket' in G YO'ya dönüşümü ile birlikte gerçeğe 
uygun değer artışlarına bağlı olarak artış 
yaşanırken., 30.09.2025 tarihinde sona eren 
dön<~mde ise 31.12.2024 tarihinde sona eren 
döneme göre azalış yaşanmıştır. 

Toplam varlıkların içerisinde dönen varlıkların 
ağırlığı 31.12.2022 itibarıyla %68,4, 31.12.2023 
itibarıyla %4,7, 31.12.2024 itibarıyla %2,0 ve 
30.09.2025 itibarıyla %2,5 seviyelerinde 
gerçekleşmiştir. 

Duran varlıkların toplam varlıklar içerisindeki 
ağırlığı 31.12.2022 itibarıyla %31,6, 31.12.2023 
itibanyla %95,3, 31.12.2024 itibarıyla %98,0 ve 
30.09.2025 itibarıyla %97,5 olarak gerçekleşmiştir. 

Kıs.a Vadeli Yükümlülükler 
Şirket'in kısa vadeli yükümlülükleri 31.12.2022 
itibımyla 20.700.259 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
56.451.660 TL, 31.12.2024 itibarıyla 154.613.250 
TL ve 30.09.2025 itibarıyla 128.275.398 TL olarak 
gerc;:ekleşmiştir. Kısa vadeli yükümlülüklerin 
toplam yükümlülüklere oranı 31.12.2022 itibarıyla 
%72,33, 31.12.2023 itibarıyla %3,22, 31.12.2024 
itibarı la %4,54 ve 30.09.2025 itibarı la %4,42 ti 
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seviyesinde gerçekleşmiştir. 30.09.2025 itibarıyla 
kısa vadeli yükümlülüklerin ağırlıklı kısmı uzun 
vadeli borçlanmaların kısa vadeli kısımları 
kaleminden oluşmaktadır. Kısa vadeli 
yükümlillüklerin alt kırılımına bakıldığmda uzun 
vadeli borçlanmalann kısa vadeli kısımları 
kaleminin banka kredilerinden oluştuğu 
görülmektedir. Banka kredileri 31.12.2022 
itibanyla 2.673.271 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
2.042.301 TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 
Şirket'in uzun vadeli yükümlülükleri 31.12.2022 
itibarıyla 1.632.939 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
339.934.587 TL, 31.12.2024 itibarıyla 978.031.304 
TL ve 30.09.2025 itibarıyla 345.226.905 TL olarak 
gerçekleşmiştir. Uzun vadeli yükümlülüklerin 
toplam yükümlülüklere oranı 31.12.2022 itibarıyla 
%5,7, 31.12.2023 itibarıyla %19,4, 31.12.2024 
itibarıyla %28,7 ve 30.09.2025 itibarıyla %11,9 
seviyesinde gerçekleşmiştir. 

2 Ağustos 2024 tarihli ve 7524 sayılı Kamın ile 
Kurumlar Vergisi Kanunu' oun 5/ l -d-4 bendinde 
yapılan değişiklik uyarınca, gayrimenkul yatırım 
ortaklıklarının taşınmazlardan elde ettikleri 
kazançlara tanınan kurumlar vergisi istisnası, 1 
Ocak 2025 tarihinden itibaren, söz konusu 
kazançların en az %50'sinin kar payı olarak 
dağıtılması şartına bağlanmışttr. 

Şirket, 2025 yılı itibarıyla bu şartı sağlayacağı 
varsayımıyla ertelenmiş vergi varlık ve 
yükümlülüklerinin hesaplamasında % l O vergi 
oranını esas almıştu. (31 Aralık 2024: %30, 31 
Aralık 2023: %25). 

Şirket'in ertelenmiş vergi yükümlülüğü 31.12.2022 
itibarıyla 1 .632.939 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
300.384.880 TL, 31.12.2024 itibarıyla 953.427.908 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Söz konusu 
dönemler itibarıyla ertelenmiş vergi 
yükümlülüğünde yaşanan artışta yatırım amaçlı 
gayrimenkuJlerin gerçeğe uygun değer artışlarıyla 
birlikte geçici farkların yükselmesi etkili olmuştur. 
Diğer yandan, 30.09.2025 itibarıyla ise vergi 
oranının %30'dan % 1 0'a dilşürülmesine bağlı 
olarak ertelenmiş vergi yükümlülüğü 241.937.297 
TL 'ye gerilemiştir. 
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Özkayııaklar 
Şirket' in özkaynakları 31.12.2022 itibarıyla 
6.286.354 TL, 31.12.2023 itibarıyla 1.358.865.610 
TL, 31.12.2024 itibarıyla 2.274.194.266 TL ve 
30.09.2025 itibarıyla 2.429.987.171 TL olarak 
gerçekl,eşmiştir. 

Geçmiş. yıllar karları, önceki dönemlerde elde 
edilen net dönem karlarının (veya zararlarının), kar 
dağıtımı yapılmadan veya başka bir hesaba 
aktarılmadan sonraki döneme devredilmesiyle 
oluşur. 

Dolayısıyla bu kalem, şirketin birikmiş karlılığını 
veya geçmiş zararlarını gösterir. 

Şirket'in geçmiş yıl karları 31.12.2022 tarihi 
itibarıyla -158.080 TL, 31.12.2023 tarihi itibarıyla 
-320.588TL, 31.12.2024 tarihi itibarıyla 
1.038.140.743 TL ve 30.09.2025 tarihi itibarıyla 
1.959.493.760 TL seviyesinde gerçek.leşmiştir. 
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SUrd0lrillco . . . 
709.941,S Faaliyetler Vcı;ıl 1.07-1.36 298.752.6 653.313.59 690.-112.6 

Gideri/ Geliri s 85 2 28 90 
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. 

Giden / Geliri 
. . 

1.546.967 
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. 

711.488.S 
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Gideri/ Geliri s 85 3 77 57 

OONl~M KARI -162.508 
t.038.-161. 921.353.01 1.168.015 1.55.811.4 

(Z/\RARJ) 331 7 .971 17 
Dllncın tunnııı 1.038.461. 921.353.01 1.168.01S 155.811.4 
(Zıınırıoın) -162.508 

331 7 .971 17 
Du!ılıınu 

Ana Ortnklık 
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Kazarıç 

Şirkı~t• in hasılatı 2022 yılında 1.211.409 TL, 2023 
yılında 3.818.701 TL, 2024 yllında 5.821.282 TL 
olarak gerçekleşmiştir. 2024 yılının ilk dokuz 
ayında 2.999.115 TL olup, 2025 yılının ilk dokuz 
ayında 8.205.571 TL olmuştur. 2025 yılının ilk 
dokuz ayında elde edilen hasılat Çukurambar 
Bilfon Eğitim Tesisi'nden elde edilen kira 
gelirinden oluşmaktadır. 

Şirk1et faaliyet modelinin belirleyici unsuru olan 
Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler, ağırlıklı olarak 
yatırım amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun 
değer artışlarından oluşmaktadır. 2023 yılında 1,4 
milyar TL olan bu gelir kalemi, 2024 yılında 1,6 
milyar TL'ye, 2O24'ün ilk dokuz ayında ise 1,9 
milyar TL 'ye yükselmiştir. Buna karşılık 2025 
yılırun aynı döneminde yaklaşık 176 milyon TL 
seviyesinde gerçekleşerek önceki yıllara kıyasla 

düşüş göstenniştir. Bu azalışın sebebi ise Alesta 
Kunumsal Gayrimenkul Değerleme ve 
Danışmanlık tarafından gayrimenkul portföyünde 
yer alan gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihli 
değt:rlerinde meydana gelen değer düşüklüğüdür. 
Aynca enflasyon muhasebesinden kaynaklı olarak 
30.019.2024 tarihli finansal sonuçların 30.09.2025 
tarihli satin alma gücüne taşınması nedeniyle cari 
dön•~mde göreceli bir düşüş görülmektedir. 

2022 yılında ertelenmiş vergi gideri yaklaşık 1,07 
milyon TL, 2023 yılında ise yaklaşık 298,8 milyon 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

2024 yı.Jma gelindiğinde yatının amaçlı 
gayırimenkullerde elde edilen yüksek tutarlı 
gerç:eğe uygun değer artışları sebebiyle ertelenmiş 
verı;ü gideri önemli ölçüde yükselmiş ve .Yıl 
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8.8 

B.9 

B. 10 

8.11 

genelinde yaklaşık 653 milyon TL düzeyinde 
ertelenmiş vergi gideri oluşmuştur. Aynı eğiliın 

2024 'ün ilk dokuz ayhk döneminde de devam 
etmiş ve söz konusu dönemde yaklaşlk 690, 1 
milyon TL ertelenmiş vergi gideri kaydedilmiştir. 
2025 yılmın ilk dokuz aylık döneminde ise önceki 
yılların aksine önemli tutarda ertelenmiş vergı 
geliri kaydedilmiştir. 2025/09 döneminde Şirket 

yaklaşık 711,5 milyon TL ertelenmiş vergi geliri 
elde etmiş; cari vergi gideri ise yalnızca 1,5 milyon 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

Seçilmiş önemli proforma Yoktur. 
finansal bilgiler 

Kar tahmini ve Yoktur. 
beklentileri 

İzabnamede yer alan Yoktur. 
finansal tablolara ilişkin 

denetim raporlarındaki 

olumlu görüş 

bususlarm içeriği 

İhraççınıo 
sermayesinin 
yükümlülüklerini 
karşılayamaması 

dışındaki 

işletme 30.09.2025 tarihi itibarıyla Şirket'in 72.335.550 
mevcut TL döınen varlığı ve 128.275.398 TL kısa vadeli 

yükümlülüğü bulunmaktadır. Şirket'in net işletme 
sermayesi 30.09.2025 tarihi itibarıyla -55.939.848 
TL'dir. 

Şirket' in gayrimenkul portföyü ağırlıklı olarak 
geliştirilmekte olan gayrimenkullerden 
oluşmaktadır. Uzun vadeli sürdürülebilir kira geliri 
ve de~(er artış kazancı sağlamaya yönelik olarak 
uygulanan bu strateji ktsa vadede net işletme 

sermayesini baskılamaktadır. 
Bununla birlikte, Şirket'in halihazı.rda devam eden 
projele:ri ile planladığı proje geliştinne 
çalışmalarının tamamlanması sonrasında 
yaratmaya başlayacağı ilave nakit akımları 

sonrasmda net işletme sennayesinde olumlu bir 
artış elde etmesi beklenmektedir. 

TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30-09.2025 

Donen v,:ırlıkl:ır 19.576.730 83.0S2.727 67.622.229 72.33S.SSO 

Kısa vadeli 
yUl..1lmlUıl0klcr 20.700.259 56.451.660 154.613.250 128.275.398 
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c.ı 

C.2 

C.3 

Ncı işletme 

scrmı esi -l. 123.529 26.601.067 -86.991.021 -SS.939.848 

C-SERMA YE PİYASASI ARACI 
İhraç edilecek 
borsada işlem 

ve/veya 
görecek 

sermaye piyasası aracının 

menkul kıymet tanımlama 
numarası (iSiN) dahil tür 
ve gruplarına ilişkin bilgi 

Sermaye piyasası aracının 
ihraç edileceği para birimi 

İhraç edilmiş ve bedelleri 
tamamen ödenmiş pay 
sayısı ile varsa bedeli tam 
ödenmemiş pay sayısı 

Her bir payın nominal 
değeri 

Şirket:'in sermayesini temsil eden nama yazılı A 
grubu ve hamiline yazılı B Grubu olmak üzere 2 
adet pay grubu bulunmaktadır. thraç edilecek ve 
Borsa. İstanbul'da işlem görecek sennaye piyasası 
aracı, Şirket'in Halka Arz Edilen Paylan'dır. Söz 
konusu Şirket'in Halka Arz Edilen Paylan, 
Şirkef in herhangi bir imtiyazı olmayan B grubu 
paylarıdır. Halka Arz. Edilen Paylar, Şirket'in 

çıkarılmış sermayesi'nin 168.242.225 TL'den 
2 l 0.492.225 TL 'ye çıkarılması nedeniyle 
artırılacak 42.250.000 TL nominal değerli 
42.250.000 adet B grubu pay ve mevcut ortak 
Ahmet Kerem EREN'e ait 42.250.000 TL nominal 
değerli 42.250.000 adet B grubu pay olmak üzere 
toplam 84.500.000 TL nominal değerli 84.500.000 
adet B grubu paydan oluşmaktadır. 

Söz konusu Halka Arz Edilen Payların ISIN 
numarası işbu izahname tarihi itibarıyla 
belirRenmemiş olup, bu paylara ilişkin ISIN 
numarası Kurul onayının ardından Takasbank'tan 
teıniırı edilecek ve MKK nezdinde 
kayd ileştirilecek:ti r. 

Payl:ar Türk Lirası cinsinden satışa sunulacaktır. 

Şirkc!t, Sermaye Piyasası Kanunu hükümlerine 
göre 840.000.000 TL (sekiz yilz kırk milyon Türk 
Lirası) kayıtlı sermaye tavanı ile kurulmuş olup, 
her biri 1 TL (Bir Türk Lirası) itibari değerde 
840.000.000 (sekiz yüz kırk milyon) adet paya 
bölünmüştür. 

Sermaye Piyasası Kurulu'nca verilen kayıtlı 
sermaye tavanı izni 2024-2028 yılları için 
geçc:rlidir. 

Şirketin çtkarılmış sermayesi tamamı ödenmiş 
168.242.225 TL (yüz altmtş sekiz milyon iki yüz 
kırk iki bin iki yilz yirmi beş Türk Lirası)'dir. 
Şirketin çıkarılmış sermayesi 1 TL (Bir Türk 
Lim51) itibari değerde l68.242.225 TL (yUz altmış 
sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yinni beş) 
adet paya ayrılmış ve tamamı muvazaadan ari 
olarak taahhüt edilip, 82.144.343 TL (seksen iki 
mil on üz kırk dört bin • üz kırk liı T' rk 
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C.4 Sermaye piyasası aracının 

sağladığı haklar hakkında 
bilgi 

Lirası) nakden ödenmiş, 86.097.882 TL (seksen 
altı milyon doksan yedi bin sekiz yüz seksen iki 
Türk Lirası) kısmı bölünme ve birleşme işlemleri 
ile birleşme priminden karşılanmıştır. 

Çıkarılmış sermayeyi temsil eden pay grupları, A 
grubu nama yazılı l .000.000 (bir milyon) adet pay 
karştllğı l .000.000 TL (bir milyon Türk 
Lirası)'ndan; B grubu hamiline yazLlı 167.242.225 
(yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin iki yüZ 
yirmi beş) adet pay karşı.lığı 167.242.225 TL (yüz 
altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi 
beş Türk Lirası)'ndan oluşmaktadır. 

Şirket'in 168.242.225'den 210.492.225 TL'ye 
çıkarılması nedeniyle artırılacak 42.250.000 TL 
nominal değerli 42.250.000 adet B grubu pay ve 
mevcut ortaklardan Ahmet Kerem EREN' e ait 
42.250.000 TL nominal değerli 42.250.000 adet B 
grubu pay olmak üzere toplam 84.500.000 TL 
nominal değerli 84.500.000 adet B grubu pay halka 
arz edilecektir. 

Şirket yönetim kurulu, söz konusu sermaye 
artırımında mevcut ortakların yeni pay alma 
haklarını kısıtlayarak yeni paylar çıkaracak ve söz 
konusu paylar halka arz edilecektir. 

A grubu paylar nama, B grubu paylar hamiline 
yazılıdır. Nama yazılı payların devri kısıtlanamaz. 

Halka Arz Edilecek Paylar, ilgili mevzuat uyarınca 
pay sahiplerine aşağıdaki haklan sağlamaktadır: 

• Kardan Pay Alına Hakkı (TTK md. 507, SPKn 
ınd. 19, ll-19.1 sayılı Kar Payı Tebliği) 

• Oy Hakkı (SPKn md. 30, TTK md. 432, 
434,435,436) 

• Yeni Pay Alma Hakkı (TTK md. 461, kayıtlı 
sermaye sistemLndeki ortaklıklar için SPKn md. 
18) 

• Ortaklıktan Ayrılma Hakkı (SPK.n md. 23, 24, 
11-23.3 sayılı Önemli Nitelikteki İşlemlere İlişkin 
Ortak Esaslar ve Ayrılma Hakkı Tebliği) 

• Ortaklıktan Çıkarma ve Satma Hakkı (SP.Kn 
md. 27, 11-27 .3 sayılı Ortaklıktan Çıkarma ve 
Satma Hakları Tebliği) 

• Tasfiye Halinde Tasfiye Bakiyesine Katılım 

Hakkı (TTK Madde 507) 
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C.5 

C.6 

C.7 

Sermaye piyasası aracının 

devir ve tedavülünü 
kısıtlayıcı hususlar 
hakkında bilgi 

Halka arz edilen sermaye 
piyasası araçlarının 

borsada işlem görmesi için 
başvuru yapılıp 

yapılmadığı veya yapılıp 

yapılmayacağı hususu ile 
işlem görülecek pazara 
ilişkin bilgi 

• Bedelsiz Pay Edinme Hakkı (TTK madde 462, 
SPKn madde 19, VLI-128.l Pay Tebliği) 

• Genel Kurul'a Davet ve Katılma Hakkı (SPKn 
md. 29, 30, 11- 30. l sayılı Vekaleten Oy 
Kullamlması ve Çağrı Yoluyla Vekalet 
Toplanması Tebliği, TTK md. 
414,41 :5,419,425, 1527) 

• Genel Kurul'da Müzakerelere Katılına Hakkı 
CITK madde 407, 409,417) 

• Bilgi Alma ve İnceleme Hakkı (SPKn ınd. 14, 
11-14. l sayılı Sermaye Piyasasında Finansal 
Raporlamaya İlişkin Esaslar Tebliği, TTK md. 
437) 

• İptal Davası Açma Hakkı (TTK md. 445-451, 
SPKn md. 18/6, 20/2) 

• Azınlık Haklan (TTK md.41 l, 412,420,439. 
531,559 SPKn madde 27) 

• Özd Denetim İsteme Hakkı (TIK md. 207, 
438,439) 

Halka Arz Edilen Paylar, mevzuatın verdikleri 
haricinde, herhangi ek bir hak tanımamaktadır. 

Halka arz edilecek ve Borsa'da işlem görecek 
paylar üzerinde paylann devir ve tedavülünü 
kısıtlayıcı veya pay sahibinin haklarını 
kullanmasına engel olacak herhangi bir husus 
bulurunamaktadır. 

Payların halka arz sonrasında Borsa İstanbul Ana 
Pazar' da işlem görmesi için Borsa İstanbul' a 
15 .1 l .2024 tarihinde başvuru yapılmış olup; Borsa 
İstanbul'un görüşü işbu tı.ahname'nin "l-Borsa 
Görüşü" kısmında yer almaktadır. 

Kar dağıtım 

hakkında bilgi 
politikası 08.09.2025 tarih ve 2025/07 sayılı yönetim kwulu 

kararı ile yapılacak ilk genel kurul toplantısında 
genel kurul'un onayına sunulmak üzere Şirket'in 
kar dağıtım politikası belirlenmiştir. İlke olarak, 
mevzuat ve finansal imkanlar elverdiği sürece 
piyasa bekJentileri, Şirket'in uzun vadeli stratejisi, 
sermaye gereksinimi, yatının ve finansman 
politikaları, ilgili mevzuatta gerçekleşen 

değişiklikler, borçluluk, karhlık ve nakit durumu 
ve ulusal ve küresel ekonomik artl r da aahi 
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olmak ve bunlarla sınırlı olmamak ilzere birtakım 
unsurlar dik.kate alınarak kar dağıtunına karar 
verilir. Kar dağ1tımmda, Kurumsal Yönetim 
İlkeleri 'ne uygun olarak pay sahipleri ve Şirket 
menfaatleri arasında dengeli ve tutarlı bir politika 
izlenmektedir. 02.08.2024 tarihli 32620 say1h 
Resmi Gazete'de yayımlanan Vergi Kanunları ile 
Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde 
Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
kapsamında gayrimenkul yatırım ortaklıklarının 
taşınmazlardan elde ettikleri kazançlarının 
%50'sinin elde edildiği hesap dönemine ilişkin 
kurumlar vergıs1 beyannamesinin verilmesi 
gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna kadar kar 
payı olarak dağıtılması durumunda % 1 O oranında 
uygulanacak yurt içi asgari kurumlar vergisinden 
faydanılacaktır. Kar dağıtım şartının sağlanmaması 
durumunda taşınmaz gelirleri dahil diğer tüm 
gelirler için istisnadan yararlanılamayacaktır. Bu 
çerçevede yatmm ve finansman ihtiyaçlarından 
kaynaklanan olağanüstü bir durum olmadığı sürece 
Şirket, yürürlükte olan mevzuat çerçevesinde 
dağıtıma konu edilebilecek taşınmaz kazançlarının 
en az %50'sini kar payı olarak dağıtmayı 
hedeflemektedir. 

Şirket'in kar dağıtun esasları, Esas Sözleşme'nin 
"Karın Dağıtımı ve Yedek Ak.çeler" başlıklı 32 
'nci, "Kar Dağıtımı Zaman1" başlıklı 33'üncü, "Kar 
Payı Avansı" başlıklı 34'üncü maddelerinde 
düzenlenmiştir. 

Yılhk karın hak sahiplerine hangi tarihte ne şekilde 
verileceği, Sennaye Piyasası Kurulu'nun konuya 
ilişkin düzenlemeleri dik.kate alınarak yönetim 
kurulunun teklifi Uzerine genel kurul tarafından 
kararlaştırılır. Esas Sözleşme'nin "Karın Dağıtımı 
ve Yedek Akçeler" başlıklı 32. Maddesi 
doğrultusunda Şirket'in faaliyet dönemi sonunda 
tespit edilen gelirlerden, Şirket' in genel giderleri 
ile muhtelif amortisman gibi şirketçe ödenmesi 
veya ayrılması zorunlu olan miktarlar ile şirket 
tüzel kişiliği tarafından ödenmesi zorunlu vergiler 
düşüldükten sonra geriye kalan ve yıllık bilançoda 
görülen dönem kan, varsa geçmiş yıl za.rarlarmın 
düşülmesinden sonra sırasıyla aşağıda gösterilen 
şekilde tevzi olurunu: 

Genel Kanuni Yedek Akçe 

a) %5'i kanuni yedek akçeye aynlır. 
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0.1 İbraççıya, faaliyetlerine ve 
içinde bulunduğu sektöre 
ilişkin önemli risk 
faktörleri hakkında bilgi 

b) Kalandan, varsa yıl içinde yapılan bağış 

tutarlarının ilavesi ile bulunacak meblağ ilzerinden, 
TTK ve Sermaye Piyasası mevzuatına uygun 
olarak 1temettü aynlır. 

c) Yukarıdaki indirimler yapıldıktan sonra, 
Genel Kurul, kar payının, yönetim kurulu üyeleri 
ile memur, müstahdem ve işçilere, çeşitli amaçlarla 
kurulmuş vakıflara ve benzer nitelikteki kişi ve 
kurumlara dağıtılmasına karar verme hakkına 

sahiptiır. 

d) Net dönem karından, (a), (b), ve (c) 
bentlerinde belirtilen meblağlar düştükten sonra 
kalan kısmı, Genel Kurul, kısmen veya tamamen 
ikinci temettü payı olarak dağıtmaya veya TTK'nm 
521 inci maddesi uyannca kendi isteği ile ayırdığı 
yedek akçe olarak ayırmaya yetkilidir. 

e) Pay sahipleriyle kara iştirak eden diğer 
kimselere dağıtılması kararlaştırılmış olan 
kısımdan, ödenmiş Sermayenin %5'i oranında kar 
payı düşüldükten sonra bulunan tutarm onda biri, 
TTK'aıın 519 uncu maddesinin ikinci fıkrası 
uyann,ca genel kanuni yedek akçeye eklenir. 

Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler 
ayrılmadıkça, esas sözleşmede pay sahipleri için 
belirlenen kar payı nakden ve/veya hisse senedi 
biçiminde dağıtılmadıkça; başka yedek akçe 
ayrılmasında, ertesi yıla kar aktarılmasına, yönetim 
kurulu. üyeleri ile memur, müstahdem ve işçilere, 
çeşitli amaçlarla kurulmuş olan vakıflara ve bu gibi 
kişi ve:/veya kurumlara kar payı dağıtılmasına karar 
verilemez. 

Kar payı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların 
tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dik.kate 
alınmaksızın eşit olarak uygulanır. 

O-RİSKLER 
Şirket'in maruz kalabileceği riskler; İhraççıya ve 
faaliy<!tlerine ilişkin riskler, sektöre ilişkin riskler 
ve ihraç edilecek paylara ilişkin riskler olarak üç 
ana grupta değerlendirilebilir ve bu risklere ilişkin 
özet bilgiler aşağıda belirtilmektedir. 

İhraççıya ve Faaliyetlerine İlişkin Riskler 
• Şirket'in gayrimenkul portföyünde yer alan ve 
Kızılc:ahamarn Şahinler Tabiat Park1'nda 
geliştiirilmekte olan Lagun Country Club l. Etabın, 
30.09.2025 tarihli finansal tablolar itibarı la irket 
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aktif toplamı içindeki payı %24,59'dur. 

• Şirket'in T.C. Tarım ve Orman Bakanlığı Doğa 
Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü ile 
imzalamış olduğu sözleşmeler kapsamında 
Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı' nın 49 
yıllığına kullanım hakkı elde edilmiş olup, bu 
kapsamda yapı ve tesislerin inşa edilmesi ve 
işletilmesine yönelik sözleşmesel yükümlülükler 
bulunmaktadır. Söz konusu yükümlülüklerin 
mevzuata, onaylı planlara, idari taleplere veya 
sözleşme hükümlerine uygun şekilde ve öngörülen 
sürede yerine getirilememesi; kullanım hakkının 
uzatılması, değiştirilmesi veya sona erdirilmesi 
süreçlerinde belirsizlik yaratabilir, yatınmın geri 
dönüş sürecini etkileyebilir ve gayrimenkul 
portföyünün değerine olwnsuz yansıyabilecek 
sonuçlar doğurabilir. 

• Şirket ile Doğa Korwna ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında, Şahinler Tabiat Parkı sınırları 
içerisinde yer alan alanlarda 'kapı girişi ve 
misafirhane işletmeciliği ile gelişme planında 
öngörülen yapı ve tesisler ile alan 
düzenlemelerinin yapılarak işletilmesi' 
yükümlülüğü bulunmaktadır. Söz konusu yapı ve 
tesislerin sözleşmeye, mevzuata ve onaylı plan 
hükümlerine uygun olarak tamamlanmasını 
takiben, ilgili taşınmazlar üzerinde irtifak hakkı 
tesis edilebilmesi mümkün olmakla birlikte; irtifak 
hakkının tesis edilmesine ilişkin nihai karar mercii 
ve takdir yetkisi Doğa Koruma ve Milli Parklar 
Genel Müdürlüğü'ndedir. Bu kapsamda, irtifak 
hakkının onaylanmaması, sürecin uzaması veya ek 
şartlar getirilmesi projenin hukuki statüsünü, 
yatırım planlamasını ve gelir projeksiyonlarını 
etkileyebilecek riskler barındırmaktadır. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında konaklama tesislerinin belirli süre 
içinde tamamlanmaması halinde indirim hakkının 
kaybı riski bulunmaktadır. 

• Şirket ile Doğa Korwna ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında ihraççının, bir takım mali 
vükümlülükleri doğmakta oluo. ödeme riski söz 
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konusu olabilecektir. 

• Şirkt~t ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında yerine getirilmesi gereken mali 
yükUmlülük.lere ilişkin gecikme ve temenilt faizi 
uygulaması riski bulunmaktadır. 

• Şirkıet ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında teminat ve güvence bedelleri 
artırılabilir ve paraya çevrilebilir. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 

kapsamında sözleşme konusu alandaki tüm yapı, 
tesis ve altyapı W1surlarırun bakım-onarım, çevre 
düzeni ve altyapı giderleri tamamen ihraççıya 
aittir. 

• Şirket ile Doğa Korwna ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında thraççı, sözleşme kapsamında 
istihdam ettiği personelin iş sağlığı ve güvenliği ile 
can ve mal güvenliğine ilişkin yükümlülüklere 
uyulmaması riski söz konusu olabilecektir. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında çevresel koruma yüküm!UlUklerinin 
ihlalinden kaynaklanan riskler bulunmaktadır. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında ziyaretçi sayısının azalmasına karşın 
sözleşmese! bedellerde indirim talep edilememesi 
ticari risk barındırmaktadu. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında İhraççı, üçüncü kişilerle ilişkilerden 
doğabilecek hukuki ve mali uyuşmazlıklardan 
sorumludur. 

• Şiırket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 

kapsamında yatının ve işletme yükümlülüklerine 
ilişkiın mücbir sebep düzenlemeleri idarenin 
takdirine tabidir. 
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• Şirket ile Doğa Ko'ruma ve Milli Parklar Genel 
Müdilrl.üğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında vergi, harç ve benzeri kamu 
yükümlülüklerindendeki değişikliklerden 

kaynaklanan maliyet artışı finansal risk 
doğurabilir. 

• Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel 
Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında sözleşme süresi sonunda teminatların 
iadesinin gecikmesi İhraççı'nın nakit blokajı 
riskine maruz kalmasına neden olabilecektir. 

• Şirket'in gayrimenkul portföyünde yer alan 
Çukurambar Bilfen Eğitim Tesisi'nin kira tespit 
davası nedeniyle ilgili gayrimenkulden elde 
edeceğ,i kira geliri değişebilecektir. 

• Şirket, geliştirmek istediği projelerinden 
beklenen karı elde edemeyebilir veya planlandığı 
şekilde işletmeye alamayabilir yahut işletmeye 
almaya devam edemeyebilir. 

• Şirket'in mevcut portföyünde yoğunlaşma riski 
mevcuttur. 

• Şirket proje geliştirmek için uygun arsa 
bulamayabilir. 

• Şirk.et'in projeleri başlayamayabilir, 
tamamlanamayabilir ya da geç tamamlanabilir. 

• Proıjeler satış ve/veya kiralama safhalarında 
başarılı olamayabilir, satış hasılatı ve/veya kira 
geliri beklenenden düşük gerçekleşebilir ve/veya 
tahsilat hızı beklenenden düşük gerçekleşebilir. 

• Şirket portföyünde yer alan gayrimenkullerin 
yönetilmesinde zorluklarla karşılaşılabilir. 

• Müteahhit firmaların faaliyetlerinden dolayı 
ortayaı çıkabilecek yükümlülükler, Şirket'in 
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. 

• Malzeme ve hizmet tedarikindeki probleınler ve 
fiyatlımndaki değişkenlik nedeniyle projelerin 
maliyeti yükselebilir. 

• İnsa edilen ve/veva sı:elecekte insa edilecek 
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gayrimenkullerde ayıp ve/veya kusur olması, 
Şirket'iııı ek maliyetlere katlanmasına ve tazminat 
ödemek zorunda kalmasına neden olabilir. 

• Şirk,et, ilişkili taraf işlemleri yapmıştır ve 
yapmaya devam edebilecektir. 

• Şirket, aşın borçlanmış duruma gelebilir. 

• Şirket, mevcut finansal ve ilişkili taraf borçları 
bakımından mevcut veya ileride tesis edilebilecek 
finansman kaynaklarına ilişkin dtizenlemeler 
kapsanunda bazı mali ve diğer sınırlayıcı 
taahhUtlere uymakla yükümlü olacaktır. 

• Şirket, projelerini finanse etmek için gerekli 
olan miktar ve koşullarda finansman 
bulamayabilir. 

• Şirket'in ipotek verdiği taraflar ile ödeme 
problemi yaşaması durumunda itibar riski 
oluşabilir. 

• Şirket'in tabi olduğu mevzuat tahtındaki 
yükümlülükleri veya bu mevzuatta yapılacak 
değişilklikler Şirket'in faaliyetlerini, gelirlerini ve 
projelerin maliyetlerini etkileyebilir, projelerin 
inşaat ve satış sürecini aksatabilir ve Şirket'in idari 
yaptmrnlar ile karşılaşmasına neden olabilir. 

• Şirket'in tabi olduğu düzenleyici kurumların 
Şirket'e uygulayabileceği ceza ve yaptırımlar ile 
Şirket.'in portföyünde bulunan gayrimenkullere 
ilişkin ortaya çıkabilecek hukuki uyuşmazlıklar, 
Şirket'in zarar görmesine neden olabilir. 

• Şirket'in karşılaşacağı tüm riskler 
sigortalanamayabilir, Şirket'in mevcut sigorta 
poliçeler~ meydana gelebilecek tilin zararları 
karşılayamayabilir veya karşılaşılan hasar sigorta 
kapsamında olmayabilir. 

• Kilit personelin kaybedilmesi, kaybedilen kilit 
personellerin yerine aynı nitelik ve kalitede 
personelin ikame edilememesi veya geç ikame 
edilmesi, Şirket'in büyümesini sınırlandırabilir ve 
faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. 

• Sirket'in yönetimine hakim olan hissedarların 
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menfaatleri, Şirket'in ya da diğer pay sahiplerinin 
menfaatleriyle örtüşmeyebilir. 

• Depremler, diğer doğal afetler, savaş ve salgın 
hastalıklar gibi mücbir sebepler, Şirket'in 
portfüyünde yer alan gayrimenkullere ve genel 
olarak Türk ekonomisine zarar vererek Şirket'in 
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel 
sonuçlarını olumsuz etkileyebilir. 

• Gayrimenkullerin edinilmesi ve mülkiyetiyle 
ilgili Ç(:şitti riskler mevcuttur. 

• Şirk.et'in sınırlı bir gayrimenkul yatırım 
ortaklıj~ı tecrübesi bulunmaktadır. 

• İş kazaları, Şirket'in faaliyetlerini olumsuz 
etkileyebilir. 

llıraççınm içinde Bulımduğu Sektifre İlişkin 
Riskler 

• Gayrimenkul yatırımlan likit yatırımlar değildir 
ve gayrimenkul yatırımları nakde çevrilirken zarar 
oluşabilir. 

• Gayrimenkul değerlemesi doğası gereği öznel 
ve befusizdir ve Şirket'in varlıklarına biçilen değer, 
varlıkların mevcut değerini tam olarak 
yansıtmayabilir. 

• Şirket, bir gayrimenl-ul yatırım ortaklığı olarak 
SPK düzenlemelerine tabidir. Bu düzenlemeleri 
ihlal etmesi halinde gayrimenk-ul yatının ortaklığı 
statüsünü kaybedebilir ve bu nedenle yararlandığı 
çeşitli vergi muafiyeti ve istisnalardan 
yararlanamayabilir. 

• Küresel ekonomide veya iç piyasada 
oluşabilecek ekonomik veya politik riskler 
gayrimenlrnl sektöründe talebi aşağı yönde 
etkileyebilir veya gayrimenkul fiyatlannıo 
düşme::sine sebep olarak Şirket gelirlerinin olumsuz 
etkilenmesine sebep olabilir. 

• GYO'lara tanınan vergi istisnalarının 

daraltılması veya kaldırılması yahut Şirket'in 
gayrimenkul yatırım ortaklığı statüsünü devam 
ettirememesi Sirket'in ı.arar görmesine neden 
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0.2 

olabilir. 

• Gayrimenkul sektöründe rekabet yoğundur, 
rekabe:t ve arzın fazlalığı gayrimenkul değerlerinin, 
kira ı;e işletme bedellerinin düşmesine sebep 
olabilir, mevcut konut kredisi faiz oranlarının 
artması halinde de gayrimenkul talebinde azalma 
meydana gelebilir ve bu durum Şirket'in 

faaliyt:tlerini, finansal dunununu ve operasyonel 
sonuçlarını olumsuz etkileyebilir. Yüksek 
enflasyon oranlan maliyetleri arttırabilir, satışların 
azalmasına yol açabilir. 

• Şirlket'in plarıladığı projelere ilişkin 
öngörülemeyen gelişmeler yaşanabilir. 

• Proıje inşaası, geliştirilmesi ve kullanılması için 
gerekli olan izin ve ruhsatların geç alınması veya 
hiç alınamaması ihtimali de söz konusudur. Bu izin 
ve ruhsatların alınması için gerekli masraflar bazı 
hallerde tahmin edilenden daha yüksek olabilir. Bu 
gibi d1L1rumlarda Şirket'in faaliyet sonuçları ve mali 
dunın:ıu olumsuz yönde etkilenebilir. 

• Çeşitli program ve politikaların gayrimenkule 
olan :arz ve talebi ve ülkemizdeki gayrimenkul 
stoğunu etkileyerek Şirket'io faaliyetlerini olumsuz 
etkileme riski bulunmaktadır. 

• Gayrimenkul alımı için bankalann sağladığı 
kredi olanaklarında farklı sebeplerle ortaya 
çıkabilecek daralma ve / veya kredi koşullarında 
ağırlaşmaların Şirket' in gelir potansiyelini olumsuz 
etkileıme riski bulunmaktadır. 

Sermaye piyasası aracına • İhraç edilen paylar halka açık bir piyasada 
ilişkin önemli risk işlem göreceğinden fiyat ve hacim dalgalanmaları 
faktörleri hakkında bilgi yaşan:abilir. 

• Şirket'in halka açıklık oran1 sınırlıdır ve 
payların likiditesi ve pay fiyatı üzerinde bunun 
olumsuz etkisi olabilecektir. 

• Halka Arz Edilen Paylar sadece Borsa 
İstanbul'da işlem görecektir. 

• Halka Arz Edilen Paylar için aktif, likit ve 
düzenli işlem yaptlan bir piyasa gelişmeyebilir. 

• Türk Lirası 'nın değerindeki dalgalanmalar ve 
yüksek enflasyon, durgunluk gibi ekonomik 
kon' onktürden ka naklanan riskler Halka Arz 
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0.3 Diğer Riskler 

E.l Halka arza 

Edilen Paylar' ın değerini önemli ölçüde 
etkileyebilir. Halka Arz Edilen Paylar dilzenleyici 
ve denetleyici kuruluşlar tarafından 
uygulanabilecek tedbirlere maruz kalabilir. 

• Şirket ve/veya bağlı ortaklıkları, pay 
sahipleırine kar pay1 ödememeye karar verebilir ya 
da geleıcekte kar payı dağıtamayabilir. 

• Ha.lka Arz Edilen Paylar ti.im yatırımcılar için 
uygun loir yatının olmayabilir. 

• Seırmayenin sulanma riski bulunmaktadır. 

• Halka Arz Edilen Paylar dışında sermayeyi 
temsil c!den diğer Şirket paylarının gelecekte büyük 
miktarlarda satılması veya bu tür satışların 
gerçek.lleşebileceği olasılığı, Halka Arz Edilen 
Payların piyasa fiyatı üzerinde önemli olumsuz 
etkiye ın.edeo olabilir. 

• Halka Arz Edilen Paylar düzenleyici ve 
denetle:yici kuruluşlar tarafmdan uygulanabilecek 
tedbirlı~re maruz kalabilir. 

• Fiyat Tespit Raporu'ndaki varsayımların veya 
Şirket' in faaliyetlerine ilişkin gelecek 
beklentilerinin gerçekleşmemesi durumunda pay 
fıyatlaırı olumsuz etkilenebilir. 

• Oc!premler, diğer doğal afetler, savaş ve salgın 
hastalıklar gibi mücbir sebepler ve Türkiye'ye 
yakın coğrafyalarda yaşanan silahlı çatışma ve 
savaş gibi olumsuz durumlar genel olarak ülke 
ekonomisine zarar vererek Şirket'in faaliyet 
sonuçlarını olumsuz yönde etkileyebilir. 

• Piyasa riski Şirket'in faaliyetlerine zarar 
verebilir. 

• Döviz kuru riski Şirket'in faaliyetlerine zarar 
verebilir. 

• Kredi riski Şirket' in faaliyetlerine zarar 
verebilir. 

• Faiz oram riski Şirket'in faaliyetlerine zarar 
verebilir. 

• Likidite riski Şirket'in faaliyetlerine zarar 
verebilir. 

E-HALKAARZ 
ilişkin Halka arz sermaye artırımı yoluyla 42.250.000 TL 
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ihraççının/halka arz edenin 
elde edeceği net gelir ile 
katlanacağı tahmini toplam 
maliyet ve talepte bulunan 
yatırımcılardan talep edilecek 
tahmini maliyetler hakkında 

bilgi 

nominal değerli 42.250.000 adet B Grubu pay ve 
ortak satışı yoluyla 42.250.000 TL nominal değerli 
42.250.000 adet B Grubu pay olarak 
gerçekleştirilecektir. 

Şirket'in sermaye artınmı yoluyla gerçekleşecek 
halka arzdan 412.782.500 TL brüt; 399.669.400 
TL net halka arz geliri elde etmesi beklenmektedir. 
Halka Arz Eden Pay Sahibi' nin halka 
arzdan 412. 782.500 TL brüt; 405.669.527 TL net 
halka arz geliri elde etmesi beklenmektedir. 

Halka arza ilişkin toplam maliyetin 
yaklaşık 20.226.073 TL, halka arz edilecek pay 
başına maliyetin ise 0,24 TL olacağı tahmin 
edilmektedir. Halka arz maliyetleri Şirket ve Halka 
Aiz Eden Pay Sahibi arasında Pay Tebliği'nin 32. 
maddesine göre paylaşılacak olup, Şirket'in toplam 
halka arz maliyetinin 13 .113. 100 TL' sine; Halka 
Arz Eden Pay Sahibi'nin ise 7.112.973 TL'sine 
katlanması beklenmektedir. 

Pay Tebliği'nin 32/4. maddesi uyarınca payların ilk 
defa halka arz edilmesinde, halka arzın hem 
sennaye artınmı hem de ortaklığın ortaklarının 
mevcut paylarının satışı suretiyle gerçekleştirilmesi 
nedeniyle, aracılık ve danışmanlık maliyetleri, 
borsa tarafından alınacak ilk kotasyon ücreti ile 
halka arz edilecek payların nominal değeri ile ihraç 
değeri arasındaki fark üzerinden alınacak Kurul 
ücreti ve hukuki danışmanlık, gideri halka arz 
edilen payların birbirine olan oranı gözetilerek 
Şirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafından 
karşılanacaktır. Bu kapsamda, halka arz 
maliyetlerinin kırılımı aşağıdaki tabloda yer 
almaktadır. 

Tahmini Mallycı 

Bağımsız Denetim (KDV Dahli) 

MKK Üyelik Ocrcıi 

SPK Kurul Kayıı Ocn:ti 
(Sermayenin nominal değeri 
Uzcrindcnl 
SPK Kurul Kayıt Ocrcri 
(ihraç Değeri ve nominal değer 
farkı uzerinden) 
Rcklıım, Pazı,rlomo ve Holklu 
il is kiler !KDV Dllhill 
Anıcılık Komisyonu (BSMV 
Dahil) 

Şlrkeı 

2.394.000 

168.242 

420.984 

370.533 

3,000.000 

Halka 
ı\rı Eden 

Pay 
Sahioleıi 

370.533 

Toplam 
Masraf 
Tutarı 
CTLl 

2.394 000 

168.242 

420.984 

741.065 

3.000.000 

6.501.324 6.501.324 13.002.649 

Hukuki Danışmanlık (KDV Dahil) 176.017 176.017 3S2.033 

Rckııbcı Kurulu Ücreti 16.900 - 16.900 
Borsa lsınnbul işlem Gormc 65. 100 65. ıoo 130.100 
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E.2a Halka arzın gerekçesi, 
halka arz gelirlerinin 
kullanım yerleri ve elde 
edilecek tahmini net gelir 
hakkında bilgi 

Bnşvttru Ocrcti (BSMV Onlıil) 

Toplwıı Maliyet (TL) l3.ll3,100 7.ll2.973 20.226.073 
Pay Başına Maliyet (TL} 0,31 0,17 0,24 

Halka arza iştirak eden yatırımcılardan, talepte 
bulunması sebebiyle ayrıca bir ücret 
alınmayacaktır. Ancak alım taleplerine aracılık 

eden yetkili kuruluşların kendileri tarafından 

belirlenen işlem komisyon bedeli, BSMV maliyeti 
ve hesap açılış ücretinin yanı sıra, para ya da pay 
transferine ilişkin ücret talep edebilecek ve halka 
arza iştirak eden yatırımcılar bu tür maliyetlere 
katlanabileceklerdir. 

Şirket'in halka arzı ile kaynak elde edilmesi, 
kurumsallaşma, Şirket değerinin ortaya çıkması, 

Şirket'e değer yaratacak yatırım fırsatlarının 
fonlanması, bilinirlik ve tanınırlığın pekiştirilmesi, 
şeffaflık ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha 
güçlü bir şekilde uygulanması, Şirket'in kurumsal 
kimliğinin güçlendirilmesi hedeflenmektedir. 

Ayrıca Şirket'in gayrimenkul yatırım ortak.lığı 
statüsünün sürdürülebilınesi için sermayesini 
temsil eden payların en az %25'inin halka arz 
edilmesi zorunludur. Halka arz ile söz konusu 
zorunluluğun da yerine getirilmesi 
hedeflenmektedir. 

Paylarını Halka Arz Eden Ortak Ahmet Kerem 
EREN'in halka arz yoluyla pay satışlarından elde 
edeceği gelirden halka arz maliyetlerinin 
çıkarılması ile bulunan net gelir ilgili ortağın 

tasarrufunda olacaktır. 

Şirket'in sermaye artırımı yoluyla ihraç edeceği 
42.250.000 TL nominal değerli pay karşılığı elde 
edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri 
düşüldükten sonra kalan kısmının; Şirket'in 
26.12.2025 tarih ve 2025/14 sayılı yönetim kurulu 
kararı ile kabul edilen fonun kullanım yerlerine 
ilişkin rapor çerçevesinde kullamlacak olup söz 
konusu rapor işbu izahname'nin ekinde yer 
almaktadır. Bu bağlamda Şirket' in sermaye 
artırımı dolaylSlyla ihraç edilecek yeni payların 

halka arzı neticesinde elde edeceği brüt halka arz 
gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler düşüldükten 

sonra kalan fonun aşağıda gösterilen oranlarda ve 
amaçlarla kullanılması planlanmaktadır. 
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Kullanım Alını 

l. Portföydeki Arsalar Üzerinde 
Gayrimenkul Projesi Geliştirme 

Yatırımlan ve Gayrimenkule Dayalı Hak 
Kapsamındaki Proje Yatırımları: 

• Karakusunlar Arsası (Ankara ili, 
Çankaya ilçesi. Karakusunlar 
Mah.ıllcsi, 29097 Ada I Parsel), 

• Ovacık Arsası (Ankara İli, 
Keçiören Mahallesi, Ovacık 
Mahallesi, 90093 Ada I Parsel) 

• Lıgun Country Club l. Etap 
(Ankara ili. Kızılcahamam ilçesi, 
Berçin Yayalar Mahallesi, Çatak 
Yayla Serisi Kabaca Mevkii. 108 
Ada I Parselde konumlu Şahinler 
Tabiat Parkı) 

• Lagun Country Club l. Etap 
(Ankara lli, Kızılcahamam ilçesi. 
Berçin Yayalar Mahallesi, Çatak 
Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 
Ada I Parselde konumlu Şahinler 
Tabiat Parkı) 

2. Z Lagun Diplomatik Site Projesi 
Yatırımları: 

• Z Lagun Diplomatik Site (Ankara 
ili, Gölbaşı llçcs~ Bahçelievler 
Mahallesi. 127974 Ada 1-3-5 
Parsel) 

3. finansal Y0k0mliilllk Ödemesi 

4. İşletme Sermayesi Finansmanı 

Toplam 

Kullanım 
Tutarı(%) 

%20-30 

%25-35 

%25-35 

%10-20 

0/4100 

Söz konusu fon kullanım oranları Şirket 
menfaatleri ve pıyasa koşullan doğrultusunda 
değişkenlik gösterebilecektir. Şirket, halka arzdan 
elde edilecek net geliri yukarıda belirtildiği şekilde 
kullanmaya ihtiyacı olmadığı ve/veya kullanmadığı 
ölçüde, Şirket menfaatleri gözeterek kategoriler 
arasında azami %1 O oranında geçiş yapabilecektir. 
Şirket halka arzdan elde edilen net gelirleri, 
yukarıda yer alan alanlarda kullanmaya başlayana 
kadar Türk Lirası cinsinden vadeli mevduat/katılım 
hesabı, Eurobond, yatırım fonları gibi menkul 
kıymet altınları suretiyle ve/veya fonun değerini 
korumak adına benzer korumayı sağlayabilecek 
herhangi başka bir su.rette nemalandırabilecektir. 
Şirket paylarının halka arzı sonucunda ilgili 
kullanım alanı için ayn lan tutarlann 
nernalandmlması sonucu elde edilecek tutarlar da 
aynı kullanım alanlarında değerlendirilecektir. 
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Halka arzın ortak satışı şeklinde gerçekleşecek 
kısmında Şirket doğrudan nakit girişi elde 
edemeyecek olup, söz konusu gelirin kullanımı 
Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda 
olacaktır. 

E.3 Halka arza ilişkin bilgiler Halka arzın başlaması öncesinde, Kurul'un yanı 

ve koşulları sıra, halka arz edilen ve ihraç edilen Şirket 
paylarının borsada işlem görebilmesi için Borsa 
İstanbul 'un görüşünün alınması gerekmektedir. 
Borsa İstanbul'un görüşüne İzahnamenin I 
numaralı bölümünde yer verilmiştir. Halka arzda 
SPK ve Borsa İstanbul dışında başka bir kurumun 
onayma gerek bulunmamaktadır. 

Halkaı arz, Şirket çıkanlmış sermayesinin, tamamı 
nakde:n karşılanmak suretiyle 168.242.225 TL'den 
210.492.225 TL 'ye çıkarılması neticesinde ihraç 
edilecek olan 42.250.000 TL nominal değerli 
42.250.000 adet B Grubu pay ile Halka Arz Eden 
Pay Sahibi Ahmet Kerem EREN'e ait 42.250.000 
TL nominal değerli 42.250.000 adet B Grubu pay 
olmak üzere toplam 84.500.000 TL nominal 
değerli 84.500.000 adet B Grubu payın halka arzı 
suretiyle gerçekleştirilecektir. 

Şirket' in çıkarılmış sermayesının 168.242.225 
TL'd,;:n 210.492.225 TL'ye çıkarılması nedeniyle 
artırılacak 42.250.000 TL nominal değerli 
42.250.000 adet B grubu payın halka arz sonrası 
sermayeye oranı %20,07'dir. 

Ortak satışı yolu ile halka arz edilen, 42.250.000 
TL nmninal değerli 42.250.000 adet B grubu payın 
halka. arz sonrası sermaye oranı ¾20,07'dir. 

Halka arz ile toplamda 84.500.000 TL nominal 
değerli 84.500.000 adet B grubu pay halka arz 
edilecek olup, halka arz edilecek payların halka arz 
sonrası sermayeye oranı %40, 14 'tür. 

Şirke-t paylarıoın halka arzı Vakıf Yatırım 
liderliğinde oluşturulan konsorsiyum tarafından 11-
5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı 
Tebliği'nde tammlanan "Sabit Fiyat ile Ta.lep 
Toplama" ve "En İyi Gayret Aracılığı" yöntemi ile 
gerçc:kleştirilecektir. 

Halka Arz Edilen Paylar için 3 (üç) iş günü 
boyunca talep toplanacaktır. Talep toplamanın 
kesin başlangıç ve bitiş tarihleri İhraççı'nın 
(www.zgyo.com.tr) ve Vakıf Yatınm'ın 
<www.vakifvatiriın.com.tr) adresli İnternet siteJeri . 
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E.4 Çatışan menfaatler de 
dahil olmak üzere halka 
arza ilişkin ilgili kişilerin 

önemli menfaatleri 

ile Kamuyu Aydınlatma Platformu (KAP)'nda 
(www.kap.org.tr) ilan edilecek tasarruf sahiplerine 
satış duyurusunda belirtilecektir. 

Şirket paylarının halka arzında talepte bulunan 
yatırımcılar, yurt içi bireysel yatırımcılar ve yurt 
içi kurumsal yatınmcılardır. 

Yurt içi bireysel yatırımcılar grubu halka arzda 
talepte bulunmak için halka arz konsorsiyumunda 
yer alan tüm aracı kurum merkez, şube ve 
acentelerine başvurabilir. Yurt ıçı kurumsal 
yatırımcılar ise taleplerini sadece Vakıf Yatının 
aracılığı ile iletebilecektir. 

Halka arz edilecek toplam 84.500.000 TL nominal 
değerli payların; 

• 42.250.000 TL nominal değerdeki (%50) 
kısmı Yurt İçi Bireysel Yatırımcılara, 

• 42.250.000 TL nominal değerdeki (%50) 
kısmı Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılara, 

gerçekleştirilecek satışlar için tahsis edilmiştir. 

Halka Arz Edilen Paylar kaydileştiııne esasları 

çerçevesinde MKK tarafından hak sahipleri 
bazında kayden izlenecek olup payların fiziki 
teslimi yapılmayacaktır. Kaydi paylar dağıtım 

listesinin Konsorsiyum Üyelerine teslimini takip 
eden 2 (iki) iş günü içerisinde ve pay bedellerinin 
ödenmesi şartıyla Konsorsiyum Üyeleri'nin MKK 
nezdindeki hesaplarına kaydi olarak teslim 
edilecektir. Halka arz sonuçları, Kurul'un sermaye 
piyasası araçlarının satışına ilişkin 

düzenlemelerinde yer alan esaslar çerçevesinde 
dağıtım listelerinin kesinleştiği günü takip eden 2 
(iki) iş günü içerisinde Kurul 'un özel durumların 
kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri 
uyarınca kamuya duyurulacaktır. 

Şirket, sermaye artırımı yoluyla Halka Arz Edilen 
Paylar ilzerinden halka arz geliri elde edecektir. 
Şirket paylarının halka arzında sahip olduğu 

payları satan hissedar, pay satış geliri elde 
edecektir. Halka arz sırasında, halka arza aracılık 
eden aracı kurumun halka arza aracılık komisyonu, 
hukuki danışmanlll< bürosunun danışmanlık ücreti, 
bağımsız denetim şirketinin denetim ücreti ve 
sermaye piyasası mevzuatı kapsamında 

gayrimenkullerin değerlemesini yapan değerleme 
irketinin de erleme ücreti elde etmesi söz konusu 
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olacaıktır. 

Söz konusu maliyetler, işbu tzahname'nin 28. l. 
maddesinde ayrıntılı bir şekilde açıklanacaktır. 
Şirke:t ile halka arzda Konsorsiywn Lideri olarak 
görev alan Vakıf Yatırım arasında çıkar çatışması 
veya herhangi bir menfaat çatışması 

bulwunamaktadır. Vakıf Yatırım ile Şirket 
arasıında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Vakıf 
Yatmın'ın halka arz işlemi nedeniyle elde 
edecekleri aracılık komisyonu haricinde doğrudan 
ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına 
bağlanmış bir ekonomik çıkarı bulwunamaktadır. 
Vakıf Yatırım'ın Şirket'in %5 ve daha fazlasına 

sahip pay sahipleri i.le arasında halka arza aracılık 
sözle:Şmesi dışında herhangi bir anlaşma yoktur. 

Şirket ve halka arzda hukuk danışmanlığı yapan ve 
bağunsız hukukçu raporunu hazırlayan Tunca 
Avukatlık Ortaklığı arasında herhangi bir çık.ar 

veya menfaat çatışması bulunmamaktadır. Tunca 
Avukatlık Ortaklığı ve Şirket arasında herhangi bir 
sermaye ilişkisi yoktur. Tunca Avukatlık 
Ortaldığı 'nın doğrudan ya da dolaylı olarak halka 
arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 

bulwunamaktadır. Tunca Avukatlık Ortaklığı'run 
Şirke:t'in doğrudan %5 ve dal1a fazlasına sahip pay 
sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin sunulan 
hukuki danışmanlık hizmetleri dışında herhangi bir 
hukuki danışmanlık ilişkisi bulunmamaktadır. 
Tunc:a Avukatlık Ortaklığı halka arza ilişkin 
sunulan hukuki danışmanlık hizmetleri için 
danışmanlık ücreti elde etmektedir. 

Şirke::t ile 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 
30.09.2025 dönemlerine ilişkin finansal tabloların 
özel bağımsız denetimini yapan Finansal Eksen 
BağLmsız Denetim ve Danışmanltk A.Ş. ile 
arasında çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat 
çatışması bulunmamaktadır. Finansal Eksen 
Bağtmsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. ve Şirket 
arasmda herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. 
Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık 
A.Ş.''nin Şirket'in doğrudan %5 ve daha fazlasına 
sahip pay sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin 
sunulan bağımsız denetim ruz.metleri dışında 

herhangi bir anlaşması bulunmamaktadır. Finansal 
Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş.'nin 
doğmdan ya da dolaylı olarak halka arzın 

basansına balHanmıs bir ekonomik cıkarı 
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E.S Sermaye piyasası aracını 

halka arz eden 
kişinin/ihraççının 

ismi/unvanı 

Kim tarafından ve ne 
kadar süre ile taahhüt 
verildiği hususlarını 

içerecek şekilde 

dolaşınıdaki pay 
miktarının 

artırılmamasına ilişkin 
verilen taahhütler 
hakkında bilgi 

bulunmamaktadır. Finansal Eksen Bağımsız 
Denetim ve Danışmanlık A.Ş. Şirket'e sunduğu 

bağ1ms1z denetim hizmetleri kapsamında ücret elde 
etmektedir. 

Şirket ve Sermaye Piyasası Mevzuatı kapsamında 
gayrimenkullerin değerlemesini yapan Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanltk 
A.Ş. ile arasında çıkar çatışması veya herhangi bir 
menfaat çatışması bulunmamaktadır. Gayrimenkul 
değerleme raporlarını hazırlayan Alesta Kurumsal 
Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. ile 
Şirket arasında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. 
Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve 
Danışmanlık A.Ş.'nin Şirket'in doğrudan %5 ve 
daha fazlasına sahip pay sahipleriyle arasında, 

halka arza ilişkin sunulan gayrimenkul değerleme 
hizmetleri dışında herhangi bir anlaşması 

bulunmamaktadır. Gayrimenkul değerleme 

raporlarını haztrlayan Alesta Kurumsal 
Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. 

doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın 

başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 

bulurunama.k.tadır. Gayrimenkul değerleme 

raporlarını hazırlayan Alesta Kurumsal 
Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. 

Şirket'e sunduğu varlık değerleme hizmetleri 
kapsamında ücret elde etmiştir. 

İhraççı Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.'nin 
çıkarılmış sennayesioin 168.242.225,00 TL 
TL'den 210.492.225,00 TL'ye artırılması 

neticesinde ihraç edilecek olan toplam 
42.250.000,00 TL nominal değerli 42.250.000 adet 
B Grubu pay ile İhraççı 'nın mevcut ortağı, Halka 
Arz Eden Pay Sahibi Ahmet Kerem EREN'e ait 
olan toplamda 42.250.000,00 TL nominal değerli 
42.250.000 adet B Grubu payın halka anı 
gerçekleştirilecektir. 

a) İhraççı tarafından verilen taahhüt: 

İhraççı_. 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu taahhüdü 
ile; Şirket paylarının Borsa İstanbul A.Ş.'de işlem 
görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl 

boyunca, Şirket paylartnı, dolaşımdaki pay 
miktarının aıtm.asına (bedelli ve bedelsiz sermaye 
artırımları dahil) vol acacak şekilde satısa veya 
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halka arza konu etmeyeceğini, bu doğrultuda bir 
karar almayacağını ve/veya Borsa İstanbul'a veya 
SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi bir menkul 
kıyme1tlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa veya 
kotasyon otoritesine başvuruda bulunmayacağını 

ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka 
arz yapılacağına dair bir açıklama yapmayacağını 
taahhüt etmiştir. 

b) Ortaklar tarafından verilen taahhiit: 

Şirket''in mevcut pay sahiplerinden Ahmet Kerem 
EREN'in 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu 
taahhütdü ile; 

(a) Şiirket sermayesinde sahip olduğu payları, 
izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 (yüz 
seksem) gün boyunca Borsa dışında satmayacağını, 
başka yatmmcı hesaplarına virmanlamayacağını 

veya IBorsa'da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemine konu etmeyeceğini, 

(b) Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem 
gönne:ye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl 
boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki 
pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa 
veya halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa 
İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki 
herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici 
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine başvuruda 
bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni 
bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağım ve ayrıca Şirket 
paylanrun Borsa İstanbul'da işlem görmeye 
başladığı tarihten itibaren l (bir) yıl boyunca sahip 
olduğ,u Şirket paylarını, payların halka arz 
fiyatmdan bağımsız olarak, Borsa İstanbul'da veya 
Borsa İstanbul dışında satmayacağını, başka 
yatırımcı hesaplarına virmanlamayacağıru veya 
Borsa İstanbul' da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemllerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

Şirket:'in mevcut pay sahiplerinden Fatına 

EREN'in 30.10.2024 tarihli vennış olduğu 
taahhilldü ile; 

(a) Ş:irket sermayesinde sahip olduğu payları, 
izahmımenio onay tarihinden iribareo 180 (yUZ 
sekseın) gün boyunca Borsa dışında satmayacağını, 
başka yatınmcı hesaplarına virmanlamayacağını 
veya Borsa'da özel erni.r ile ve/veya toptan satış 
işlemine konu etmeyeceğini, 
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E.6 

E.7 

Halka arzdan kaynakJanan 
sulanma etkisinin miktarı 

ve yüzdesi 

Yeni pay alma hakkı 

kullanımının söz konusu 
olması durumunda, 
mevcut hissedarların halka 
arzdan pay almamaları 

durumunda sulanma 
etkisinin miktarı ve 
yüzdesi 

Talepte bulunan 
yatırımcılardan talep 
edilecek tahmini maliyetler 
hakkında bilgi 

(b) Şiirket paylarınıo Borsa İstanbul'da işlem 
görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl 

boyunı:a sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdalti 
pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa 
veya bıalka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa 
İstanbul' a veya SPK'ya veya yurt dışındaki 
herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici 
kurum, borsa veya kotasyon otoritesine başvuruda 
bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni 
bir sa.tış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve ayrıca Şirket 

paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye 
başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca sahip 
olduğu Şirket paylarını, payların halka arz 
fiyatınıdan bağımsız olarak, Borsa İstanbul'da veya 
Borsa İstanbul dışında satmayacağını, başka 
yatınmcı hesaplarına virmanlamayacağını veya 
Borsa İstanbul'da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemlerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

Şirket'io paylarının halka arzı mevcut pay 
sahiplıerinin yeni pay alma/rüçhan haklarının 

sımrlandırılması sureti ile yapılacak sermaye 
artın mı şeklinde olacaktır. 

Sennatye artırımı yöntemiyle yapılacak halka arz 
neticesinde, sennaye arttşına katılmayan mevcut 
ortak için mevcut hisse pay orarılarında sulanma 
etkisi olacaktır. 

Mevcıut ortaklar için %-6,93 oranında sulanma 
etkisi söz konusu olup; 1 TL nominal değerli pay 
için sulanma etkisi tutarı -1 TL olarak 
hesaplanmaktadır. 

Şirket'in sermaye artırımı suretiyle paylarının ihraç 
ve halka arzında mevcut ortağın yeni pay alma 
haklannın kısıtlarımış olması sebebiyle halka 
arzdan pay alacak yenı ortaklar için %3 7 ,60 
oranında pozitif sulanma etkisi söz konusu olup; 1 
TL nominal değerli pay için sulanma etkisi tutan 
3,67 TL olarak hesaplanmaktadtr. 

Halka. arza talepte bulunan yatmmcılardan, ihraç 
edilem payların bedeli dışında, talepte bulurımak 
için özel bir ücret alınmayacaktır. Ancak 
yatıruncılar, bu amaçla hesap açmak, hak ettikleri 
paylaırı başka yetkili kuruluşun hesabına 
vinnanlamak veya para iadesine ilişkin EFT 
yapmak istemeleri durumunda aracı kuruluşlar 
arasmda farkhhk gösteren çeşitli malivetlere 
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katlanmak: zorunda kalabileceklerdir. Söz konusu 
maliyetlerin detayları için işbu İzahnarnenin 
25.3.1. nolu maddesinde yer alan tablo 
incelenmelidir. 

3. BAĞIMSIZ DENETÇİLER 

3.1. İzabnamede yer alan finansal tablo dönemleri itibarıyla ihraççının bağımsız denetim 
kuruluşlarının ticaret unvanları ile adresleri (üye oldukları profesyonel meslek kuruluşları ile 
birlikte): 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren hesap 
dönemlerine ait finansal tablolaları ve özel bağımsız denetim raporlarını hazırlayarı bağımsız 
denetim kuruluşunun: 

Unvanı 
Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık 
A.Ş. 

Sorumlu Ortak 
Ufuk DOĞRUER 

Başdeoetçi 

Üyesi Olduğu Meslek 
Ankara Serbest Muhasebeci ve Mali Müşavirler Odası 

Kuruluşları 

Adresi 
Esentepe Malı. Büyükdere Caddesi Özsezen İş Merkezi 
C Blok 8. Kat No: 126/9 Şişli İstanbul 

3.2. Bağımsız denetim kuruluşlarının/sorumlu ortak baş denetçinin görevden alınması, 

görevden çekilmesi ya da değişmesine ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

4. SEÇİLMİŞ FİNANSAL BİLGİLER 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren finansal döneme 
ilişkin finansal durwn tabloları ile 31.12.2022 31.12.2023 ile 31.12.2024, 30.09.2024 ve 
30.09.2025 tarihleri itibarıyla kar veya zarar tablolarından seçilen önemli finansal kalemler aşağıda 
yer almaktadır. Raporlama dönemi olan 30.09.2025 tarihi itibarıyla Healthtr Sağlık ve Turizm 
işletmeleri A.Ş. henüz faaliyete geçmemiş olduğundan ilgili dönemde finansal tablolara dahil 
edilmemiştir. 

SPK'nın 28.12.2023 tarih ve 81/1820 sayılı karannca, Türkiye Muhasebe Raporlama Standartlarını 
uygulayan fınarısal raporlama düzenlemelerine tabi ihraççılar ile seımaye piyasası kurumlarının, 
31.12.2023 tarihi itibarıyla sona eren hesap dönemlerine ait yıllık fınansal raporlarından başlamak 
üzere TMS 29 hükümlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasına karar 
verilmiştir. 

KOK 23. l 1.2023 tarihinde TMS 29 kapsamı ve uygulamasına yönelik bir açıklama yapmıştır. 
Türkiye Finansal Raporlama Standartları uygulayan işletmelerin 31.12.2023 tarihinde veya 
sonrasında sona eren yıllık raporlama dönemine ait finansal tablolarının TMS 29'da yer alan ilgili 
muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine göre düzeltilerek sunulması gerektiğ. i 
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belirtmiştir. Bu çerçevede Şirket tarafından, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 
tarihli finansal tabloları hazırlanırken TMS 29'a göre enflasyon düzeltmesi yapılmıştır. 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibarıyla sona eren finansal 
dönemlere ilişkin özel bağımslZ denetimden geçmiş solo finansal durum tabloları aşağıda yer 
almaktadır. 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇM1Ş (TL) 
FİNANSAL DURUM TABLOSU 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 
(SOLO) 
VARLIKLAR 
Dönen Varlıklar 19.576.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550 
Nakit ve Nakit Benzerleri 229.820 10.366.448 42.845 9.843.504 
Finansal Yatırımlar - 1.098 22.298.998 3.269 
Ticari Alacaklar 182.319 716.161 6.144.028 26.473.654 
- İlişkili Taraflardan Ticari 

182.319 716.161 -
Alacaklar 15.554.558 
- İlişkili Olmayan Taraflardan - - 6.144.028 10.919.096 
Ticari Alacaklar 
Diğer Alacaklar 2.272.248 1.468.844 800.256 798. 178 
- İlişkili Taraflardan Diğer - 18.110 - 5.000 

Alacaklar 
- ilişkili Olmayan Taraflardan 

2.272.248 1.450.734 800.256 793.178 
Diğer Alacaklar 
Stoklar 9.586.776 28.013.517 21.036.872 18.149.923 
Peşin Ödenmiş Giderler 6.948.370 32.953.534 29.077 853.935 
- hişkili Taraflardan Peşin 

196.522 16.154.213 -
Ödenmiş Giderler -
- İlişkili Olmayan Taraflardan 

6. 751.848 16. 799.321 29.077 853.935 
Peşin Ödenmiş Giderler 
Cari Dönem Vergisiyle ltgili 

2.509 - - 135.690 
Varlıklar 

Diğer Dönen Varlıklar 354.688 9.533.125 17.270.153 16.077.397 
Duran Varlıklar 9.042.822 1.672.199.130 3.339.216.591 2.831.153.924 
Finansal Yatırımlar - - 80.977 80.977 
Diğer Alacaklar 12.741 7.733 16.554 16.553 
- ilişkili Olmayan Taraflardan 

12. 741 7.733 16.554 16.553 
Diğer Alacaklar 
Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 1.223.368 1.666.509.843 3.334.531.474 2.828.131.000 
Maddi Duran Varlıklar 7.806.713 5.681.554 4.565.327 2.912.624 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar - - 22.259 12.770 
TOPLAM VARLIKLAR 28.619-552 l.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 
KAYNAKLAR 
Kısa Vadeli Yükümlülükler 20.700.259 56.451.660 l 54.613.250 128~275.398 
Kısa Vadeli Borçlanmalar 2.673.271 2.042.301 - -
- Banka Kredileri 2.673.271 2.042.301 - -
Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa 

6.194.641 7.062.443 82.095.040 Vadeli KJsımları -
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Diğer Finansal Yükümlülükler - - - 353.615 

Ticari Borçlar 839.580 6.465.575 171.138 13.630.829 

- İlişkili 'Taraflara Ticari Borçlar 581.628 - - 10.733.191 

- İlişkili Olmayan Taraflara Ticari 
257.952 6.465.575 171.138 2.897.638 

Borçlar 
Çalışanlara Sağlanan Faydalar 61.791 
Kapsamında Borçlar 

- 108.345 295.379 

Diğer Borçlar 16.781.987 40.993.713 115.165.918 . 

- İlişkili Taraflara Diğer Borç/en· 16. 781.987 40.993.713 115.165.918 . 

- ilişkili Olmayan Taraflara Diğer - - - -
Borçlar 
Ertelenmiş Gelirler - - 27.227.802 31.470.604 

- ilişkili Taraflardan Ertelenmiş - - 20.454.604 20.454.604 
Gelirler 
- ilişkili Olmayan Taraflardan . 
Ertelenmiş Gelirler 

- 6.773.198 11.0/6.000 

Kısa Vadeli Karşılıklar 343.6301 664.333 625.660 299.417 

- Çalışanlara Sağlanan 

Faydalara İlişkin Kısa Vadeli .. - - 99.165 

Karşılıklar 

- Diğer Kısa Vadeli Km·şılık/aı· 343.630 664.333 625.660 200.252 

Diğer Kısa Vadeli Yükümlülükler .. 91.097 4.25 l.944 130.514 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 1.632.939 339.934.587 978.031.304 345.226.905 

Uzun Vadeli Borçlanmalar .. 39.524.538 24.562.042 103.119.812 

- Banka Kredileri ·- 39.52-1.538 24.562.042 103.119.812 

Uzun Vaıdeli Karşılıklar . 25.169 41.354 169.796 

- Çalışanlara Sağlanan Faydalara . 25./69 41.354 169.796 
İlişkin tlzım Vadeli Karşılıklar 

Erteleıuniş Vergi Yükümlülüğü l.632.939 300.384.880 953.427.908 241.93 7 .297 

Özkaynaklar 6.286.354 1.358.865.610 2.274.194.266 2.429.987.171 

Ödenmiş Sermaye 50.000 168.242.225 168.242.225 168.242.225 

Sermaye: Düzeltme Farkları 507.172 146.435.110 146.435.110 146.435.110 

Kar veya Zararda Yeniden 
Smıflandırılmayacak Birikmiş - -2.238 681 -17.831 
Diğer Kapsamlı Gelirler (Giderler) 

-Tanıııd.aıımış Fayda Planları 
Yeniden Ölüm Kazançlar - -2.238 681 -17.831 

(Kavıplar) 

Kardan Ayrılmış Kısıtlanmış 6.049.770 6.049.770 22.490 22.490 
Yedekle:r 

Geçmiş Yıllar Karlan -158.080 -320.588 1.038.140.743 l.959.493.760 

Net Dönem Karı -162.508 1.038.461.331 921.353.017 155.811.417 

TOPLAM KAYNAKLAR 28.619.552 ı. 755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 . 
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Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren 
dönemler için özel bağunsız denetimden geçmiş solo kar veya zarar tabloları aşağıda 
sunulmaktadır. 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇM.İŞ (TL) 

KAR VEYA ZARAR 2022 202:3 2024 2024/09 2025/09 
TABLOSU (SOLO) 
Hasılat 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Satışların Maliyeti -986.327 -1.789.837 - - -
BRÜT KAR/ZARAR 225.082 2.028.8(i4 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Genel Yönetim -5.104.185 -5.634.834 -11.030.087 -7.850.108 -9.609.808 
Giderleri 
Esas Faaliyetlerden 78.701 1.406. 705 .649 
Diğer Gelirler 

1.642.714.759 1 .891.912.993 176.682.989 

Esas Faalliyetlerden -890.045 -77 .230.236 
Diğer Giıderler 

-86.280.762 -4 7 .448.41 l -725.391.492 

ESAS FAALİYET -5.690.447 1.325.869 .443 1.551.225.192 1.839.613.589 -550.112. 7 40 
KARI/ZARARI 
Yatmm Faaliyetlerinden - 84.160 273.684 148.695 6.924.012 
Gelirler 
FİNANSMAN 
GİDERİı ÖNCESİ -5.690.447 1 .325.953 .611)3 1.551.498.876 1.839. 762.284 -543.188. 728 
FAALh(ET 
KARI/ZARARI 
Finansman Gelirleri 59.461 112.351 6.699.387 3.931 .568 10.021.809 

Finansman Giderleri -209.487 -1.919.566 -5.773.908 -4.771.908 -41.224.879 

Net Parasal Pozisyon 
6.752.330 13,067.628 

Kazançları (Kayıpları) 
22.242.254 19.506.655 20.261.625 

SÜRDÜRÜLEN 
FAALİYETLER 91 l.857 1.337.214.016 1.57 4.666.609 l.858.428.599 -554.130.173 
VERGİ ÖNCESİ 
KARI/(Z,A.RARI) 
Sürdiiruten Faaliyetler -1.074.365 -298.752.685 
Vergi Gideri/ Geliri 

-653.313.592 -690.412.628 709.941.590 

Dönem Vergi Gideri/ - -
Geliri 

-271.809 -288.851 -1.546.967 

Ertelenmiş Vergi Gideri 
-1.074.365 -298. 752.685 

/ Geliri 
-653 .041. 783 -690.123.777 711 .488.557 

DÖNEM KARI -162.508 1.038.46 t.3,31 
(ZARAJRl) 

921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Dönem Karının -162.508 1.038.461.3,31 
(Zararıının) DağıhOIJ 

921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Ana Ortaklık Payları -t62.508 1.038.461.3,31 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 
Pay buş-ıııa kazanç/ -3,25 o.,ıs S,48 6,94 0,93 
(kayıp) 

SUrdürülen 
Faaliyetlerden Pay -3,25 0.,28 5,48 6,94 0,93 
Başına Kazanç 
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Portföy sınırlamalarına uyumun kontrolü tablosu 

SPK' nın 7 Haziran 2013 tarih ve 2013/ l 9 sayılı duyunısu çerçevesinde portföy sınırlamalannın 
kontrolüne ilişkin bilgilere, finansal tablo hesap kalemleri kullanılmak suretiyle, Kurulca belirlenen 
şekilde yer verilir. Bu kapsamda, portföy sınırlamalarına ilişkin bilgiler, 31.12.2022, 31.12.2023, 
31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihleri i.tibarıyla aşağıdaki gibidir: 

A 

B 

C 

o 
E 

F 

G 

H 

1 

Al 

A2 

AJ 

BI 

82 

CI 

C2 

J 

K 

L 

Blireysel Finansal Tablo Ana Hesap 
Tebliğdeld 

İlgili 31.Ara.22 
Kalemleri 

OUzenlenııe 

Para ve Sennaye Piyasası Araçları Md.24/(b) 229.820 

Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayalı Md.24/(a,) 1.223.368 
Pı;oielcr. Gavrimenkulc Dayalı Haklar 

iştirakler Md.24/(b) -
ilişkili Taraflardan Alacaklar (Ticari Md .23/(1!) 
Olmavnn) -
DiAcr Varlıklar 27.166.364 

Toplam Varlıklar (Aktif Toplamı) l\ıld.3/(p) 28.619.552 

finansal Borçlar Md.31 2.673.271 

Oıiğcr Finansal Y0kUmlUIUkler Md.31 -
finansal Kiralama Borçları Md .31 -
ilişkili Taraflara Borçlar (Ticari Md.23/(11) 16.781.987 
Olmavan) 
Öı Kaynaklar Md.31 6.286.354 

Diğer Kaynaklar 2.877.940 

l'oplam Kaynaklıır Md.3/(pı) 28.619.552 

Bireysel Finansal Tablo Ana Hesap Kalemleri 
Tebliğdeki İlgili 

Düzenleme 

Para ve Sermaye Piyasası Araçlarının 3 Yıllık Md.24/(b) 
Gıı rimenkul Ödemeleri i in Tutulan Kısmı 
Dı~viz Cinsinden Vadcli-Vadesiı Mevduaı / 
Ô.tel Cari Katılma Hesabı ve TL Cinsinden Md.24/(b) 
Vadeli Mevduat/ Katılına Hesabı 

Yabancı Sermaye Piyasası Araçları Md.24/(d) 

Yabancı Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayalı Md.24/(d) 
Pro·cıcr. Ga rimcnkule Da alı Haklar 

Aı:ıl Turulan Arsa/Araziler Md.24/tc) 

Yııbancı iştirakler Md.24/(d) 

lş'leımeci $irkcıe lşıirak Md.28/t(a) 

Gayrioakdl Krediler Md.31 

O·zerindc Proje Geliştirilecek MUlldyeti 
Ortaklığa Alt Olmayan ipotekli Arsaların ipotek Md.22/(c) 
B,edelleri 
Tı:k Bir $irkcııeki Para ve Sermaye Piyasası Md.22/(1) 

59 

31.Ara.23 Jl.Ara.24 30.Eyl.25 

10.367.546 22.341 .843 9.846.773 

l .666.S09.843 3.334.S3 l .474 2. 828.131.000 

80.977 80.977 -
18.110 S.000 -

78.356.358 49.884.526 65.425.724 

l.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 

47.761.480 31.624.48S 185.214.8S2 

353.615 . -
- . . 

40.993.713 115.165.918 . 
1.358.865,610 2.274. 194.266 2.429.987.171 

307 .631.054 985.854.151 287.933.836 

1.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 

3l.Ara.22 31.Ara.23 31.Ara.24 30.Eyl.25 

21,87 17.384.725 19,47 9.805.107 

- 17.384.725 
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Araçları Yaunmlannın Toplamı 

Halkbaıık-

711977180-Nolıı 22.298.998 
Ku:a l'adeli Foıı 

. . . 

llesabı 

,flalkbaıık -
Aj00-1254-No ·ıu . 17.38-1.725 . . 

l'"ade/i Hesan 
Halkbaıık-

Aj006297 - Nolıı 9.805.089 
Vadeli Hesao 

. . 

Te~liğdeki Asgari/ 

Portföy Sınırlamalıırı flgili Oran 31.Ara.22 31.Ara,23 31.Ara.24 30.Eyl.25 Az•mi 
D02enleme Oran 

Üzerinde Proje 
Geliştirilecek M0lkiyeti 

1 Onaklılla Ait Olmavan Md.22/(e) K/D . . . . ~%10 
ipotekli Arsaların ipotek 
Bedelleri 

Gayrimenkuller, 
Gayrimenkule 

2 Dayalı Projeler, MD.24/(n),(b) (13+AI )/ D 4,27 94,94 97,88 97,4 2:%51 

Gayrimenkule Dayalı 
Haklar 

3 
Para ve Sermaye Piyasası Md.24/(b) (A+C-A. I )/D 0.8 0,59 0.66 0.34 ~%49 
Ara.çları ile iştirakler 
Yabancı Gayrimenkuller, 
Gayrimenkule Dayalı 

4 

Projeler. Gayrimenkule 
Dayalı Haklar, İştirakler, 
Sermaye Pivasası Aracları 

Md.24/(d) (AJ+B 1-+·C 1 )/D . . . . ~%49 

iştirakler. Sermaye 
Piyasası Araçları 

s Aııl Tutulan Arsa/Araziler Md.24/(c) 82/ID . . . . ~%20 

6 işletmeci Şirkete iştirak Md.28/l(a) C2/D . . . . ~%10 

7 Borçlanma Sınırı Md.31 (E+r+G+H+J)/t 309,48 6,53 6,45 7,64 ~%500 

Döviz Cinsinden Vadeli-
Vadesiz Mevduat/ Özel 
Cari- Katılma Hesabı ve 

8 TL Cinsinden Vadeli 
Mevduat/ Katılma Hesabı 

Md.24/(b) (A2- A. I )/D o 0,99 o 0.34 $%10 

Katılma Hesabı 

Tek Bir $irk.etteki Para ve 
9 Sermaye Piyasası Araçları Md.221(1) L/[) . 0,99 0.65 0,34 S%t0 

Yatırımlarının Toolamı 

"Yatırımcı, yatırım kararını vermeden önce ibıraççınıo finansal durum ve faaliyet sonuçlarına ilişkin 
aynntıh bilgilerin yer aldığı işbu izahnamenin ILO ve 23 no'lu bölümlerini de dikkate almalıdır." 

60 
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5. RİSK FAKTÖRLERİ 

Halka Arz Edilen Paylar'a yönelik yatırım yapmak çeşitli riskleri banndınnaktadır. Bu nedenle 
yatırımcı ve yatırımcı adaylarının herhangi bir yaıtınm kararı alınmadan önce aşağıda ele alınan risk 
faktörlerinin ve ekleri ile birlikte izahnamenin tümünün dikkatlice değerlendirilmesi gerekmektedir. 
Aşağıda belirtilen riskler, Şirket yönetiminin iişbu izahnamenin tarihi itibarıyla Şirket'i ve bu 
nedenle de Halka Arz Edilen Paylar'a yapılacak herhangi bir yatırımı esaslı biçimde 
etkileyebileceğini öngördüğü risklerdir. Söz konusu risklerden herhangi birinin gerçekleşmesi 
halinde, Halka Arz Edilen Paylar'ın değerinin düşebileceği ve yatırım tamamının veya bir kısmının 
kaybedilı~ceği ve Şirket'in faaliyetlerinin, finansal durumun~ faaliyet sonuçlarının veya finansal 
sonuçlannın bu durumdan esaslı olarak olumsuz yönde etkilenebileceği yatırımcılar tarafından göz 
önünde bulundurulmalıdır. 

Aşağıda belirtilen riskler, karşılaşılabilecek tüm riskleri kapsamamaktadır. Halihazırda bilinmeyen 
ya da Şirket yönetiminin esaslı olarak addetmediği ancak gerçekleşmeleri halinde Şirket'in 
faaliyetlc!rine, faaliyet sonuçlarına, likiditesine, finansal durumuna ve geleceğe yönelik 
beklentilerine zarar verebilecek ilave risk faktörleri mevcut olabilir. Risk faktörlerinin aşağıdaki 
sıralaması Şirket yönetiminin söz konusu risklerin gerçekleşme olasılığı veya önemi bakımından bir 
değerlendinnesi şeklinde düşünülmemelidir. 

Yatırımcılar, bu izahnamede paylaşılan bilgile:r çerçevesinde kendi değerlendirmelerini yaparak 
Halka Arz Edilecek Paylar'a yatırım yapmanın kendileri için uygun olup olmadığına dikkatlice 
karar vermelidirler. 

5.L. İbr:ııççıya ve faaliyetlerine ilişkin riskler: 

Şirket'irı gayrimeııkııl portföy/inde yer alan ve Kızılcalıamam Şalı inler Tabiat Parkı 'nda 
geliştiriıfmekte olaıı Lagım Couııtry Club 1. Etabııı, 30.09.2025 tarilı/ifiııaıısal tablolar itibanyla 
Şirket aktif toplamı içindeki payı %24,59'dıır. 

Şirket'in portföyünde yer alan Kızılcahamam Şahfoler Tabiat Parkı yatırımı; 

T.C. Tarım ve Orman Bakanlığı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü ile 
imzalanmış 25.09.2020 tarihli sözleşme ve anılan sözleşmeye ek yapılan 25.12.2020, 
29.11.2021 ve 13 .O 1.2025 tarihli sözleşmeler kapsamında, 

Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı'nın 142,67 hektarlık alanının 49 yıllığma kuUanımına, 

Bu kullarıım dahilinde belirlenmiş yapı ve tesislerin yapımı (250 yatak kapasiteli otel ve 35 
ünite 140 yatak kapasiteli kırevi olmak üzere toplam 390 yatak kapasiteli konaklama 
tesisi) ile işletilmesine 

ilişkin olarak kurulmuş olan gayrimenkule dayalı hak niteliğini haiz bir yatırımdır. 

Şirket' in lehine (yer teslimi yapıldığı ıarihten başlamak üzere) 31.12.2069 tarihine kadar yapı 
geUştinne ve işletme (söz konusu işletme hakkı 13.01.2025 tarihli sözleşme ile, Şirket'in %100 
oranında bağlı ortaklığı olan Healthtr Sağlık ve Turizm İşletmeleri A.Ş. ye devredilmiştir) hakları 
sağlayan söz konusu sözleşme, l 0.11.2025 tarihinde tapu sicilinin beyanlar hanesine kaydedilmiştir. 

Söz konusu yatırım 2 etaptan oluşmakta olup, Lagun Country Club 1. Etap için ruhsatlandırma 
süreçleri tamamlanmış ve 60 yatak kapasiteli kısa süreli konaklama tesisinin inşaat tamamlanma 
oranı %60 seviyesindedir. Lagun Country Club 2. Etap yatırımı için ise ruhsat edinme süreçleri 
devam etmekte olup, 330 yatak kapasiteli otel yatırımı planlanmaktadır. Şirket'in finansal 
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tablolarında Lagun Country Club 1. Etap yatının amaçlı gayrimenkul (Y AG) olarak ve gerçeğe 
uygun değeri üıerinden takip edilmektedir. Zira Türkiye Muhasebe Standardt 40 Yatının Amaçlı 
Gayrimenkuller (TMS 40) standardmm ilgili paragraflarına uygun şekilde, söz konusu 
gayrimenkule dayalı hak, ilgili sözleşme dahilinde belirlenmiş yapı ve tesislerin yapımı ve bu 
tesiıslerin işletmeciye kiralanması kapsamında kira geliri elde edilmesi amacı kapsamında portfüyde 
bulundurulmakta ve Şirket'in YAG'lar için belirlediği genel muhasebe politikası kapsamında 
gerçeğe uygun değeri üzerinden ölçüllmekte ve finansal tablolarda bu değer üzerinden 
gösterilmektedir. Gerçeğe uygun değer üzerinden ölçüme ilişkin olarak, TMS 40 standardı 
uyarınca, Y AG olarak sınıflandırılan bir varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde 
ölçülmesinin mümkün olması halinde, ilgili varlığın finansal tablolarda gerçeğe uygun değeri 

üzerinden ölçülerek gösterilmesi mümkün bulunmaktadır. 

Lagun Country Club 1. Etabıo 30.09.2025 tarihli finansal tablolarında aktif büyüklük içindeki oranı 
%24,59'dur. 

Şirket'iıı T.C. Tarım ve Orman Bakaıılığıı Doğa Koruma ve Milli Parklar Geııel Müdürlüğü ile 
inu:.alamış olduğıı sözleşmeler kapsamuıda Kızılcalıamaın Şalıiııler Tabiat Parkı •,wı 49 yıllığına 
kuUaııım /ıakkı elde edilmiş olup, bu kap1samda yapı ve tesislerin irışo edilmesi ve işletilmesiııe 
yöıt.elik sözleşmese/ yiikıımlüliikler bulııııınıaktadır. Söz koıııısıı yııkümlü/iiklerin mevzuata, 
oırnrylı planlara, idari taleplere veya söz/e•şme lıtJklimlerhıe uyguı, şekilde ve öııgörülen sürede 
yeriııe getirilememesi; kııllaııım lıakkzmn uı,ahlması, değiştirilmesi veya soııa erdirilmesi 
sür,eçleriııde belirsizlik yaratabilir, yatırımııı geri döııiiş !f'Ürecini etkileyebilir ve gayrimenkul 
portföyiintı11 değeriııe olumsıız yaıısıyabile:cek soııııçlar doğurabilir. 

Söz:leşme kapsamında Şirket 108. Uzun Devreli Gelişme Planı/ Yönetim Plaru'nda belirtilen yapı 
ve tesisler ile saha düzenlemelerine ilişkin plan-proje sürecini ifa etmeyi taahhüt etmektedir. Bu 
kapsamda Şirket halihazır haritayı, jeolo~ik etütleri, imar planları, uygulama projeleri, detay 
projeleri yapacak veya yaptıracaktır. 

Sözleşme uyannca Şirket; 

UDGP/Yönetim Planı'nda belirtilen yapı, tesis ve saha düzenlemelerine ilişkin plan-proje sürecini 
ifa etmekle yükümlüdür. 

Halihazır harita, jeolojik etüt, imar planı, uygulama ve detay projeleri hazırlamak veya 
hazırlatmakla yükümlüdUr. 

İmar planına esas jeolojik etüt raporlanru, Revize Gelişme Planı'nın onaylandığı 10.05.2024 
tarihinden itibaren 18 ay içinde hazırlatma yükümlülüğü olup, söz konusu raporlar hazırlatılmıştır. 

Koruma Amaçlı İmar Planı/Uygulama İmar Planını, aynı tarihten itibaren 24 ay içinde hazırlatma 
yükümlülüğü olup, söz konusu plan hazırlar.uruştır. 

Ağaç Röleveli Peyzaj Uygulama Projelerini, aynı tarihten itibaren 30 ay içinde hazırlatıp Genel 
Müdürlük/Bölge Müdürlüğü onayına swıulrna yükümlülüğü olup, ilgili yükümlillOk yerine 
getirilmiştir. 

Uygulama projeleri ve detay projelerini (mimari, statik vb.), aynı tarihten itibaren 36 ay içinde 
hazLrlatıp proje inşaat maliyet bedellerini gösterir belgelerle birlikte teslim edecektir. 
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Plan pıroJe süreçlerin meri mevzuat hükümleri kapsamında ilgili kurumlarca onaylanmasını 
müteakiben işletmeci tarafından yatırımların tamamlanmasına yönelik ''İş Tennin Planını" 
sözleşmenin I09'uncu maddesindeki hüküm kapsamında idarece onaylanmasını müteakiben 3 (üç) 
yıl içerisinde tamamlanması öngörülmüştür. Bu kapsamda sözleşme hükümlerine göre uygulama 
projelerinin onaylanması için öngörülen tarih 10.05.2027 olup yatırımların tamamlanması için 3 
(üç) yıllık sürenin başlangıç tarihi 10.05.2027 olacağından, 10.05.2030 tarihine kadar yatırımların 
tamamlanması öngörülmüştür. 

Bu sfüede tamamlanmaması halinde, Kamu Taşınmazları Üzerindeki Turizm Yatırımları 
Yönetmeliği uyarınca %25 yararlanma bedeli indiriminden faydalanamayacaktır. 

Bunun yanı sıra, tabiat parklarının Bakanlık denetimine tabi olması sebebiyle, UDGP'de veya 
sözleşmede öngörülen plan kararlarına aykm her türlü uygulama (örneğin kapasite artınmı, saha 
düzeni değişikliği, çevreye etkisi onaylanmamış yapılaşmalar) idari para cezast, faaliyet durdurma 
veya sözleşmenin feshiyle sonuçlanabilir. 

Şirket, tabiat parkı sınırları içinde meydana gelebilecek her türlü çevresel zarar, kazalar veya 
ilçünci.iı kişilere yönelik zararlar nedeniyle hem idari hem de adli sorumluluk altmda olacaktır. Bu 
kapsamda çevre mevzuatına, iş sağlığı ve güvenliği düzenlemelerine veya yapı ruhsat süreçlerine 
aykırılıtklar tazminat ve idari para cezalan doğurabilir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Geııe/ Müdilr/ii.ğü arasıııda imzalanan sözleşme 
kapsammda, Şalıiııler Tabiat Parkı sınırlaırı içerisiııde yer alan alanlarda 'kapı girişi ve 
misafl-ı~Jıane işletmeciliği ile gelişme planında öııgöriilen yapı ve tesisler ile alaıı 
diiıenl'emeleriniıı yapılarak işletilmesi' yiilcilmliilüğii buluıımaktadır. Söz konıısıı yapı ve 
tesislerin sözleşmeye, mevzuata ve onaylı plan hükünıleri11e uyguıı olarak tamaınlanmasmı 
takiben, ilgili taşııımaz/ar üzerinde irtifak hakkı tesis edilebilmesi mümküıı olmakla birlikte; 
irtifak lıakkıııı,ı tesis edilmesine ilişkiıı ııilıai karar mercii ve takdir yetkisi Doğa Koruma ve Milli 
Parklar Genel Müdlirliığii'ııdedir. Bu kap.samda, irtifak lıakkıııın onaylamnaması, sürecin 
uzaması veya ek şartlar getirilmesi projenin lıukııki statiisüııii, yahrım planlamasını ve gelir 
projeksiyonlarını etkileyebilecek riskler barındırmaktadır. 

Milli Parklar Yönetmeliğinin 22. maddesind.e; "Milli Park ve tabiat parklarında, kamu yararı 
olmak şartıyla, o yer planlarının hükümleri dahilinde turistik amaçlı bina ve tesisler yapmak üzere 
gerçek ve özel hukuk tüzel kişileri lehine, A1aliye ve Gümrük Bakanlığının görüşü alınarak ve 
Bakanlık tarafından öngörülen şartlar yerine getirilmek kaydıyla izin verilebilir. 

Müteşebbis, o yere ait mevcut planlarındaki .şartlarla, Bakanlığın belirleyeceği esaslar dahilinde 
projelerini hazırlar ve turizm mevzuatına uygun olarak Killtür ve Turizm Bakanlığından belge 
almak sureti ile Bakanlıktan intifa hakkı tesisi talebinde bulunur. 

Turizm belgesi ve ekli projeleri ile keşif özetlerini Bakanlığa getiren müteşebbis adına, Maliye ve 
Gümrük Bakanlığının görüşü alınarak, Bakanlıkça usulüne ve proje ekonomisi ile amortisman 
müddetine uygun olarak kırk dokıız yılı geçmemek kaydıyla intifa hakkı tesis edilir. 

İntifa hakkı tesis edildiğinin Bakanlıkça müteşebbise tebliğini takip eden bir ay içinde Bakanlıkça 
verilen örneğe uygun noler tasdikli taahhüt senedi Bakanlığa verilir. Takiben, tahsis edilen yer, 
Bakanlıkça müteşebbise mahallen diizenlenen bir tutanakla teslim edilir. Müteşebbis, Bakanlığa 
ıaahhiı!t eıtiği şartlara kesinlikle uymak zorundadır. 

intifa hakkı süresinin uzatılması ve devri Kanunun 8 inci ve 9 uncu maddeleri hükümlerine göre 
yapılır." düzenlemesine yer verilmiştir. 
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Şirketin sözleşme süresini 49 yıla uzatan sözleşmenin I O.ncu maddesi uyarınca "işletmeci ile idare 
arasında herhangi bir hukuki ve mali sorun bulunmaması durumunda Genel Müdürlüğün uygun 
görüşü ile sözleşme konusıınıı oluşturan yapı ve tesislerin bulunduğu taşınmazlar ile yapı ve 
tesislere yönelik sözleşme bitiş süresini geçme,vecek biçimde T.C. Çevre ve Şehircilik Bakanlığı. 
Milli Emlak Genel MildürliJğü tarafından işletmecinin adına irtifak hakla tesis edilir. " şeklinde 
düzenleme bulunmaktadır. 

Bu maddeler beraber incelendiğinde irtifak hakkı, söz konusu arazi üzerinde binalar 
tamamlandığmda tesis edilebilmekte olup, bu aşamada yapılacak başvuru Şirket lehine bir hak 
tesisine sebep olmayacaktır. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Gfmel Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsanunda konaklama tesisleriııin belirli siire içiııde tamamlaıımanıası lıaliııde iııdirim 

lıakkıııın kaybı riski bıılmımaktadır. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında, proje aşamasında olan konaklarnıa tesislerinin, ilgili revize gelişme planının onay 
tarihinden itibaren belirli bir süre içinde (4 yıl) tamamlanarak hizmete açılması yükümlülüğü açıkça 
düzenlenmiştir. Bu süre içerisinde yatmmın gerçekleştirilememesi durumunda, Kamu Taşınmazları 
Üzerindeki Turizm Yatırımlarının Sürelerinin Uzatılması ile Satışlarına İlişkin Yönetmelik 
hükümleri çerçevesinde öngörillen ve yararlanma bedelinin belirli bir yüzdesine (%25) tekabül 
eden indirim uygulamasından faydalanılamay;acağı hükme bağlanmıştır. İlgili indirim hakkının 
kaybedilmesi, ihraççınm toplam maliyet yapısının öngörülenden daha yUksek gerçekleşmesine, 
karlılığının azalmasına ve yatırımın geri dönüş süresinin uzamasına neden olabilecektir. Ayrıca, söz 
konusu süreye uywn sağlanamaması halinde idare nezdinde ihraççı hakkında ilave idari 
yaptırımların uygulanması riski de söz konusu olabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Geııel Mildürlilğü arasıııda imzalaııan sözleşmeler 
kapsamıııda ilıraççımıı, bir takını mali yükümllilükleri doğmakta olup, ödeme riski söz konusu 
olabilecektir. 

Sözleşme uyarınca İlıraççı'nın, sözleşme süresince yıllık işletme bedeli, ilave işletme bedeli ve 
ağaçlandırma bedeli de dahil olmak üzere çeşiıtli sabit ve değişken nitelikte bedelleri, sözleşmede 
öngörülen artış oranlarına uygun şekilde ve zamanında ödeme yükümlülüğü bulunmaktadır. İlgili 
bedeller, ziyaretçi sayısı ve elde edilen gelirlerle doğrudan bağlantılı olmayıp, sözleşmesel olarak 
belirlenmiş tutarlar üzerinden tahakkuk etmektedir. Ziyaretçi sayısındaki azalma, ekonomik 
daralma, rekabet koşulları veya diğer nedenlerle gelirlerin beklenenden düşük gerçekleşmesi 
halinde dahi söz konusu bedellerin ödenmesi zorunluluğu devam edecektir. Bu durum, ihraççının 
nakit ak.ışı üzerinde olumsuz etki yaratabilecek ve ödeme kabiliyetine ilişkin riski artırabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve _Milli Parklar Genel Miidür/llğü arasıııda imzalaııaıı sözleşmeler 
kapsamıııda yeri11e getirilmesi gereken mali ylikllm/ü/ı'iklere ilişkin gecikme ve temerrüt faizi 
uygulaması riski bulunmaktadır. 

Sözleşmeye göre işletme bedeli, ilave işletme bedelleri, ağaçlandırma bedeli ve benzeri mali 
yükümlülüklerin süresinde ödenmemesi halio_de, ilgili mevzuana öngörülen yılhk ı.cmerrüt faizi 
oranı üzerinden gecikme faizi uygulanmaktadır. thraççı'nın finansal durumunda bozulma 
yaşanması veya nakit akışında ortaya çıkabiılecek aksaklıklar nedeniyle sözleşmese! bedellerin 
zamanında ödenememesi durumunda, gecikme faizi yükü artabilecek, teminat ve güvence 
bedellerinin paraya çevrilmesi ve nihai olarak sözleşmenin feshi riskleri gündeme gelebilecektir. 
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Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Geııel Müdürlilğü arasıııda imzalanan sözleşmeler 
kapsanımda tenıiııat ve güvence bedelleri arhrılabilir ve paraya çevrilebilir. 

İhraççı, sözleşme kapsamında kesin teminat ve güvence bedeli verme ve sözleşmede öngörülen 
artış oranlarına paralel olarak bu teminatları belirli dönemlerde güncelleme yükümlülüğü altındadır. 
Teminatların süresinde yenilenmemesi, sözleşmesel yükümlülüklerin ihlal edilmesi veya bedellerin 
ödenmemesi gibi hallerde, ilgili idarenin teminat ve güvence bedellerini gelir kaydetme veya 
paraya çevirme yetkisi bulunmaktadır. Teminatların paraya çevrilmesi, ihraççının likiditesi ve 
finansal durumu üzerinde olwnsuz etki yaratabilecek olup, ek teminat sağlanamaması halinde 
sözleşmenin feshi sonucunu doğurabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Geııel Miidiirlüğü arasmda imzalaııaıı sözleşmeler 

kapsaıtwıda sözleşme konıısu alaııdaki tüm yapı, tesis ve altyapı ımsurlarıııııı bakım-onarım, 
çevre diizeııi ve altyapı giderleri tamamen ilıraççıya aittir. 

Sözleşme konusu alandaki tüm yapı, tesis ve altyapı unsurlarının bakım, onarım, yenileme ve çevre 
düzenlemesi giderleri ile elektrik, su, ısıtma, aydınlatma, temizlik ve benzeri tüın işletme giderleri 
İhraççı' nın sorumluluğundadır. Ayrıca, saha içindeki veya sahaya hizmet eden altyapı tesislerinde 
meydana gelebilecek arızaların giderilmesine ilişkin giderler de ihraççı tarafından karşılanmaktadır. 
Beklenmedik bakım-onarım ihtiyaçları, altyapı arızaları veya çevresel etkiler nedeniyle 
oluşabilecek ilave giderler, ihraççının karlılığı ve nakit akışı üzerinde olumsuz etkiler yaratabilecek, 
yatırımın toplam maliyetini öngörülenden daha yüksek seviyelere taşıyabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Mii.diirlüğli arasında imzalaııaıı sözleşmeler 
kapsammda İlıraççı, söı:leşme kapsamıııda istilıdaııı ettiği persoııelin iş sağlığı ve güvenliği ile 
can ve mal giiveııliğiııe ilişkiıı yiikünıliilüklere ıcyıılmaması riski söz koıııısu olabilecektir. 

İhraççı, sözleşme kapsamında istihdam ettiği personel ve sözleşme konusu alanı kullanan tüm 
üçüncü kişiler bakımından ilgili iş sağlığı ve güvenUği mevzuatı ile can ve mal güvenliğine ilişkin 
hükümlere uygun hareket etmekle yükümlüdür. Bu kapsamda, yangın, iş kazası, ziyaretçi kazası ve 
benzeri olayların önlenmesi amacıyla gerekli organizasyonun kurulması, yeterli ekipman ve 
malzemenin bulundurulması ve mevzuatta öngörülen tedbirlerin alınması gerekmektedir. ilgili 
yükümlülüklere uyulmaması veya önlemlere rağmen meydana gelebilecek olaylar sonucunda idari 
para cezalan, tazminat talepleri, tesislerin geçici veya sürekli olarak kullanıma kapatılması ve 
sözleşmenin feshi gibi sonuçlarla karşılaşılabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Miıdiirlüğii arasında imzalana,ı sözleşmeler 
kap!ianunda çevresel koruma yii.kfimlülüklerlniıı ilt/alindeıı kaynaklaııaıı riskler bulunmaktadır. 

Sözleşme konusu alanın milli park ve benzeri nitelikte bir koruma statüsüne sahip olması 
nedeniyle, İhraççı flora, fauna, toprak ve su varlığı ile doğal çevrenin korunmasına yönelik mevzuat 
hükümlerine ve sözleşme hükümlerine uymakla yükümlüdür. Bu kapsamda, çevreye zarar verici 
faaliyetlerde bulunulmaması, gürültü ve kirlilik yaratan unsurların sınırlandırılması ve ilgili 
idarelerin talimatlarına riayet edilmesi gerekmektedir. Çevresel yükümlülüklerin ihlali halinde idari 
para cezalan, faaliyetlerin durdurulması, ilave yatının zorunlulukları ve sözleşmenin feshi gibi 
sonuçlar söz konusu olabilecektir. 

Şirket ile Doğa Korıınıa ve Milli Parklar Genel Müdiirli1ğü arasmda imzalaııaıı sözleşmeler 

kapsanıııula ziyaretçi sayısımıı azalmasına karşm sözleşmese/ bedellerde iııdirim talep 
edilememesi ticari risk barındırmaktadır. 
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Sözleşmede, mücbir sebep halleri dışında, ziyaıretçi sayLSında azalma veya gelirlerde düşüş gibi 
nedenlerle kira veya işletme bedellerinde indtriın yapılması ya da işletme süresinin uzaulması 
hususunda ihraççı lehıne otomatik bir hak öngörülmemiştir. Turizm talebindeki düşüşler, 
makroekonomik koşullardaki bozulma, rekabetin artması veya benzeri nedenlerle gelirlerin 
beklenenin altında gerçekleşmesi durumunda dahi sözleşmese! bedeller aynı şekilde tahakkuk 
etmeye devam edecek olup, ticari riskin önemli bir kısmı İhraççı üzerinde kalmaktadır. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Geme/ MiidfJrlilğii arasında imza/aıum sözleşmeler 
kapsammda İlıraççı, ilçiincii kişilerle ilişkilerde1ı doğabilecek lıııkuki ve mali uyuşmazlıklardan 
sorumludur. 

Sözleşme kapsamında İhraççı, sözleşme ko,nusu alanın kullanımı ve işletilmesi sırasında 
ziyaretçiler, çalışanlar, tedarikçiler, alt yükleniciler ve diğer üçüncü kişilerle ilişkilerden 
doğabilecek hukuki ve mali sonuçlardan milmhasıran sorumludur. Üçüncü kişilerin açabileceği 
tazminat davaları, idari başvurular veya be:nzeri uyuşmazlıklar sonucunda İhraççı aleyhine 
hükmedilebilecek tazınınat, ceza veya yaptmmlar, ihraççının mali yapısı üzerinde olumsuz etki 
yaratabilecek ve nakit çıkışına neden olabilecekıtir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Ge11el Mildürliığü arasıııda imzalanan sözleşmeler 
kapsamında yatırım ve işletme ytıkünılıilüklerlııe ilişkin milchir sebep düzenlemeleri idarenin 
taktfiriııe tabidir. 

Doğal afet, salgın hastalık, savaş, kanuni grev gibi mücbir sebep halleri meydana geldiğinde, 
İhraççı yaunm ve işletme yükümllilüklerine iilişkin siire uzatımı veya bedel indirimi talebinde 
bulunabilmektedir. Ancak, söz konusu talepleriıo kabulü, ilgili idare ve yetkili makamların takdirine 
tabidir. Bu nedenle, mücbir sebep niteliğindeki olayların varlığına rağmen talep edilen süre uzatınu 
veya bedel indiriminin kısmen ya da tamamen reddedilmesi mümkündür. Bu durum, İhraççı'nın 
operasyonel ve finansal risklerini artLrabilecek ve sözleşmenın devamına ilişkin belirsizlik 
yaratabilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel MUdilrlilğü arasında imzalanan sözleşmeler 
kapsamında vergi, lıarç ve benzeri kaınıı yilkı1mlü/ilkleriııdendeki değişikliklerden kaynaklaııan 
maliyet artışı finaıısal risk doğurabilir. 

İhale ve sözleşme ile ilgili olarak doğan her tüırlü vergi, resim, harç, damga vergisi, noter gideri ve 
benzeri kamu yükümlülükleri ile sözleşme sOlresince işletme bedeli ve diğer bedeller üzerinden 
tahakkuk ettirilebilecek ilave vergi ve kesintiiler ihraççıya aittir. Vergi mevzuatında veya diğer 
kamu mali yükümllilüklerinde zaman içinde meydana gelebilecek artışlar, İhraççı'nın toplam 
maliyet yapısında öngörülemeyen yükselişlere neden olabilecek ve karlılığını olumsuz 
etkileyebilecektir. 

Şirket ile Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdiirlüğü arasmda iııııalaııaıı sözleşmeler 
kapsammda söZ/eşme süresi soııuııda temiııallann iadesinin gecikmesi İlıraççı'nııı nakit blokajı 
riskiııe maruz kalmasıııa ııedeıı olabilecektir. 

Sözleşme süresinin sona ermesi halinde, İlıraççı'run sözleşme konusu alanı boş ve kullanılabilir 
halde idareye teslim etmesi, sözleşmeden kaynaklanan tüın mali yükümlülüklerini yerine getirmesi 
ve sözleşme kapsaınmdaki borçlarına ilişkin h,erhangi bir ihtilafın bulunmaması şartıyla teminat ve 
güvence bedellerinin iadesi söz konusu ola.bilmektedir. Sözleşme konusu alanın tahliyesirıde 
gecikme yaşanması, son döneme ilişkin bedelllerin ödenmemesi veya taraflar arasında Qevam eden ,. 1/i 66 k •ı , 
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hukuki i.htilaflann bulunması halinde, teminatlatnn iadesi zaman alabilecektir. Bu durum, sözleşme 
süresi sonrasında dahi ihraççının nakit blokajı riskine maruz kalmasına neden olabilecektir. 

Şirket'in gayrimeııkul portföyüııde yer alaıı Çukurambar Bilfen Eğitim Tesisi'nin kira tespit 
davası litedeniyle ilgili gayrimenkuldeıı elde edeceği kira geliri değişebilecektir. 

Şirket'in gayrimenkul portföyünde yer alan Çukurambar Bilfen Eğitim Tesisi'nin işbu izahname 
tarihi itibarıyla kira tespit davası devam etmektedir. Söz konusu davanın sonucuna bağlı olarak kira 
bedelinin mevcut tutarın altında veya üstünde belirlenmesi ihtimali bulunmakta olup, bu durum 
Şirket'in ilgili gayrimenkulden elde edeceği kira gelirlerinde değişikliğe yol açabilir. Bu çerçevede 
davanın nihai sonucuna bağlı olarak Şirket'in gelir akışında ve nakit akımında olumlu veya 
olumsuz etkiler meydana gelme riski bulunmakıtadır. 

Şirket, geliştirmek istediği projeleriııde,ı bekleı'len karı elde edemeyebilir veya plaıılandığı şekilde 
işletmeye alamayabilir yalı ut işletmeye almaya devanı edemeyebilir. 

İşbu izahname tarihi itibarıyla, Şirket'in geliiştinnek istediği gayrimenkul projelerinde satışlar 
istenildiği gibi gerçekleşmeyebilir. Geliştirilm<!k istenen projelerden elde edilmesi planlanan kar, 
başta ekonomik sebepler olmak üzere çeşitli yerel ve küresel sebeplerden kaynaklı olarak TL 
cinsinden değişken nakit akışına sebep olabilir, projeler planlandığı şekilde işletmeye 
alınama.yabilir. Bu durum Şirket' in faaliyetl,erini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve 
geleceğ,e yönelik beklentilerini olumsuz etkileyı!!bilir. 

Şirket'iıı mevcut portföyüııde yoğunlaşma riski mevcuttur. 

İşbu izaLhname tarihi itibarıyla Şirket'in portföyünde; bulunan taşınmazların tamanurun An.kara'da 
olması ve faaliyetlerini sadece Ankara'da yürütüyor olması ve diğer illerde bulunmaması kapsam, 
arz potansiyeli ve yoğunlaşma açısından bir de:2:avantaj yaratına ihtimali vardır. 

Şirket, gelecekte farklı projeler geliştinne stratejisinde başarılı olamaz ise Şirket'in orta ve uzun 
vadede gelir ve karlıltk performansı, mevcut durumda portföyünde yer alan ve yukarıda sıralanan 
gayrimenkullerle sınırlı kalabilir. Yoğunlaşma riski neticesinde, Şirket portföyünde yer alan 
gayrimı!nkullerle yaşanabilecek herhangi bir başarısızlık ve/veya olumsuzluk, Şirket'in 
faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet son1L1çlar1nı ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. 

Şirket proje geliştirmek içiıı ııyguıı arsa bulamay(lbilir. 

Gerek iimar koşulları gerekse mali koşullardan dolayı Şirket, proje geliştirebileceği uygun arazi 
bulamayabilir ve/veya proje geliştinnek için uygun arsaların alım satımı, bahsi geçen arsaların 
mülkiyı!!t durumu veya piyasadaki rekabet gibi hususlar sebebiyle ilgili arsalar tercih edilmeyebilir. 
Şirket'in ana konusunun gayrimenkul projeleri geliştirmesi olduğu düşünüldüğünde; proje 
geliştiriılecek arsa bulunamaması veya bulunan arsaların makul fiyatlarla ve/veya koşullarla temin 
edilemc~mesi, Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik 
beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'ln projeleri başlamayabilir, tanıamlaııanıayabilir ya da geç tamamlanabilir. 

Şirket'in faaliyetleri esas olarak gerçekleştirdiğ;i ve gerçekleştireceği inşaat projelerini içermektedir. 
Şirket'in yürüttüğü ve/veya yürüteceği projelerin ileride Covid-19 pandemisine benzer 
pandemilerin yaşanması, çeşitli mücbir sebepl!er, projeye ilişkin imar durumu, izin ve ruhsatlarla 
ilgili sorunlar, finansal veya hukuki sorunlar, yüklenici veya alt yükleniciler ile ilgili yaşanabilecek 
sorunlar veya sair sebeplerle tamamlanamaması veya geç tamamlanması söz konusu olabilir. 
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lıave olarak GYO Tebliği m.23/1 (c) uyarınca Şirket, inşaat yapım işlerini kendisini 
üstlenememektedir ve yüklenici firmalardan hizmet almak durumundadır. Şirket, inşaat hizmeti 
verecek yüklenici firma bulamayabilir veya hizmet alan yüklenici iflas veya tasfiye halleri dahil 
olmak üzere finansal zorluklar veya diğer sebeplerle hizmet vermeyi sürdüremeyebilir. Ayrıca 
müteahhit tarafından verilen hizmetler yetersiz ve düşük kalitede olabilir. Proje geliştirme ve inşaat 
yapım sürecinde yaşarıabilecek sorunlar Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet 
sonuçlarım ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyerek Şirket'in karlılığı üzerinde 
olumsuz etkiler yaratabilir. 

Şirket portföyünde bulunan "onnan" vasıflı arıa taşınmaz daimi müstakil irtifak hakkına dair tahsis 
sözleşmesi kapsamındaki gerekliliklerinin yerine getirilmemesi halinde feshi söz konusu olabilir. 
Bunun yanında alman yapı ruhsatlarına uygun şekilde yapılaşmamn tamamlanmaması ve mimari 
projelere aykırı yapılaşmanın söz konusu olması halinde iskan alınamaması ve yapıların ruhsatsız 
hale düşmesi söz konusu olabilir. Şirket portföyünde bulunan taşınmazların bir kısmında hissedar 
sayısı fazla olduğundan ileride herhangi bir uyuşmazlıkta izaleyi şuyu davası açılması söz konusu 
olabilir. Yukarıda sayılan veya yukarıda sayılanlara benzer sebeplerle Şirket'in yeni projelere 
başlayamaması, başlanan projelerin tamamlanamaması veya geç tamamlanması durumunda., 
Şirket'in faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuçlan ve geleceğe yönelik beklentileri olumsuz 
etkilenerek Şirket'in karlılığı üzerinde olumsuz etkiler yaratabilir. 

Projeler satış ve/veya kiralama saflıalaruıda başarılı olamayabilir, satış itası/atı ve/veya kira 
geliri beklenenden düşük gerçekleşebilir ve/veya talısilaı lıızı bekleneııdeıı düşük gerçekleşebilir. 

Şirket, işbu izabname tarihi itibarıyla madde 6.2 de yer verilen yatırım amaçlı gayrimenkullerden 
hali hazırda ve gelecekte kira geliri elde edilen ve edilecek olan gayrimenkullerde tahsilat problemi 
yaşama ihtimali söz konusu olabilir. Kiracılar yapıları iyi muhafaza etmeyebilir, ödemeleri 
zamanında yapmayabilir, yapılara zarar verebilir ve öngörülmeyen giderler ortaya çıkabilir. 
Kiralamalarda yaşanabilecek sorunlar Şirket' in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet 
sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyerek karlılığının azalmasına veya 
beklenmeyen giderler oluşmasına sebep olabilir. Benzer şekilde, kiraya verilmesi planlanan yapılar 
hiç kiraya verilemeyebilir veya kira geliri beklenen düzeyde olmayabilir. 

Yukarıda sıralanan durumlardan herhangi birinin gerçekleşmesi, Şirket'in faaliyetlerini, finansal 
durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket portföyünde yer alaıı gayrimeııkıılleriıı yönetilmesiııde zorlııklarla karşılaşılabilir. 

Şirket'in gayrimenkul portföy profili değişirken, Şirket'in faaliyetleri etkin bir biçimde yönetilemez 
ise, portföyündeki projeler karlı bir şekilde geliştirilemez ise veya portföyündeki gayrimenkullerin 
satışı ve kiralanması karlı bir şekilde gerçekleştirilemez ise iş planları etkin bir şekilde 

uygulanmayabilir veya projeler zamanında tamamlanmayabilir. Bu gibi durumlar Şirket'in 

faaliyetlerini, finansal durwnunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
yönde etkileyebilir. 

Miitealılıit flrmalarııı faaliyetleriııdeıı dolayı ortaya çıkabilecek yiikiimlülük/er, Şirket'in 
faaliyet/eriııi olumsuz etkileyebilir. 

Şirket, GYO Tebliği m.23/1 (c) uyarınca Şirket, inşaat yapım işlerini kendisini üstlenememektedir 
ve yüklenici firmalardan hizmet almak durumundadtr. Şirket, yüklenici firmaların Şirket adma 
yaptıkları işlerle bağlantılı olarak yol açabilecekleri hasar, yaralanma ve zararlar ile kusurlu veya 
hileli hareketlerinden dolayı sorumlu tutulabilir ve tazminat talepleri.ne maruz kalabilir. Bahsi 
geçen durumlardan herhangi birinin gerçekleşmesi, Şirkefi.n itibarını zedeleyebilir ve faaliyetlerini, 
finansal durumunu ve operasyonel sonuçlarını olumsuz etkileyebilir. 
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Malzenu~ ve lıizınet tedarikindeki problemler ve fiyatlarındaki değişkeıılik ,ıedeııiyle projelerin 
maliyeti yükselebilir. 

Şirket proje inşaatlarının her aşamasında malzeme tedariki, hizmet tedariki veya hem malzeme hem 
de hizmet tedariki almaktadır. Malzeme ve hizmet tedarikinde problemler ve fiyatlarındaki 
değişkenlikler nedeniyle projelerin maliyeti yükselebilir. Tedarikçilerin üstlendikleri görevleri 
zamanında ve eksiksiz yerine getirememesi söz konusu olabilir veya yeterli tedarik 
sağlanamayabilir. Aynı zamanda, Şirket'in mevcut tedarikçileri ile ilişkilerinin bozulması ve/veya 
alt yüklenicilerinin mali zorluğa düşmesi nedeı:ıiyle işi bırakması, projelerin maliyetinin artmasına 
veya sürecin uzamasına neden olabilir, Şirket'in projelerinin tamamlanma hızını ve dolayısıyla 
Şirket'in mali faaliyetlerini sekteye uğratabilir. 

Ayrıca gerek malzeme gerekse hizmet tedarikiırıdeki maliyetler ve dolayısıyla fiyatlar öngörülenin 
üzerinde artabilir. Emtia fıyatlan ile döviz kurlarında meydarıa gelebilecek artışlar başta olmak 
üzere muhtelif sebeplerle inşaat maliyetleri yükselebilir. Türkiye genelinde, malzeme ve hizmet 
fiyatları genel enflasyondan etkilenmektedir, dolayısıyla maliyetlerin artma ihtimali söz konusudur. 
Şirket bahsi geçen maliyet artışlarının tamamını, satış fiyatlarına yansıtamayabilir veya yansıttığı 
takdirde! Şirket'in satış hızında azalma söz konusu olabilir. Bu durum Şirket'ia faaliyetlerini 
olumsu:z etkileyebilir. Ayrıca başlangıçta öngörülemeyen maliyet unsurlan, projelerde meydana 
gelebilecek revizyonlar ve gecikmeler, maliyet artışlarına yol açabilir ve inşaat maliyetinin tahmin 
edileni aşmasına sebep olabilir. Maliyetlerde meydana gelebilecek artışlar ile buna ilave olarak 
yukarıda belirtilen durumların gerçekleşmesi, Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet 
sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz elkileyerek Şirket'in karlılığı üzerinde 
olumsuz etkiler yaratabilir. 

İıışa etli/e11 ve/veya gelecekte iıışa edilecek gayrimenkul/erde ayıp ve/veya kusur olması, Şirket'i,ı 
ek maliyetlere katlaıınıasına ve tazmi11at ödemek zorunda kalmasına ııedeı, olabilir. 

İlgili mevzuat uyarınca Şirket'in inşa etmiş olduğu yapılardaki kusurlara ve ayıplara (inşaatın 
projelerine uygun olarak yapılmaması, kullanılan malzemenin kötü olması ve/veya eksik 
kullanılması, projelerin kullanılmaya elverişli olmadan tamamlanarak hizmete açılması, yasal ve 
teknik kurallara riayet edilmeden inşa edilmesi, çevreye zarar verebilecek veya kazaya neden 
olabilecek durumda olması gibi) ilişkin sorumluluğu bulunmaktadır. Bu sorumluluk nedeniyle 
Şirket, kusur ve ayıpları gidermek için ek maliyetlere katlanmak ve/veya tazminat ödemek zorunda 
kalabilir. Şirket'in, bu gibi durumlarda, diğer sorumlulara/yüklenicilere rücu imkanları bulunmakla 
birlikte:, bu imkanlar, ilgili kişilerin maddi durumları veya diğer hukuki sebeplerle Şirket'in 
uğradığı zararı telafi etmekte yetersiz kalabiliır. Ayrıca, bu kişilerin büyük bir çoğunluğu Şirket'in 
ilişkili tarafları olup rücu etme konusunda, Şirket'e zarar verebilecek çıkar çatışmaları ortaya 
çıkabilir. Bu gibi sorumluluk ve tazmin mecburiyetlerinin ortaya çıkması, Şirket'in itibarını, 
faaliy(:tlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. 

Şirket, ilişkili taraf işlemleri yapmışhr ve yapmaya devam edebilecektir. 

Şirket, olağan faaliyetleri dahilinde, ilişkili taraflarıyla işlemler yapabilecek olup bu işlemler, 
Şirket'e zarar verebilecek çıkar çatışmaları iç(:rebilecektir. 

SPK ve vergi daireleri, Sirket'in ilişkili taraf işlemleri üzerinde denetimler yapabilecek olup 
Şirket'in ilişkili taraf işlemlerinin emsallere uygun olmadığını tespit edebilir. Bu durum Şirket'in 
faaliy,etlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. İlişkili taraf işlemleri, ilişkili tarafların veya onları kontrol edenlerin menfaatlerini 
gözetebilir, dolayısıyla çıkar çatışmaları iç:erebilir. Ayrıca Şirket'in ilişkili taraflarıyla olan 
işlemleri karşı tarafların ilişkili taraf olması hasebiyle güvene dayanmasından etkilenebilir. Şirk t 
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ilişkili taraf işlemlerine devam etmek niyetindedir. Bu durumdan Şirkefin faaliyetleri, finansal 
durumu ve operasyonel sonuçları olwnsuz etkilenebilir. Şirket'in ilişkili taraflarıyla gerçekleştirdiği 
işlemlere ilişkin bilgiler, işbu izahnamenin 20 numaralı bölümünde yer almaktadır. 

Şirket, aşırı borçlanmış duruma gelebilir. 

Şirket'in tabi olduğu GYO Tebliği m.31/l hükümlerine göre Şirket, hesap dönemi sonunda 
hazırlayıp kamuya açıklandığı konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolannda yer alan öz 
sennayesinin beş katı kadar kredi kullanabilir. Söz konusu kredilerin üst sınırının hesaplanmasında 
Şirket'in finansal kiralama işlemlerinden doğan borçları ve gayri nakdi kredileri de dikkate alınır. 
Şirket kredi kullandığı tarihte mevzuatta yer alan sınırlara riayet etse dahi, devamında ortaya çıkan 
faiz ve kur farkları nedeniyle borç tutarı artabilir ve diğer yandan finansman giderleri ve diğer 
giderler nedeniyle özsermaye tutan azalabilir. Bahsi geçen durumun gerçekleşmesi halinde 
mevzuatta belirlenen borçlanma sınırını. ihlal etmiş sayılmanın yanı sıra Şirket, finans kurumlarının 
takibine maruz kalabilir, finansal durumu bozulabilir ve sürekliliği tehlikeye düşebilir. 

Şirket, mevcut finansal ve ilişkili taraf borçları bakımmdaıı mevcut veya ileride tesis edilebilecek 
jiııatısmaıı kayııak/arıııa ilişkin diizeııleme/er kapsamıııda bazı mali ve diğer sınırlayıcı 

taalılıütlere uymakla yiikiimlü olacakhr. 

Şirket'in 30.09.2025 tarihinde sona eren finansal dönem itibarıyla 185.214.852TL finansal borcu 
bulunmaktadır. Şirket, söz konusu borçları ödemek için faaliyetleri üzerinden yeterli karlıhğl veya 
nakit akışını sağlayamayabilir. Bu durwnda Şirket, mevcut borçlarını ödemede zorluğa düşebilir, 
devamında ortaya çıkan faiz ve kur farkları nedeniyle borç tutan artabilir. Şirket, mevcut 
finansman kaynaklarına ilişkin düzenlemeler kapsamında birtakım mali ve diğer sınırlayıcı 
taahhütlere uymakla yükümlü olacaktır. Şirket mevcut durumda imzaladığı kredi sözleşmelerinde 
veya ileride imzalaması muhtemel kredi sözleşmeleri hükümleri uyarınca öngörülen mali 
taahhütlerin devamlı bir şekilde tamamen karşılanabileceğini garanti edememektedir. Şirketin 
mevcut veya gelecek dönemlerde taraf olacağı finansman veya diğer sözleşmelerinde yer alan 
sınırlanma ve taahhiltlere uyma konusunda başarısız olması durumunda, söz konusu sözleşmeler 
kapsamında temerrüt hali oluşabilir. Bu sözleşmeler uyarınca temerrüt halinin oluşması, olası tüm 
telafi imkanlarının tüketilmesinin ardından, sözleşme taraflarınm Şirket'e kredi vermeye yönelik 
tüm taahhütlerini sona erdirmek yerine ilgili kredileri vadesinden önce geri çağırarak borçlanmış 
olan tutarların tamamını derhal muaccel hale getirmelerine sebep olabilir. Bu durum, diğer finans 
sözleşmeleri uyarınca da temerrüt halinin meydana gelmesini ve anılan sözleşmeler çerçevesinde 
verilmiş olan tüm teminatların paraya çevrilmesine sebep olabilir. Bu durumlardan herhangi biri 
meydana geldiği takdirde mevcut varlıkların, borçların tamamı veya anılan durumlardan etkilenen 
kısmını karşılamaya yeteceğine dair herhangi bir garanti verilememektedir. Ayrıca, alternatif 
finansman sağlanabilir olsa bile söz konusu fınansınarun büküm ve koşullarının Şirket açLstndan 
elverişli veya kabul edilebilir nitelikte olacağı da garanti edilememektedir. 

Dolayısıyla yukarıda bahsedilen durumlardan herhangi birinin gerçekleşmesi, Şirket'in 
faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. 

Şirket, proje/erinijiııanse etmek içiıı gerekli olan miktar ve koşııl/ardafi11aıısmaıı hıılanıayabilir. 

Projelerin başlayamaması, gecikmesi, satışların beklenenden düşük kalması veya maliyetlerin 
öngörülenin üzerine çıkması durumunda Şirket'in nakit akışı bozulabilir ve ek finansmana ihtiyaç 
duyulabilir. Aynca, finansman maliyetlerinin Şirket üzerine getireceği ekstra yüklerin yanı sıra, 
Şirket'e sağlanacak krediler için ilgili fmans kuruluşlarına verilmesi gerekebilecek taahhütler 
harcamalarının ve proje değişikliklerinin fmans kuruluştan tarafından onaylanması gibi ilave 

, .. vı 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



Şirket'in ihtiyaç duyduğu finansmanı gerekli koşullarda bulamaması, Şirket'in faaliyetlerini, 
finansa! durumunu, faaliyet sonuçlarını ve gdeceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirkı:t'e sağlanacak krediler için ilgili finans kuruluşlarına verilmesi gerekebilecek taahhütler 
kapsamında Şirket'io varlıkları üzerinde çı::şitli ipotek, satış gelirlerinin temliki gibi teminatlar 
verilmesi gerekebilir. Bahsi geçen krediler ile ilgili olarak temerrüt halinin oluşması halinde Şirket 
tarafından finans kuruluşlarına verilen teminatlar nakde çevrilebilir. Yukarıda sıralanan 
durumlardan herhangi birinin gerçekleşmes.i, Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet 
sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'iıı ipotek verdiği taraflar ile ödeme pıroblemi yaşaması durumunda itibar riski oluşabilir. 

GYO Tebliği'nin "ipotek, rehin ve sınırlı ayni hak tesisi" baş.lıklı 30. maddesi uyannca arsanın 
devn:dilmesi halinde, projenin teminatı olarak arsa sahibi lehine ortaklık portföyünde bulunan 
gayriımenkuller üzerine ipotek veya diğer sınırlı ayni haklar tesis edilmesi mümkündür. Aynca 
gaydmenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayalı hakların satın alınması 
sıras:ında yalnızca bu işlerin finansmanına ilişkin olarak ya da yatmmlar için kredi temini amacıyla 
portföydeki varlıklar üzerinde ipotek, rehin ve diğer ayni haklar tesis edilebilmektedir. 

Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. tarafından hazırlanan gayrimenkul 
değerleme raporları uyarınca yukarıda sıralanan ipoteklerin tamamı, GYO Tebliği 30. maddesine 
istinaden koyulmuş olduğundan taşınmazların GYO portföyüne alınmasına engel teşkil 

etmemektedir. Şirket'in ipotek verdiği taraflara borçlarını ödemede sorun yaşaması ve ipoteklerin 
nakde çevrilmesi halinde Şirket'in faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuçları ve geleceğe 
yönelik beklentileri önemli ölçüde olumsuz etkilenebilir ve Şirket açısından itibar riski oluşabilir. 

Şirket'in tabi olduğu mevzuat tahtındaki yükümliilükleri veya bu mevzuatta yapılacak 

değişiklikler Şirket'iıı faaliyetleriııi, gelirlerini ve projelerin maliyetlerini etkileyebilir, projeleriıı 
iıışaat ve satış sürecini aksatabilir ve Şirket"iıı idari yaptırımlar ile karşılaşmasıııa neden olabilir. 

Şirket, faaliyetleri gereği inşaat, imar, kadastro, yapı ve iskan ruhsatlart, çevre, turizm, belediye, 
vergi, sigorta, bankacılık, sermaye piyasası, tüketicilerin korunması gibi pek çok mevzuata tabidir. 
Şirket'in faaliyetleri ile ilgili olabilecek mevzuat değişiklikleri veya Şirket'in tabi olacağı yeni 
kanuıni düzenlemelerin yürürlüğe ginnesi halinde, Şirket'in faaliyetlerini, gelirlerini, projelerin 
maliyetlerini etkileyebilir, projelerin inşaat ve~ satış süreçlerini aksatabilir. 

Şirket, inşaat faaliyetlerine ilişkin olarak; imar mevzuatı altındaki düzenlemeler uyarınca inşaat izni 
(yapı ruhsatı), inşaat ve imalatı biten yapılara ilişkin olarak ise yapı kullanma izni almak 
zorurıdadtr. Projelerin inşaatı başladıktan sonra mevzuatta yapılacak değişiklikler veya ilgili 
idareler tarafından yapılabilecek talepler sonucunda, Şirket projelerinin özellikleri ve izin verilen 
inşaat alanlarındaki değişiklikler de dahil olmak üzere geliştirme planlannda değişiklik yapmak 
zorunda kalabilir. Bu durum projelerde gecikmelere sebebiyet verebilir ve ilave maliyet yaratabilir. 
Aynca Şirket'in faaliyetleri muhtelif kamu kurumlarının düzenleme ve denetlemelerine tabidir. 
Yapıllan denetimler neticesinde Şirket'in sahip olduğu ruhsat, lisans, izin veya diğer belgeler iptal 
edilebilir, Şirket'e idari para cezası verilebilir veya Şirket muhtelif diğer yaptırımlarla 
karşılaşabilir. 

Sirket'in merkez ofisi için halihazırda işyeri açma ve çalışma ruhsatı bulunmamakta olup işycri 

açma ve çalışma ruhsatı için Şirket tarafından gerekli başvurular yUrtıtülecektir. İşyeri Açma ve 
Çalışma Ruhsatların İlişkin Yönetmelik madde 6 uyarınca işyeri açma ve çalışma ruhsatı alınmadan 
açıları işyerleri yetkili idareler tarafından kapatılabilir ve faaliyetten menedilebilir. 
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Şirket satışlarının bir kısmı tüketiciler ile 6502 sayılı TKHK tahtında düzenlenen ön ödemeli konut 
satışı şeklinde gerçekleştirmektedir. Ön ödemeli konut satışlarına ilişkin düzenlemeler gereği 
Şirket'in ilgili taşınmazın tesliminde temerrüde düşmesi halinde alıcılara tazminat ödemesi 
gerekebilir, alıcıların sözleşmeden dönme hakkını kullanması halinde Şirket alıcılara ödedikleri 
bedellerin iadesini yapmak durumunda kalabilir. 

Ek olarak gayrimenkul geliştirme faaliyetlerinin çevre ınevzuatma tabi olması sebebiyle bu 
mevzuata uyum, operasyonel açıdan da önem arz etmekte olup bu mevzuatta yapılabilecek 

değişiklikler, Şirket'in projelerinin tamamlanma sürelerini uzatabilir veya maliyetlerini artuabilir. 
Şirket'in tabi olduğu mevzuattan kaynaklanan yükümlülükler ve bahsi geçen yükümlillüklerde 
zaman içerisinde gerçekleştirilebilecek değişiklikler, Şirket' in faaliyetlerini, finansal durumunu, 
faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olwnsuz etkileyebilir. 

Şirket'iıı tabi olduğu düzenleyici kttrıımlarııı Şirket'e uygulayabileceği ceza ve yaptırımlar ile 
Şirket'iıı poriföyii,ıde bııluııaıı gayrimeııkullere ilişkiıı ortaya çıkabilecek lıııkuki uy11şmaz/ıklar, 
Şirket'in zarar görmesine neden olabilir. 

Şirket, olağan faaliyetleri çerçevesinde; tüketici uyuşmazlıkları, ticari davalar, müşteri talepleri, 
icra ve borç tahsilat işlemleri gibi hukuki muamele ve taleplere taraf olabilir, faaliyetlerini 
yürütürken ticari ilişki içine girdiği kişi/kurumlarla hukuki ihtilaflar yaşayabilir ve bu 
uyuşmazlıklar neticesinde davalara ve buna bağlı çeşitli yaptırımlara maruz kalabilir. Bu anlamda 
Şirket'e karşı yasal işlemler başlatılarak davalar açLlabilir, Şirket'e karşı tahkim kararlan 
işletilebilir. Şirket'in müşterileri, tedarikçileri, işverenleri, çalışanları ve/veya tüm paydaşları 
üçüncü taraflarca açılacak davaların muhatabı olabilmekte olup Şirket tarafından söz konusu 
davalar için ayn lan karşılıklar yeterli olmayabilir. 

Şirket bünyesinde çalışan personelleriyle çeşitli davalara taraf olabilir. İlgili davaların Şirket'in 
aleyhine sonuçlanması durumunda Şirket tazminat ödemek durumu ile karşı karşıya kalabilir. 

Şirket'in faaliyetleri muhtelif kamu otoritelerinin düzenleme ve denetimJerine tabidir. Yapılan 

denetimler neticesinde Şirket'in sahip olduğu ruhsat, lisans, izin ve diğer belgeler iptal edilebilir, 
Şirket'e idari para cezası verilebilir veya Şirket, muhtelif djğer yaptırımlarla karşılaşabilir. 

Yukarıdaki durumların herhangi biri Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını 
ve geleceğe yönelik beklentilerini olwnsuz etkileyerek Şirket'in karlılığı üzerinde olumsuz etkiler 
yaratabilir. 

Şirket'iıı karşılaşacağı tüm dskler sigortalaııanıayabilir, Şirket'iıı mevcııt sigorta poliçeleri 
meydaııa gelebilecek tüm zararları karşılamayabilir veya karşılaşılan lıasar sigorta kapsamında 
olmayabilir. 

GYO Tebliği m.29/1 uyarınca Şirket'in portföyünde yer alan arsa, arazi, haklar ve henüz inşaatına 
başlanmamış projeler ve sermaye piyasası araçları hariç olmak üzere tüm varlıkların oluşabilecek 
her türlü hasara karşı rayiç değerleri dikkate alınarak sigortalanması zorunludur. Ancak mevcut 
sigorta teminatlarının gerçekleşen rizikoyu karşılamaya yeterli olduğuna ya da sigortacıların 
ihtilafsız olarak hasarı karşılayacaklarına dair bir güvence bulunmamaktadır. Sigorta poliçelerinin 
teminatı kapsamında olmayan veya bu teminatı önemli ölçüde aşan zararlar, sigorta şirketlerinin 
Şirket'in tazmin taleplerinin karşılanması ile ilgili olumsuz kararlan veya sigorta şirketlerinin deme 
kabiliyetlerinin zayıflaması veya tamamen yitirilmesi nedeniyle zararların karşılanmaması gibi 
durumlar Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik 
beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 
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Kilit persoııelin kaybedilmes4 kaybediletı kilit persoııelleriıı yerine aym nitelik ve kalitede 
personeli,ı ikame edilememesi veya geç ikame edilmesi, Şirket'i,ı biiyiimesiııi sıııırlaııdırabilir ve 
faa/iyetleriııi olumsıız etkileyebilir. 

Şirket'in gelecekteki başansı, önemli ölçüde üst yönetimin ve diğer kilit personellerin becerilerin, 
denetimine ve çabalarına ve Şirket'e kesintisiz liderlik ve yönlendinne sağlama yeteneklerine 
bağlıdır. Şirket'in nitelikli çalışanlartru elinde tutmakta veya aynı düzeyde nitelikli personeli 
ikamede başarılı olamaması, Şirket'in faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuçları ve geleceğe 
yönelik beklentileri üzerinde olumsuz etki yaratabilir. Şirket'in gelecekteki başarısı, yeterli 
yetenekte çalışanlara sahip olma ve kalifiye personelce tercih edilen bir işyeri olma yeteneğine 
bağlı olacaktır. Üst yönetim üyelerinin ve diğer kilit personelin elde tutulamaması, elde 
tutulamayan nitelikli personellerin yerine verimli bir şekilde, uygun zamanda ve uygun şartlarda 
yeni nitelikli personellerin ikame edilememesi veya geç ikame edilmesi, Şirket'in faaliyetlerini, 
finansal durumunu, faaliyet sonuçlannı ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'iıı yöııetimiııe hakim olan lıissedarlarııı meııfaatleri, Şirket'in ya da diğer pay salıipleriııiıı 
meııfaatleriyle örtiişmeyebi/ir. 

Ana Hissedar halka arz sonrasında Şirket'in sermayesini temsil eden payların doğrudan ve dolaylı 
olarak çoğunluğuna ve ayrıca yönetim kurulu üyelerinin aday gösterilmesi imtiyazı bulunan A 
Grubu payların tamamına sahip olmaya devam edecektir. Yönetim kurulu üyelerinin belirlenmesi, 
kar payı dağıtımı, tasfiye kararının verilmesi ve yeni pay çıkarılması gibi pay sahiplerinin onayını 
gerektiren işlemlerde Ana Hissedar söz sahibi olabilecektir. Bu kapsamda halka arz sonrasında Ana 
Hissedar, Şirket'in yönetimini, strateji ve faaliyetlerini kontrol etmeye devam edecektir. Ana 
Hissedar'ın çtkarları ile Şirket'in azlık pay sahiplerinin çıkarlarının birbirinden farklı olması, azlık 
pay sahiplerinin çıkarına olabilecek kararların alınmaması, önemli birtakım işlemlerin gecikmesi 
veya gerçekleşmemesi sonucunu doğurabilir. 
Şirket Esas Sözleşmesi'nin 9. ve 14. maddelerine göre; Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday 
gösterme imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi bir menkul kıymet çıkarılwnaz. 
Halka açılma sonrası hiçbir şekilde Yönetim Kurulu'na aday gösterme imtiyazı da dahil imtiyaz 
yaratılamaz. 

Depremler, diğer doğal afetler, savaş ve salgm lıastalıklar gibi mücbir sebepler, Şirket'in 

portfoyüııde yer alan gayrimeııkııllere ve ge,ıel olarak Türkiye ekonomisine zarar vererek 
Şirket'iıı faaliyetlerini,jinaıısal dıırıımımu ve operasyonel soııuçlarmı olumsuz etkileyebilir. 

Türkiye, riskli bir deprem bölgesidir. Bu nedenle şiddetli bir deprem, Şirket'in portföyünde yer alan 
ve/veya gelecekte yer alacak gayrimenkulleri tahrip ederek satışlarını engelleyebilir, Şirket'i zarara 
uğratabilir ve Şirket'in finansal durwnunu olumsuz etkileyebilir. Benzer şekilde kastrga, fırtına, 
yangın ve bunlara benzer diğer doğal afetler de Şirket'in portföyünde yer alan ve/veya yer alacak 
gayrimenkulleri tahrip ederek Şirket'in finansal durumunun olwnsuz etkilenmesine sebep olabilir. 
Aynı zamanda doğal afetler doğrudan Şirket'in gayrimenkullerine zarar vennese de Türkiye 
ekonomisinin bahsi geçen afetler sebebiyle zarar gönnesi, yine Şirket'in faaliyetlerini, finansal 
durumunu ve faaliyet sonuçlarını olumsuz etkileyebilir. Aynca savaş ve salgın hastalık gibi 
birtakım sebepler de Türkiye ekonomisinde daralmaya ve akabinde Şirket'in faaliyetlerinde, 
finansal durumunda ve faaliyet sonuçlarında olumsuz etki yaratabilir. 

Gelecekte Şirket gayrimenkullerinin veya merkezinin civarında, Şirket gayrimenkullerindeki veya 
merkez çalışanlarını etkileyebilecek herhangi bir depremin veya diğer doğal afetlerin gerçekleşmesi 
halinde, Şirket'in faaliyetlerinde kesinti, dunna veya aksamalar meydana gelebilir. Meydana 
gelebilecek bir deprem veya diğer bir doğal afet, Şirket'in portföyünde yer alan gayrimenkullerini 
veya merkezini etkilemese dahi müşterilerinin eğilimlerini etkileyebilir, dolayısıyla Şirket'in 
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faaliyetlerinin etkilenmesine, Şirket'in gelirlerinde önemli bir azalmaya neden olabilir. Meydana 
gelebilecek depremlerin veya doğal afetlerin ülke ekonomisine yansıyan etkileri de Şirket'in 
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuçlanru olumsuz yönde etkileyebilir. 

06.02.2023 'te gerçekleşen Kahramanmaraş merkezli depremler nedeniyle mevcut durumda 
Şirket'in faaliyetlerinde aksama yaşanmamış olmasına rağmen depremler nedeniyle yaşanan 
kayıpların henüz ülke ekonomisine yansımamış etkileri olması mümkün olup gelecek dönemlerde 
ülke ekonomisinde beklenmedik olumsuz elkilerin oluşması halinde Şirket'in faaliyetleri de 
olumsuz olarak etkilenebilir. 

Şirket'in gayrimenkullerinde hasar sigorta poliçelerinde karşılanabilecek düzeyleri aşan yeniden 
yapım veya iyileştinne maliyetlerinin ortaya çıkmasına neden olabilir. Bahsi geçen kay1plar, 
sigorta poliçeleri ile karşılanamayabilir. Gayrimenkullerin yeniden inşası mümkün olmayabilir, 
zaman alabilir ve yüksek maliyetli olabilir. Hasar gören kısımlarına ait çeşitli ekipmanların tamiri 
ya da değişiminde zorluk yaşanabilir, yüksek maliyetli olabilir veya hiç temin edilemeyebilir. 

Yukarıdaki sıralanan durumlardan herhangi birinin gerçekleşmesi, Şirket' in faaliyetlerini, finansal 
durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Gayrlmeııkulleriıı edinilmesi ve mülkiyetiyle ilgili çeşitli riskler mevcuttur. 

Şirket, faaliyetlerinin doğası gereği stratejik değerlendirmeler sonucunda gayrimenkul edinimi 
planlamaktadır. Geçmişte satın alması değerlendirilmiş, satın alınmış ya da gelecekte satın 
alınması planlanan herhangi bir gayrimenkulle bağlantılı olarak gerçekleştirilen/gerçekleştirilecek 
uygunluk incelemelerinin söz konusu gayrimenkulle ilgili tüın riskleri ya da söz konusu risklerin 
tam kapsamını ortaya koyacağının garantisi bulunmamaktadır. Şirket bir gayrimenkul satın 
aldığında1 bu gayrimenkul satın alındığı zaman itibarıyla aşikar olmayan yapısal hasarlar, çevresel 
riskler, hukuki kısıtlama ya da takyidatlar ve mevcut yapı standartlan veya sağlık ve güvenlik ile 
diğer idari mevzuata uyumsuzluk halleri de dahil olmak üzere, gizli maddj kusurlar ya da 
eksiklikler içeriyor olabilir. Bahsi geçen durumun gerçekleşmesi halinde Şirket portföyündeki 
gayrimenkullerin değerlemesi ya da gelir potansiyeli etkilenebilir ve bu durum Şirket'in 
faaliyetlerin.i, finansal durumunu ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'in kiralamalar kapsamında kiracıların kira sözleşmelerini feshetmesi halinde Şirket'in 
faaliyetleri, finansal durumu, faaliyet sonuçları ve geleceğe yönelik beklentileri olumsuz 
etkilenebilir. Kiralamalar kapsamında kiracılar, kira sözleşmelerini Şirket için uygun olmayan bir 
zamanda feshedebilir veya yenilemeyebilir. Şirket, ilgili kiracılar yerine uygun zaman ve 
koşullarda yeni kiracılar bulamayabilir, geç bulabilir veya ikame kiracılarla uygun koşullarla yeni 
kira sözleşmeleri akdedemeyebilir. Bu durum Şirket'in karlılığını olumsuz etkileyebilir. 
Kiralanmış olan yapılarda tahsilat problemleri yaşanabilir, Şirket tarafından kira ödemeleri 
zamanında ve tam olarak tahsil edilemeyebilir, kiralamalar rayiç bedelin altında gerçekleşebilir ve 
bu durumda Şirket'in nakit akışında düşüşler yaşanabilir. Kiracılar yapıları iyi muhafaza 
etmeyebilir, yapılara zarar verebilir ve öngörülmeyen giderler ortaya çıkabilir. Kiralamalarda 
yaşarıabilecek sorunlar Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe 
yönelik beklentilerini olumsuz etkileyerek karlılığın azalmasına veya beklenmeyene giderler 
oluşmasına neden olabilir. Benzer şekilde, kiraya verilmesi planlarıan yapılar hiç kiraya 
verilmeyebilir veya kira geliri beklenen düzeyde olmayabilir. 

Yukarıda sıralanan durwnlardarı herhangi birinin gerçekleşmesi, Şirket'in faaliyetlerini, fınarısal 
durumunu, faaliyet sonuçlar1nı ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'iıı sıııırlı bir gayrimeııkul yatırım ortaklığı tecrllbesi bulunmaktadır. 
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Şirket, Sennaye Piyasası Kurulu'nun 23.07.2024 tarihli ve E-12233903-340.02-57343 sayılı iznini 
takiben gayrimenkul yatmm ortaklığına dönüşerek 13.08.2024 tarihinde ticaret siciline tescil ve 
14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TISG'nde ilan olunduğu üzere "Z Gayrimenkul Yatırım 
Ortakltğı A.Ş." unvanını almış olup, bu nedemle çok kısa bir süredir gayrimenkul yatırım ortaklığı 
olarak faaliyetinde bulunmaktadtr. Kısa süreli. faaliyetleri olan şirketler, taşındık.lan faaliyet ve 
finansal risklere bağlı olarak zarar edebilirler. Şirket faaliyetleri kapsamında başarılı iş ilişkileri 
geliştinneye, danışman, yüklenici ve personel tutmaya, yönetim bilgi sistemlerini ve diğer 
sistemleri kurmaya ve aynı zamanda mevcut ve planlanan iş faaliyetlerini yürütmek için gereken 
diğer tedbirleri almaya devam edecektir. Bununla birlikte, gayrimenkul portföyünü ve diğer 
sistemleri kurmaya ve gerekti organizasyonu geliştinnenin başlangıç aşamalarında bulunulması 
sebebiyle bu süreçler bütünüyle test edilmemiştir ve iş stratejilerinin uygulanmasında çeşitlli 
zorluklarla karşılaşılabilir. Bu gibi bir durum Şirket'in faaliyet sonuçlarını ve finansal durumunu 
olumsuz yönde etkileyebilir. 

İş kazaları, Şirket'iıı faaliyetleriııi olımısıı.z etkileyebilir. 

Şirket'in olağan faaliyetleri sırasında iş kaza.lan meydana gelebilir. Şirket'in, yönetim hlzıneti 
sağladığı gayrimenkuller kapsamında hem kendi bordrosuna kayıtlı çalışanları hem de 
faaliyetlerinin yürütülmesi amacıyla hizmet aldığı diğer üçüncü kişiler tş Kanunu ve Türk Borçlar 
Kanunu tahtında değerlendirildiğinde; Şirket'in zaman zarnarı kendi çalışanlarının ve alt 
yüklenicilerin çalışanlarının açtığı davalara maruz kalma riski mevcuttur. Bu durum Şirket'in 
faaliyetlerini, mali durumunu ve faaliyet sonuçlarım olumsuz yönde etkileyebilir. 

5.2. İhraççının içinde bulunduğu sektöre ilişkin riskler: 

Gayrimeııkııl yatırımlan likit yatırımlar değildir ve gayrimeııkııl yatırımları nakde çevrilirkeıı 

zarar oluşabilir. 

Gayrimenkul yatırımları, piyasadaki diğer yatırım araçlarına göre likit olmayan bir doğaya sahiptir. 
Şirket'in acil bir nakit ihtiyacı ortaya çıkınası durumunda Şirket sahip olduğu gayrimenkulleri kısa 
bir sürede veya gerçek değeri üzerinden nakde: çeviremeyebilir. Bu durum Şirket'in faaliyetlerini, 
finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz yönde 
etkileyebilir, Şirket'in karlılığının azalmasma veya zarar oluşmasına sebep olabilir. 

Gayrimenkul değerlemesi doğası gereği öztıel ve belirsizdir ve Şirket'iıı varlıklarına biçileıı 
değer, varlıkların mevcut değerini tam olarak yansıtmayabilir. 

Şirket portföyündeki gayrimenkuller ve gayrimenkul projelerinin değerleri, SPK tarafından listeye 
alınmış olan gayrimenku.1 değerleme kuruluşları tarafından lespit edilmektedir. Gayrimenkul 
değerlemesi, her bir gayrimenkulün farklı biti niteliğe sahip olması ve tahmin ve varsayımlarda 
bulunması gereği nedeniyle doğası gereği sübjektif bir işlemdir. Yapılan değerlemeler 
varsayımlara tabi olup takdir edilen değerlerin piyasada gerçekleşebilecek satış veya kiralama 
fiyat1anm yansıtacağına dair herhangi bir garanti bulunmamaktadır. Gayrimenkullerin değerleri ve 
kiralar, gayrimenkule olan talebe, global ekonomik etken ve eğilimlere, gayrimenkulün bulunduğu 
bölgedeki rekabete ve arz ta.lep dengesine göre değişkenlik göstermektedir. Ayrıca gayrimenkul 
değerleri idari düzenlemeler ve mevzuattaki değişiklikler, politik etken.ler, finansal piyasaların 
durwnu gibi dış etkenlerden dolayı oluşacak d:algalanmalara açıktır. Bu nedenle Şirket'in varlıkları 
için takdir edilmiş olan değerler varlıkların mevcut değerini tam olarak yan.sılrnayabileceği gibi, 
gelecekte yapılacak değerlemelerde mevcut değerlemelerden farkh sonuçlara da ulaşılabilir. 

Şirket portföyündeki varlıklar, GYO Tebliğ;i ve Kurul'un diğer ilgili düzenlemeleri uyarınca 
bağunsız gayrimenkul değerleme fınnaları tarafından değerlemeye tabi tutulmaktadır 
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portföydeki gayrimenkuller ve gayrimenkule dayalı hakların değerleme raporlarında çıkan değerleri 
süreklilik arz etmeyebilir. GYO Tebliği madde 37; Şirket'in portföyünde yer alan 
gayrimenkullerin alım satım, kiralama ve benzeri işlemlerinin tespit edilen ekspertiz değerleri 
dik.kate alınarak gerçekleştirilmesini öngönnektedir. Şirket tarafından mevcut piyasa veya ödeme 
koşulları dik.kate alınarak yapılacak alım işlemlerinde ekspertiz değerlerinden daha yüksek, satım 
ve kiralama işlemlerinde ise ekspertiz değerinin %95'inden daha düşük değerlerin esas alınması 
durumunda, bu durumun Kurul'un özel durumların kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri 
çerçevesinde kamuya açıklanması ve yapılacak ilk genel kurul toplantısının gündemine alınarak 
ortaklara bilgi verilmesi zorunludur. 

Şirket, bir gayrimeııkul yatırım ortaklığı olarak SPK dlize,ı/emelerine tabidir. Bu dlizenlemeleri 
ilıla/ etmesi ita/inde gayrimeııkııl yatırım ortaklığı statüsü,ıü kaybedebilir ve bu ııedeıı/e 
yararlaııdığı çeşitli vergi muafiyeti ve istisııolardaıı yararlanamayabilir. 

Şirket, GYO dönüşüm kapsamında Kurul'un 23/07/2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı 

izni ardından 13.08.2024 tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul kararı ile Esas 
Sözleşmesi'ni değiştirerek "Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi"' unvanı ile GYO'ya 
dönüşmüştür. GYO dönüşüm sonrasında Şirket, SPK'run GYO'lara ilişkin dilzenlemelerine tabi 
hale gelmiştir. Şirket'in GYO statüsünü koruyabilmek için ilgili düzenlemelerde yer alan koşullara 
uyum sağlaması gerekmektedir. Bu koşullar arasında; 

• Şirket 'in gayrimenkul yatırımlarına ilişkin gereklilikler, 

• Portföy sınırlamaları, 

• Gayrimenkule ilişkin olmayan yatırımlar, 

• finansal borçlar ile ilgili sınırlamalar, 

• Kurumsal yönetim ile ilgili olan gereklilikler ve 

• SPK'ya yapılacak raporlamalara ilişkin yükümlülükler bulunmaktadır. 

Şirket'in bahsi geçen koşullan sağlayamaması veya bu koşulları kaybetmesi dw-wnunda; idari para 
cezası alması, faaliyetinin geçici veya sürekli olarak durdurulması ve GYO statüsünü kaybetmesi 
söz konusu olabilir. 

Şirket'in faaliyetleri ve yapacağı yatmmların vergisel neticeler, SPK ve ilgili idareler tarafından 
oluşturulan yasal düzenlemelere tabidir. Şirket'in GYO statüsünü koruması, portföy sınırlamaları 
başta olmak ilzere sermaye piyasası mevzuatında yer alan düzenlemeler ve SPK tarafından almacak 
kararlara uymasına, GYO'ların uyması gereken kısıtlamalara uyması ve yasaklanmış faaliyetlerde 
bulunmamasına bağlıdır. 

Şirket, SPK dtizenlemelerine uygun olarak faaliyet göstermemesi durumunda, SPK'nun mevzuata 
uygunluğu sağlamak için idari tal<lbatta bulunmak, para cezası vermek, faaliyetlerini geçici veya 
sürekli durdunnak gibi geniş yaptırım yetkileri bulunmaktadır. Şirket'in GYO statüsünü devam 
ettirememesi halinde GYO'lara uygulanacak vergi muafiyetlerinden yararlanamaması, 
vergilendirilebilir geliri üzerinden kurumlar vergisi ödemesi, GYO starüsUnUn iptali sebebine bağlı 
olarak aynca cezai vergi ödemesi de söz konusu olabilir. GYO statüsünün kaybedilmesi ve/veya 
vergilendirme oranlan da dahil olmak Uzere gelecekte ilgili mevzuatta yapılabilecek herhangi bir 
değişiklik de Şirket'in finansal durumunu önemli ölçüde etkileyebilir. 
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Küresel ekonomide veya iç piyasada oluşabilecek ekonomik veya politik riskler gayrimenkul 
sektörü1tde talebi aşağı yöııde etkileyebilir veya gayrimenkul fiyatlarının düşmesine sebep olarak 
Şirket gelirleriııiıı olumsuz etklleıımesine sebep olabilir. 

Şirket'in gelir ve maliyetlerinin küresel ve yerel rnakroekonomik koşullara bağlı olması nedeniyle 
bahsi geçen koşullarda meydana gelebilecek olumsuzluklara bağlı olarak arz ve talep dengesi 
bozulabilir; bu sebeple operasyonel maliyet kalemlerinde tahmin edilemeyen artışlar yaşanabilir. 
Ayrıca küresel ve/veya yerel ekonomik durumlara bağlı olarak veya olmayarak emlak sektöründe 
oluşabilecek herhangi bir lcriz, talebin ve buna paralel olarak fiyatların düşmesine sebep olabilir. 
Böyle bir durumda Şirket'in projelerinin satışı veya kiralanması ile bu satış ve kiralamalardan elde 
edeceği gelirler azalabilir. 

Her ne kadar gayrimenkullerin değerleri ve elde edilecek kira gelirleri, sözleşmeler ile bağlayıcı 
hükümler altına alınmış olsa dahi küresel ve/veya yerel ekonomik etkenlerin kira gelirleri üzerinde 
negatif olacak şekilde baskı yaratması, Şirket'in karlılığını olumsuz etkileyebilir. 

Küresel ekonomide ve iç piyasada oluşabilecek ekonomik ve politik riskler, Şirket'in portföyünde 
yer alan gayrimenkullerin satışlarını doğrudan etkileyebilir ve bu durum Şirket'in faaliyetlerini, 
finansal durumunu ve operasyonel sonuçlarını olumsuz etkileyebilir. Şirket portfüyünde yer alan 
gayrimenkullerin satışı yapılsa dahi yürürlükteki mevzuata göre alıcılar, gayrimenkuller kendilerine 
teslim edilinceye kadar geçen sürede satış sözleşmelerini sona erdirebilir ve Şirkec'in nakit akışı bu 
durumdan olumsuz etkilenebilir. 

GYO'lara tanı,ıan vergi istisnularınııı daraltılması veya kaldırılması yalıııt Şirket'bı gayrimenkul 
ya.tırım ortaklığı statüsiiııü devam ettirememesi Şirket'in zarar görmesine ııedeıı olabilir. 

02.08.2024 tarihli ve 32620 sayılı Resmi Gazete'de yayunlanan Vergi Kanunları ile Bazı 
Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
kapsammda, yurt içi asgari kurumlar vergisi düzenlemesi 2025 hesap döneminden itibaren 
yürürlüğe girmiştir. Anılan düzenleme uyarınca. gayrimenkul yatırım ortaklıklarının taşınmazlardan 
elde ettikleri kazançların %50'sinin, ilgili hesap dönemine ilişkin kurumlar vergisi beyannamesinin 
verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna kadar kar payı olarak dağıtılması halinde, söz 
konusu kazançlar bakımından % l O oranında uygulanacak yurt içi asgari kurwnlar vergisinden 
yararlanılması mümkün bulunmaktadır. 

Şirket'in ilgili hesap dönemlerinde belirtilen oranda kar dağıtımı gerçekleştirmemesi halinde, yurt 
içi asgari kurumlar vergisine ilişkin bu avantajdan yararlanılamayacak olup, bu durwn Şirket'in 
vergi yükünün artmasına, karlılığının azalmasına veya zarar oluşmasına neden olabilecek; 
dolayısıyla Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyonel sonuçlarını olumsuz yönde 
etkileyebilecektir. 

Diğer yandan Şirket'in GYO statüsünü korwnası portföy sınırlamaları başta olmak üzere sermaye 
piyasası mevzuatında yer alan düzenlemelere ve SPK tarafından alınacak kararlara uymasına 
bağlıdır. Şirket'in SPK düzenlemelerine uygun olarak faaliyet göstermemesi durumunda, SPK'nın 
mevzuata uygunluğu sağlamak. için idari takibatta bulunmak, para cezası vermek, Şirket'in 
faaliyetlerini geçici veya sürekli olarak durdurmak gibi geniş yaptırım yetkileri bulunmaktadır. 

Şirket'in GYO statüsünü devam ettirememesi halinde GYO'lara uygulanacak vergi 
muafiyetlerinden yararlanamaması, vergilendirilebilir geliri ilzerinden kurumlar vergisi ödemesi, 
kar payı dağıtımmda stopaj yapması, GYO statüsüniln iptali sebebine bağh olarak ayıca cezalı vergi 
ödemesi de söz konusu olabilir. GYO statüsünün kaybedilmesi ve/veya vergilendirme oranları 
dahil olmak üzere gelecekte ilgili mevzuatta yapılacak herhangi bir değişiklik Şirket'i 
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faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. 

Gayrimenkul sektöründe rekabet yoğımdıır, rekabet ve anın fazlalığı gayrim.eııkııl değerleri11in, 
kira ve işletme bede/leriııiıı diişnıesine sebep olabilir, mevcut koııut kredisi faiz oraıılarınııı 
artması lıalinde de gayrimenkul talebinde azalma meydaııa gelebilir ve bu dıırıını Şirket'iıı 
faaliyetleri11i, fiııaıısal dıırııımum ve operasyonel sonuçlarım olumsuz etkileyebilir. Yüksek 
enflasyoıı oranları maliyetleri arttırabilir, S{ltışl,arııı azalmasına yol açabilir. 

Türkiye'de gayrimenkul sektörü rekabetin yoğun olduğu ve yabancı ve yerli birçok oyuncunun 
faaliyet gösterdiği bir sektördür. Şirket'in rakiplerinden bazılan Şirket'in sahip olduğunda daha iyi 
teknik altyapıya, finansal kaynaklara veya teknik ve pazarlama kaynaklarına sahip olabilir veya 
hedeflenen proje grubuna daha uygun gelebilecek proje tasarımlarıyla, daha uygun lokasyonlarda 
benzer projeler geliştirebilir. Şirket'in mevcut durumdaki ve/veya gelecekteki projelerinin 
yakuunda benzer müşteri kitlesine hitap eden projeler yapılabilir. Bu şekilde sektörde mevcut 
yoğun rekabet ve gayrimenkul projesi geliştirilmesi arz fazlalığına yol açabilir, bu rekabete bağlı 
olarak Şirket'in satış hızı ve satış fiyatlan beklenenin altında kalabilir ve bu durum, Şirket'in 
faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini olumsuz 
etkileyebilir. 

Bununla birlikte, Türkiye'de konut sektöründeki talep, faiz oranları ile ters orantılıdır. 
Türkiye'deki konut alıcıları genellikle satın alma fiyatlarının bir kısmını konut kredileriyle finanse 
etmektedir. Geçmişte faiz oranlarındaki artışlar, Türkiye'deki konut talebinde düşüşe sebebiyet 
vermiştir. Konut kredisi faiz oranları düştüğünde konut talebi artmakta, faizler yükseldiğinde ise 
konut talebi olumsuz etkilenmektedir. Mevcut konut kredisi faiz oranlarının artması halinde, 
alıcıların konut kredisi maliyetleri artabilir ve bu nedenden ötürü finansman kaynağı olan konut 
kredileri cazip olmaktan çıkabilir, gayrimenkul talebinde azalma meydana gelebilir ve bu durum 
Şirket'in faaliyetlerini, finansal durumunu, faaliyet sonuçlarını ve geleceğe yönelik beklentilerini 
olumsuz etkileyebilir. 

Şirket'iıı planladığı projelere ilişkin öııgörülemeyeıı gelişmeler yaşaııabilir. 

Türkiye'de gayrimenkullerin inşası, alım ve satımı, geliştirilmesi ve kullanılması çeşitli izin ve 
ruhsatlara tabidir. Şirket'in gerçekleştirmeyi planladığı projelere ilişkin olarak alınması gereken 
imar izni, yapı ruhsatı, yapı kullanma izni, çevre mevzuatı uyarınca gerekli izinler gibi çeşitli ruhsat 
ve izinler, ilgili projeler için öngörülen sürelerde alınamayabilir. Ayrıca bu projelere ilişkin olarak 
Şirket'in hizmet kalitesine uygun malzeme ve işçiliğin bulunabilmesi, projelerin hazırlanması, 

yüklenici ve taşeronların operasyonel etkinliği, iş güvenliği gibi konularda karşılaşılabilecek 
sorunlar, projeler için öngörülen süreleri etkileyebilir. Bu faktörler projelerin başlangıç ve bitiş 
tarihini ve Şirket'in projeleriyle ilgili olarak öıngördüğil satış karlılık beklentilerini olumsuz yönde 
etkileyebilir. 

Proje inşaası, geliştirilmesi ve kullamlması için gerekli olaıı iıiıı ve rulısatlarııı geç alınm{lSt veya 
lıiç almamaması llıtimali de söz ko11usudırır. Bil izin ve mlısatların alınması için gerekli 
masraflar bazı lta/lerde talımin edilenden dalıa yüksek olabilir. Bu gibi durıımlarda Şirket'iıı 
faaliyet sonuçları ve mali durumu olumsuz yöııde etkileııebi/ir. 

Şirket faaliyetleri SPKn ve ilgili mevzuaunın yanı sıra, başlıca 634 sayılı Kat Mülkiyeti Kanunu, 
2644 sayılı Tapu Kanunu, İmar Kanunu, 5393 sayılı Belediye Kanunu, 5543 sayılı iskan Kanunu, 
TMK, TBK, Çevre Kanunu ve ilgili mev~mat bilkilmlerine tabidir. Proje inşaatı ve işletme 
faaliyetlerine ilişkin olarak; İmar Kanunu uyarınca düzenlenmiş inşaat izni (yapı ruhsatı), inşaat ve 
imalatı biten yapılara ilişkin olarak İmar Kanunu'na uygun olarak inşa edildiğini ve kullanım 
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amacına uygun olduğunu tasdik eden yapı kullanma izni, ÇED Yönetmeliği uyarmca 
gerçekleştirilmiş ÇED uygulaması kapsamında temin edilmiş ÇED görüşü, Çevre İzin ve Lisans 
Yönetmeliği'ne uygun düzenlenmiş çevre izni, atık su, işyeri açma/çalışma gibi bu kapsamda çeşitli 
izin ve ruhsatlar alınmasını gerektirmektedir. İzin ve ruhsatların geç alınması veya hiç alınamaması 
ihtimali söz konusu olup, bu gibi hallerde planlanan projelerin gecikmesi, tamamlanamaması, 
projelerden elde edilmesi planlanan gelirlerin istenilen oranda ve zamanda elde edilememesi söz 
konusu olabilir. Şirket'in planladığı projelerin dayandığı imar planına karşı iptal davası açılması 
halinde imar planı iptal edilebilir. Aynı şekilde gayrimenkullerin alım-satımı, inşaası, geliştirilmesi 
ve kullanılması da çeşitli izin ve ruhsatlara talbidir. Bu izin ve ruhsatların alınması için gerekli 
masraflar bazı hallerde tahmin edilenden daha yüksek olabilir. Bu gibi durumlar Şirket'in 
projelerini hedeflenen şekilde tamamlama ve yeni projeler geliştirme kabiliyetini olumsuz bir 
şekilde etkileyebilir, gelir kaybına sebep olabilir ve neticede Şirket'in faaliyetleri, faaliyet sonuçları 
ve mali durumu olumsuz yönde etkilenebilir. 

Çeşitli program ve politikalarm gayrimeııkııle olaıı arz ve talebi ve ülkemizdeki gayrimenkııl 
stoğunu et1'ileyerek Şirket'infaaliyetleriııi olıımsuz etkileme riski bııluıımaktadır. 

Ülkemizde mevcut durumda yürürlükte olan ve:ya ileride geliştirilebilecek gayrimenkul edindirme 
programlarının hüküm ve şartlarında (kredi şartları, gelir sınıfı ve/veya daha önce konut sahipliğine 
bağlı diğer şartlar vb.) meydana gelebilecek dejğişiklikler, Şirket'in hitap ettiği müşteri portföyüne 
yönelik olmayabileceği gibi, Şirket'in geliştirdiiği ya da geliştireceği projelere ilişkin teşvikler de 
içermiyor olabilir. Bunun sonucunda Şirket'in potansiyel müşterileri, Şirket'in projelerinin dahil 
olmadığı gaytimenkul edindirme programları vasıtasıyla diğer şirketlerin dahil olduğu diğer 
projelere yönelebilir ya da teşviklerden yararlanımadığı için rekabetçi fiyat sunamayabilir. 

Yabancıların yatının yapmak suretiyle istisnai T.C. vatandaşlığı kazanımına ilişkin 
düzenlemelerdeki değişiklikler bu saik ile Şirket'in portföyünde bulunan gayrimenkulleri satın 
almayı düşünen yabancı yatırımcıların sayısının azalmasına neden olabilir ve bu doğrultuda 
Şirket'in stoğunda bulunan gayrimenkullerin satlşı yavaşlayabilir, durabilir veya talebin azalması 
nedeniyle beklenen fiyattan konut satışı gerçekleşmeyebilir. 
Değişebilecek gayrimenkul politikaları sebebiyle yeni alanların imara açılması, kentsel dönüşüm 
çerçevesinde yeni gayrimenkul stoklarının ortaya çıkması yahut gayrimenkul stoğunun artmasına 
neden olabilecek başkaca bir değişikliğin m<~ydarıa gelmesi çerçevesinde gayrimenkul arzının 
artması sonucunda konut fiyatlarında bir düşüş yaşanabilir ve bu durum, Şirket'in tamamladığı ya 
da tamamlayacağı projelerden beklenen gelirin azalmasına ya da gelirin bütçelenen maliyetlerin 
altında kalarak Şirket'in karlılığını olumsuz etkilemesine neden olabilir. 

Gayrimenkul alımı için bankalarm sağladığı kredi olaııak/arında farklı sebeplerle ortaya 
çıkabilecek daralma ve / veya kredi koşıılla,ruıda ağırlaşmalarııı Şirket'in gelir potaıısiyeliııi 
olwıısuz etkileme riski bıı/ıınmakladır. 

Şirket'in geliştirdiği projeler kapsamıodaki faaliyetlerinin gerek proje finansmanı sağlanmasına 
gerekse de söz konusu projeler kapsamındaki satış kabiliyetine bağlı olması nedeniyle 
makroekonomik koşullar ve özellikle bankalarıea sağlanan gayrimenkul alımı için kredi imkanları 
Şirket faaliyetleri üzerinde önemli bir role sahiptir. Makroekonomik koşullarda meydana 
gelebilecek olumsuzluklar ile bilhassa kredi kıoşullarındaki ağırlaşmalar veya kredi olanaklarında 
farklı sebeplerle ortaya çıkabilecek daralmalar Şirket'in gelir potansiyelini olumsuz etkileme riski 
bulunmaktadır. Tilrkiye'deki konut alıcılan, genellikle satın alına fiyatının bir kısmını konut 
kredileriyle finanse etmektedir. Geçmişte faiz oranlarındaki artış ya da azalışlar, Türkiye'deki konut 
talebinde ters yönde harekete sebebiyet vennişlir. Piyasa faiz oranlarının gelecekte daha da artması 
halinde, alıcıların konut kredi maliyetleri de artacak olup, bu nedenden ötürü fmansman kaynağı 
olan konut kredileri cazip olmaktan çıkabilecektir. Böyle bir faiz artışı, konut sektörüne yön ik 
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talebi düşürerek Şirket'in portföyünde bulunan gayrimenkullere yönelik talepte azalmaya neden 
olabilir. Bu durum, Şirket' in finansal durumunu ve faaliyet sonuçlarını olumsuz olarak etkileyebilir. 
Gayrimenkul sektötiindeki fiyatların yükselmesi, döviz kurlanndaki artışlar, enflasyon sebebiyle 
paranın alım gücünün azalması, arz ve talep dengesinin bozulması, genel olarak gayrimenkul 
talebinin beklenenin altında olması, Şirket'iın elde etmeyi planladığı gelir ve kar oranının 
beklentinin altında olmasma sebep olabilir ve ayrıca Şirket in projelerine ilişkin operasyonel 
maliyet kalemlerinde tahmin edilemeyen artışlar yaşanabilir. 

5.3. İhr:aç edilecek paylara ilişkin riskler: 

• /ıır,rıç edilen paylar Jıa/ka açık bir piyasada işlem göreceğindeıı fıyat ve lıacinı 
dalga/amnaları yaşanabilir. 

Şirket, halka arz sonrasında ihraç edilen payların piyasasının gelişeceğinin ve geliştiği takdirde bu 
gelişmenin devamlı olacağının garantisini verememektedir. Halka arz sonrasında, halka arz edilen 
borsada işlem görecek paylara yönelik likit bir piyasa oluşacağına veya böyle bir piyasa gelişmesi 
halinde, bu şekilde devam edeceğine ilişkin bir garanti bulunmamaktadır. İhraç edilen payların 
piyasasıının likiditesi de ihraç edilen payların sahiplerinin sayısına, bu paylano piyasasını yapan 
menJ...'1..ll kıymetler aracılarının menfaatine ve diıter unsurlara bağlıdır. 

İhraç edilen payların piyasasının sınırlı olması, ihraç edilen payların sahiplerinin bu menkul 
kıymetleri istedikleri miktarda, fiyatta ve zamanda satma kabiliyetlerini zedeleyebilir ve ihraç 
edilen payların fiyatının değişkenliğini artırabilir. 

Pay Fiyatı, Şirket' in mevcut ve gelecektekiı perfonnansını yansıtmayabilir. Şirkel' in faaliyet 
sonuçları veya finansal performansı, bu risk etkenlerinde tanımlanan ve sair koşullar nedeniyle 
analistlerin veya yatmmcıların beklentilerini karşılamayabilir. İhraç edilen payların işlem fiyatı, 
Şirket' in kendisinin veya rakiplerinin finansal performansı, küresel makro-ortam, rakiplerin 
faaliyetleri ve diğer etkenlerdeki değişikliklere ve bu risk etkenlerinde tanımlanan ve sair koşullara 
cevaben ciddi dalgalanmalara maruz kalabilir. Şirket'in faaliyet sonuçlanndaki dalgalanmalar ya da 
analistlerin veya yatırımcıların beklentilerinin karşılanamaması, ihraç edilen payların fiyatının 
düşmesine neden olabilir ve yatırımcılar halka arzda satın aldıkları Halka Arz Edilen Paylar'ı halka 
arz fiyatından veya halka arz fiyatından yüksek. bir fiyatla satamayabilirler. 

Halka Arz Edilen Paylar'm değeri, Şirket'in finansal performansıyla veya geleceğe yönelik kazanç 
beklentisiyle alakalt olmayabilecek önemli dalgalanmalara da maruz kalabilir. Bunun bir sonucu 
olarak, piyasada meydana gelebilecek benzer menkul kıymetlere ilişkin ortaya çıkabilecek bir düşüş 
veya hunun dışında genel bir düşüş, ihraç edilen payların işlem piyasasını ve likiditesini olumsuz 
etkiley,ebilir. 

• Şirket'iıı Jıalka açıklık oram smırlıdır ve paylarııı likiditesi ve pay fiyatı üzerinde bıınım 
olumsm etkisi olabilecektir. 

Halka arz işlemi tamamlandıktan sonra, Şirket' in çıkarılmış sermayesinin %40, l 'ine tekabül eden 
toplamı 84.500.000 TL nominal değerli pay Bi:ST'te işlem görecektir. Bu sınırlı halka açıklık oranı 
payların likiditesini olumsuz etkileyebilecek. payların alım-satım hacminin düşük olmasına neden 
olabilecek ve sonuç olarak pay fiyatı üzerinde olumsuz etki yaratabilecektir. 

Paylar Borsa'da işlem görmeye başladıktan sonra paylara ilişkin likidite oluşmaması durwnunda 
pay sahipleri istedikleri miktar, zaman ve fiyat üzerinden paylarını satamayabilirler. 

• Halka An Edileıı Paylar sadece Borsa ls:taııbııl'da işlem görecektir. ' 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



Halka Arz Edilen Paylar sadece Borsa İstanbul'da işlem görecektir. Halka Arz Edilen Paylar'ın 
piyasa değeri Şirket' in perfonnansıyla bağlantılı olmayan önemli dalgalanmalara tabi olabilir. 
Hatta bu dalgalanmalar halka arzın hemen ardmdan Halka Arz Edilen Paylar'ın piyasa değerinde 
daha belirgin olarak görülebilir. Sonuç olarak, piyasada genel bir düşüş veya Şirket'inkine benzer 
menkul kıymetlerin işlem gördüğü piyasadaki düşüşler Halka Arz Edilen Paylar'ın alım sahm 
piyasasında ve likiditesinde esaslı olumsuz etkiler gösterebilir. Bunun sonucunda Halka An Edilen 
Paylar'ı halka arz sürecinde veya ikincil piyasada satın alan yatırımcılar yatırımlarının tamamını 
veya bir kısmını kaybedebilirler. 

• Halka Arz Edileıı Paylar içbı aktif, likit ve düze,ı/i işlemyapılaıı bir piyasa gelişmeyebilir. 

Halka arz öncesinde Şirket payları için herhangi bir halka açık piyasa bulunmamaktadır. Halka arz 
sonrasında Halka Arz Edilen Paylar içın bir piyasanın gelişeceğinin veya böyle bir piyasa gelişse 
dahi sürdüri.ilebilir veya yeterince likit olacağının bir garantisi bulwunamaktadır. Ayrıca, Halka Arz 
Edilen Paylara ilişkin herhangi bir piyasanın likiditesi, Halka Arz Edilen Paylar'a sahip olanların 
sayısına, yatmmcılann Halka Arz Edilen Paylar'a ilişkin bir Pazar oluşturmalarındaki 

menfaatlerine ve diğer fak'törlere bağlı olacaktır. Halka An Edilen Paylar'a ilişkin aktif bir işlem 
piyasası gelişmeyebilir veya gelişse dahi kalıcı olmayabilir ve bu da yatırımcıların halka arz 
sürecinde satın aldıkları Halka Arz Edilen Paylar'ı satma kabiliyetini olumsuz yönde etkileyebilir. 
Halka Arz Edilen Paylar'ın piyasasının sınırlı olması bu pay sahiplerinin bunları istedikleri 
miktarda, fiyatta ve zamanda satma kabiliyetlerini olumsuz etkileyebilir ve payların fiyatlarındaki 
değişkenliği arttırabilir. 

• Türk Lirası 'ııın değerindeki dalgalanmalar ve yüksek enflasyo11, dıırgımluk gibi ekonomik 
koııjonktürdeıı kayııaklanaıı riskler Halka An Edilen Paylar'ııı değerini önemli ölçüde 
etkileyebilir. Halka Arz Edilen Paylar dii.zeııleyici ve de,ıetleyici kuruluşlar tarafiııdan 

uygıılaııabilecek tedbirlere maruz kalabilir. 

Halka Arz Edilen Paylar için kote edilen fiyat Türk Lirası cinsinden olacaktır. Ayrıca, Halka Arz 
Edilen Paylar bakımından Şirkel'in dağıtacağı kar paylan TL cinsinden ödenecektir. Şirket mali 
tablolannı da TL cinsinden düzenlemektedir. Türk Lirası'nın değerindeki dalgalanmalar Halka Arz 
Edilen Paylar'ın değerini etkileyebilir. 

Kur riskine ek olarak ihraç edilen paylarda ekonomik konjonktürden kaynaklanan riskler oluşabilir. 
Gerek global ekonomik konjonktür gerekse Türkiye ekonomisindeki olası olumsuz gelişmeler, 
Şi.rket'in faaliyetlerinden beklentilerini karşı.layamamasma ve buna bağlı olarak da pay fiyatının 
düşmesine neden olabilir. İhraççının faaliyetleri ekonomik konjonktürden veya herhangi başka bir 
nedenden kaynaklanan durum nedeni ile yavaşlayabilir, geçici ya da sürekli olarak durabilir veya 
mali yapısı bozulabilir. Böyle durumlarda BİAŞ, İhraççının paylarımn işlem görmesini kısa veya 
uzun süreli olarak durdurabilir ve işlem sırasını sürekli veya geçici olarak kapatabilir. Borsa 
yönetim kurulunca Şirket paylarının Borsa kotundan çıkarılması vb. başka bir tedbir uygulanması 
durumunda, İhraççı'nın paylaruun alım satımının durdurulması pay fiyatını olumsuz etkileyebilir. 
Paylar için aktif veya sürdürülebilir bir alını sahm piyasası oluşmayabilir ya da devam 
ettirilemeyebilir ya da paylarm el değiştirmesi kısıtlanabilir veya imkansız hale gelebilir. Şirket'in 
acz haline düşmesi durumunda Şirket'in ortaklarının elindeki paylar tamamen değer kaybedebilir. 

• Şirket ve/veya bağlı ortaklık/arı, pay salıiplerine kar payı ödememeye karar verebilir ya da 
gelecekte kar payı tlağıtanıayabilir. 

Türkiye'de halka açık şirketlerin tabii olduktan mevzuata ve ayrıca şirket esas sözleşmesinde yer 
alan ve pay sahiplerinin kabul ettiği kar payı dağıtım politikalarına uygun olarak kar payı 
dağıtmaları gerekınektedir. ,. 
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Halka açık şirketler, pay sahiplerinin vereceği karara bağlı olarak nakit ve/veya bedelsiz pay olmak 
ÜZere kar payı dağıtabilmekte veya dağıtılabilir kar payını şirket bünyesinde bırakabilmektedir. Söz 
konusu dağıtılabilir kar payının hesaplamasında kullanılan meblağlar ve formüller SPK tarafından 
değiştirilebilir. 

Şirket ve/veya diğer bağlı ortaklı.klan ve iştirakleri tarafından Şirket'e ve/veya Şirket tarafından 
kendi pay sahiplerine yapılacak olan herhangi bir kar payı ödemesinin tutarı ve şekli aşağıdakiler 
dahil ama bunlarla sınırlı olmamak üzere pek çok etkene bağlıdır: 

• Yeterli seviyede kar elde edilmesi 

• Dağıtılabilir kar ve yedeklerin durumu 

• Şirket'in serbest nakit akışının müsait olması 

• Şirket'in borçluluk düzeyi, mevcut yükümlülükleri 

• Türkiye'de faaliyet gösteren diğer karşılaştırılabilir halka açık şirketlerin ödediği temettü 
tutarları 

• Pay sahiplerin kar payı hedefleri ve beklentileri 

• Pandemi ve diğer doğal afetler sonucu düzenleyici otoriteler veya hükürnetlerin aldığı 
tedbirler 

• Bankalarla imzalanmış genel kredi sözleşmeleri kapsamında bankalara verilen negatif 
taahhütler 

• Yönetim kurulunun takdirine bağlı diğer etkenler 

• Taraf olunan kredi sö:deşmelerinin bir bölümünde kar dağıtımına ilişkin sınırlamalar veya 
ancak belirli şartların sağlanması halinde kar dağıtılabileceğine ilişkin düzenlemeler 
mevcuttur. 

Şirket'in kar dağıttın politikası uyarınca ilke olarak, ilgili düzenlemeler ve finansal imkanlar 
elverdiği sürece, piyasa beklentileri, Şirket'in uzun vadeli stratejisi, Şirket, iştirak ve bağlı 
ortaklıklarının sermaye gereksinimleri, yattrım ve finansman politikaları, karlılık ve nakit durumu 
dik.kate alınarak kar dağıtımına karar verilir. Kar payı, nakit veya karın sennayeye eklenmesi 
suretiyle bedelsiz olarak ortaklara dağıtılabileceği gibi, belli oranda nakit belli oranda bedelsiz pay 
olarak da dağıttlabilir. 

Şirket karlılık düzeyinin yeterli seviyede olmasına rağmen ilgili şirketin yönetim kurulu, şirket 

menfaati açısından karın başka amaçlar için kullanılmasının daha doğru olacağına kanaat 
getirebilir. Bu durumda Şirket'in bağlı ortaklıkları ve iştirakleri tarafından Şirket'e ve/veya Şirket 
tarafından kendi pay salıiplerine kar payı ödenmeyebilir. Bunların sonucunda Şirket'in gelecekte 
kar payı ödeme kabiliyeti değişken_lik gösterebilir. 

• Halka Arz Edilen Paylar tiim yatırımcılar içi11 uyguıı bir yatırıııı olmayabilir. 

Halka Arz Edilen Paylar'ıo potansiyel yatırımcılarından her biri, kendi koşulları çerçevesinde bu 
yatınmın uygunluğunu tespit etmek zorundadır. Potansiyel yatınmcının bilhassa: 

o li.alka Arz Edilen Paylar·a yalınm yaptlmastru.n faydalarını ve risklerini anlamlı bir şekilde 
değerlendinnek için yeterli bilgi ve deneyime sahip olmadığı; 

o Kendi finansal durumu çerçevesinde, Halka Arz Edilen Paylar'a yapılan yatırımı ve bu 
yatırımın sahip olduğu yatırım portföyünün tamamı üzerindeki etkisini değerlendirmek için 
uygun analitik araçlara erişime ve bu araçlar hakkında bilgiye sahip olmadığı; . 

'••I, Tlt!J 
<1fL,•.} 
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o Kur riski de dahil olmak üzere, Halka Arz Edilen Paylar' a yapılan yatınmın risklerinin 
tamamını karşılamaya yeterli finansal kaynaklara ve likiditeye sahip olmadığı; 

o Halka Arz Edilen Paylar'ın tüm koşullarını detaylı bir şekilde kavrayamadığı ve ilgili 
endekslerin ve finansal piyasaların davranışlarına aşina olmadığı ve 

o Yatınmmı veya geçerli risklere katlanma kabiliyetini etkileyebilecek ekonomik faktörler, 
faiz oranı faktörleri ve diğer faktörler hakkındaki muhtemel senaryoları (tek başına veya bir 
finansal danışmanın yardımıyla) değerlendirebilecek durumda olmadığı hallerde 

Şirket'in Borsa'da işlem gören paylarma yapmış olduğu yatırım uygun bir yatırım olmayabilir. 

Potansiyel yatırımcılar; 

a) Halka Arz Edilen Paylar'ın değişen koşullarda nasıl perfoımans göstereceklerini, 

b) Bu durumun Halka Arz Edilen Paylar'ın değeri üzerindeki etkilerini ve 

c) Bu yatınmın potansiyel yatırımcının yatırım portföyünün tamamı üzerinde yaratacağı 
etkileri değerlendirmek için gerekli uzmanlığa (tek başına veya bir fmansal danışmanın yardımıyla) 
sahip olmadıkça, Halka Arz Edilen Paylar a yatırım yapmamalıdırlar. Yatınmcılann yatırım 
faaliyetleri geçerli yatırını kanunlarına ve düzenlemelerine ve/veya bazı makamların incelemelerine 
veya düzenlemelerine tabidir ve hukuk danışmanlarına veya uygun düzenleyici kurumlara 
danışmayan her yatırımcı için söz konusu yatırımın uygun olmama riski bulunmaktadır. 

• Sermayenin sulanma riski bulunmaktadır. 

Gelecekte yapılacak bedelli sermaye artınmlarında pay sahiplerinin yeni pay alma haklarının bu 
husustaki ilgili mevzuat hükümlerine uyumlu bir biçimde tamamen ya da kısmen kısıtlarırnası veya 
pay sahipleri tarafından bu hakların kullanılmaması durumunda, Şirket'io sermayesi artarken, 
haklarını kullanmayan yatırımcıların sahip oldukları pay adedi artmayacaktır. Bu durumda haklarını 
ku.llanmayarı/kullanamayan yatıruncılann toplam sermayede sahip olduğu pay oranı azalabilecektir. 

• Halka Arz Edileıı Paylar dışında sermayeyi temsil edeıı diğer Şirket paylarımıı gelecekte 
büyük miktarlarda sahlması veya bıı tür satışlanıı gerçekleşebileceği olasılığı, Halka An Edilen 
Paylarm piyasa fiyatı üzerinde önemli olımısıız etkiye nedeıı olabilir. 

İleride Şirket'in paylarının önemli kısmının satışı veya böyle bir satışın gerçekleşeceği yönündeki 
algı, Halka Arz Edilen Paylar'ın piyasa değerinin düşmesine sebep olabilir. Mevcut ortakların pay 
satışı veya pay satışı yaptlacağı algısı payların fiyatını olumsuz yönde etkileyebilir. Ayrıca Şirket'in 
paylarının önemli bir kısmrnın çoğunluk paya sahip olan ortaklar tarafından satılması halinde, 
Halka Arz Edilen Paylar' ın piyasa fiyatı düşebilir. 

Şirket, 30/10/2024 tarih ve 2024/21 sayılt Yönelim Kurulu kararına istinaden verdiği 30/10/2024 
tarihli taahhüdü ile, Şirket paylarının Borsa İstanbul A.Ş.'de işlem görmeye başladığı tarihten 
itibaren 1 (bir) yıl boyunca, Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına (bedelli ve 
bedelsiz sermaye artırımları dahil) yol açacak şekilde satışa veya halka arza konu etmeyeceğini, bu 
doğrultuda bir karar almayacağını ve/veya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki 
herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine 
başvuruda bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına 
dair bir açıklama yapmayacağını taahhüt etmiştir. 
Şirket'in mevcut pay sahipleri, 30/10/2024 tarihli taahhütl.eri ile, 
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(a) Şirket sermayesinde sahip olduğu pfLylan, izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 
(yüzs~:ksen) gün boyunca Borsa dışında satmayacağmı, başka yatırımcı hesaplarına 
virmanlamayacağını veya Borsa'da özel emir ile ve/veya toptan satış işlemine konu etmeyeceğini, 

(b) Şiırket paylarının Borsa İstanbul'da işlem gönneye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca 
sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki pa.y miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya 
halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi 
bir men.kul kıymetlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine başvuruda 
bulurumayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve ayrıca Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren l (bir) yıl boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, paylann halka arz fiyatından 
bağımsız olarak, Borsa İstanbul' da veya Borsa İstanbul dışında satmayacağını, başka yatıruncı 
hesaplanna virmanlamayacağını veya Borsa İstanbul'da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlernllerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştiir. 

• Halka Arz Edilen Paylar dilzeııleyici v,~ denetleyici kuruluşlar tarafiııdaıı uygulaııabi/ecek 
tedbirlere maruz kalabilir. 

İhraççı'nın faaliyetleri ekonomik konjonk:tüı:den veya herhangi başka bir nedenden kaynaklanan 
durum nedeni ile yavaşlayabilir, geçici ya da sürekli olarak durabilir veya mali yapısı bozulabilir. 
Böyle: durumlarda BİAŞ, İhraççı'nm paylarının işlem görmesini kısa veya uzun süreli olarak 
durdurabilir ve işlem sırasını sürekli veya geç;ici olarak kapatabilir. Borsa yönetim kurulunca Şirket 
paylaırının Borsa kotundan atılması vb. ya da herhangi başka bir tedbir uygulanması durumunda, 
İhraç~;• 'mn paylarının alım satımının durdwulması pay fiyatını olwnsuz etkileyebilir, aktif veya 
sürdürülebilir bir alım satım piyasası oluşmayabilir ya da payların el değiştirmesi kısıtlanabilir veya 
imkansız hale gelebilir. 

• Fiyat Tespit Raporıı'ııdaki varsayımırarm veya Şirket'in faaliyetlerine ilişkin gelecek 
bekle,rıtileriııiıı gerçekleşmemesi durumundt.ı pay fiyatları olıınısuz etkileııebilir. 

Net Aktif Değer (NAD), bir şirketin veya özellikle Gayrimenkul Yatının Ortaklığı (GYO)'nın 
gerçe,ğe uygun değer esasına göre düzenlenmiş varlıklannm toplamı ile borçlarının farkını ifade 
etmektedir. Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.'nin 24.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu'nda 
birim pay değeri tespit edilirken Net Aktif Değer (NAD) hesabında Alesta Kurumsal Gayrimenkul 
Oeğeırleme ve Danışmanlık AŞ. tarafından hazırlanan gayrimenkul değerleme raporları dikkate 
alınmıştır. Bahse konu gayrimenkul değerleme raporlarında gayrimenkul değerlerinin tepsiti 
hususıunda çeşitli varsayımlara yer verilmiş olup, bu varsayımların gerçekleşmemesi pay fiyatını 
olumsuz etkileyebilecektir. 

Potansiyel yatırımcılardan her biri, kendi koşulları çerçevesinde yatmmlanrun uygunluğunu tespit 
etmek zorundadır. 

Potanısiyel yatırımcıların bilhassa; 

✓ Halka Arz Edilen Paylar'a yatırım yapılmasının faydalarını ve risklerini anlamlı bir şekilde 
değerlendirmek için yeterli bilgi ve deneyime: sahip olmadığı; 

✓ Kendi finansal durumu çerçevesinde:, Halka Arz Edilen Paylar'a yaptlan yatırımı ve bu 
yatırımın sahip olduğu yatırım portf'ôyünün tamamı üzerindeki etkisini değerlendirmek için uygun 
analitik araçlara erişime ve bu araçlar hakkında bilgiye sahip olmadığı; 

✓ Kur riski de dahil olmak lizere, Halka Arz Edilen Paylar'a yapılan yatırımın risklerinin 
tarnaırunı karşılamaya yeterli finansal kaynaklara ve likiditeye sahip olmadığı; .. 

/ A~ ... , ~ .. , ,. . ,.. • .. : • • 
l ~/Ôf• j 
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✓ Halka An Edilen Paylar'ın tüm koşullarını detaylı bir şekilde kavrayamadığı ve ilgili 
endekslerin ve finansal piyasaların davranışlarınaı aşina olmadığı; ve 

✓ Yatınmını veya geçerli risklere katlanma kabiliyetini etkileyebilecek ekonomik faktörler, 
faiz oranı faktörleri ve diğer faktörler hakkındaki muhtemel senaryoları (tek başına veya bir finansal 
danışmanın yardımıyla) değerlendirebilecek dununda olmadığı 

hallerde, bu yatırımcılar açısından Şirket'in Borsa'da işlem görecek paylarına yapmış olduğu 

yatırım uygun bir yatırım olmayabilir. 

Potansiyel yatırımcllar; 

✓ Halka Arz Edilen Paylar'ın değişen koşullarda nasıl performans göstereceklerini, 

✓ Bu durumun Halka Arz Edilen Paylar'ın değeri üzerindeki etkilerini ve 

✓ Bu yatırımın potansiyel yatırımcının yatırım portföyünün tamamı üzerinde yaratacağı 
etkileri, 

değerlenıdirmek için gerekli uzmanlığa (tek başma veya bir finansal danışmanın yardımıyla) sahip 
olmadıkça, Halka Arz Edilen Paylar'a yatırım yapmamalıdırlar. 

Yatırımcıların yatırım faaliyetleri geçerli kanw1lara ve düzenlemelere veya bazı idari makamlann 
incelemelerine veya düzenlemelerine tabidir ve hukuk danışmanlarına veya aracı kurumlara 
danışmayan her yatırımcı için söz konusu yatırımın uygun olmama riski bulunmaktadtr. 

5.4. Dij:er riskler: 

• Depremler, diğer doğal afetler, savaş ve saılgın lıastalıklar gibi mücbir sebepler ve Türkiye j,e 
yakm coğrafyalarda yaşaııaıı silalılı çalışma ve savaş gibi olunısuz durumlar geııel olarak ülke 
ekonomisine zarar vererek Şirket'iııfaa/iyet smıııçlarıııı olıınısıızyöııde etkileyebilir. 

Türkiye coğrafi konwnu gereği yüksek riskli bir deprem bölgesi olup, Türkiye nüfusunun büyük bir 
kısmı ve ekonomik kaynaklarının çoğu birinc.i derece deprem riski bölgelerinde yer almaktadır. 
Özellikle de Marmara Bölgesi'nde gelecekte gerçekleşebilecek şiddetli bir deprem, Türkiye'nin 
makroekonomisinde ciddi dalgalanmalara sebep olabilir. Benzer şekilde, heyelan, kasırga, ftrtına, 
tsunami, yangın gibi diğer afetler ile olağanüslil olaylar da Şirket'in faaliyet gösterdiği yapılara 
zarar verebilir ve bu sebeple Şirket'in değer kaybı yaşaması ve Şirket faaliyetlerinin olumsuz yönde 
etkilenmesi söz konusu olabilir. 

Ayrıca,, Türkiye'de veya diğer ülkelerde yaşanan savaş, terör saldırıları veya diğer türden 
çatışmalara yönelik tehditler veya fiilen gerçekleşen saldtrılar ve bunların makro-ekonomik etkileri, 
Şirket' in mali durumu ve faaliyetleri Uzerindle olumsuz etki yaratabilir ve Şirket' in gelirlerinde 
azalma.ya ve ülke ekonomisinde daralmaya sebep olabilir. Buna ek olarak, 2022 yılında başlayan 
Rusya-Ukrayna savaşı ve 2023 yılı içerisinde ortaya çıkan İsrail-Gazze olayları ve söz konusu 
olayların bölgede yarattığı belirsizlik ve beklentiler de makroekonoınik seviyede finansal 
piyasalarda dalgalanmalara yol açmakta olup, bu tür belirsizlik ve dalgalanmalar, Şirket'in 
faaliyetlerini, faaliyet sonuçlarını, geleceğe yönelik beklentilerini veya finansal dwı.ımunu olumsuz 
yönde etkileyebilir. 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



• Piyasa riski Şirket'iıı faaliyetlerine zarar verebilir. 

Piyasa riski, faiz oranı, hisse senedi fiyatları, döviz kurları ve kredi genişlikleri gibi piyasa 
fiyatlarında olabilecek değişikliklerin, Şirket'in gelirini veya elinde bulundurduğu finansal araçların 
değerini etkileme riskidir. Bu kapsamda piyasa riski Şirket'in zarara uğramasına sebep olabilir. 

• Döviz kuru riski Şirket'in faaliyetlerine zarar verebilir. 

Döviz kurlarındaki değişimlere bağlı olarak yabancı para cinsinden varlık ve yükümlülüklerin 
değerinin değişmesi Şirket'in zarara uğramasına sebep olabilir. 

• Kredi riski Şirket'iıı f aaliyetleriııe zar,ar verebilir. 

Finansal aracın taraflarmdan birinin sözleşmeye bağlı yükümlülüğünü yerine getirememesi 
nedleniyle Şirket'e finansal bir kayıp oluşturması riski, kredi riski olarak tanımlanır. Şirket, vadeli 
satışlarından kaynaklanan ticari alacaklar'! ve bankalarda tutulan mevduatları dolay!Slyla kredi 
riskine maruz kalmaktadtr. Karşı tarafların Şirket'e olan yükümlülüklerini yerine getirmemesi 
Şirket'in zarara uğramasına sebep olabilir. 

• Faiz oranı riski Şirket'iıı faaliyetleriıı,e zarar verebilir. 

Piyasadaki faiz oranlannın değişmesiyle finansal araçların değerlerinde dalgalanmalar oluşabilir. 
Bu dalgalanmalar Şirket'in finansal durumunu olumsuz etkileyebilir ve Şirket'in zarara uğramasına 
sebep olabilir. 

• Likidite riski Şirket'iıı faaliyetleriııe z,ırar verebilir. 

Likidite riski, uzun vadeli varlıkların kısa vadeli kaynaklarla fonlanmasının bir sonucu olarak ortaya 
çıkabilmektedir. Piyasalarda meydana gelen bozulmalar veya kredi puanının düşürülmesi gibi fon 
kaynaklarının azalması sonucunu doğuran olayların meydana gelmesi, Şirket'in likidite riskinin 
oluşmasına sebebiyet verebilmekte olup bu durum Şirket'in zarara uğramasına sebep olabilir. 

6. İHRAÇÇI HAKKINDA BİLGİLER 

6. t. ihraççı hııkkıoda genel bilgi: 

6.1.1. ihraççının ticaret unvanı ve işletme adı: 

Şirket'in ticaret unvanı "Z Gayrimenkul Yatının Ortaklığı Anonim Şirketi'dir. İşletme adt 
bulunmamaktadır. 

6.1.2. İhraççının kayıtlı olduğu ticaret sicili ve sicil numarası: 

icaret siciline tescil edilen merkez adresi: 

BağRı bulunduğu ticaret sicil müdürlüğü: 

icaret sicil numarası: 

'icaret siciline tescil tarihi: 

J.ZILIRMAK MAHALLESİ 1443 CAD. NO: 25 B/210 
:ANKA Y Al ANKARA 

\.NKARA TtCARET SİCİLİ MÜDÜRLÜĞÜ 

04539 

16.02.2017 
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6.1.3. İhraççının kuruluş tarihi ve süresiz değilse, öngörülen süresi: 
Şirket Esas Sözleşmesi, 16.02.20 l 7 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Müdürlüğü nezdinde ZNE Yapı 
Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket/ ZNE Yapı'') unvanıyla tescil edilmiş olup, 21.02.2017 tarihli 
ve 9268 sayılı Türkiye Ticaret Sicil Gazetesi ("TTSG")'nde ilan olunmuştur. Şirket, süresiz olarak 
kurulmuştur. Şirket'in türü kuruluşundan itibaren hiç değişmemiştir. Şirket, 50.000,00 TL sermaye 
ile kurulmuş olup, bu sermaye her biri l ,00 TL itibari değerde 50.000 adet paya ayrılmıştır. 

Şirket, 05.03.2018 tarihli ve 9529 sayılı TfSG'de ilan olunduğu üzere unvan değişikliğine giderek 
Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket/ Z Grup") unvanını almıştır. 

Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu'nın 23.07.2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı kararı 
uyarınca gayrimenkul yatının ortaklığına dönüşmüştür. Şirket1in 13.08.2024 tarihli Genel Kurul 
toplantısında Sermaye Piyasası Kurulu'nun 23/07/2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı 
izni ve T.C. Ticaret Bakanlığı ("Ticaret Bakanlığı") İç Ticaret Genel Müdürlüğü'nün 05/08/2024 
tarih ve E-5003549 l-431.02-00099490804 sayılı onay yazısı doğrultusunda gerçekleştirilen esas 
sözleşme değişikliği ile Şirket kayıtlı sennaye sistemine geçirilmiş ve kayıtlı sermaye tavanı 
840.000.000,00 TL olarak belirlenmiştir. Söz konusu Genel Kurul kararı 13.08.2024 tarfüinde 
tescil edilmiş olup, 14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TTSG'de ilan edilmiştir. 

Şirket Esas Sözleşmesi'nin "Şirket'in Süresi" başlıklı 4'üncü maddesi uyarınca Şirket'in hukuki 
varlığı herhangi bir süre ile kısıtlanmamıştır. 

6.1.4. İbraççınm hukuki statüsü, tabi olduğu mevzuat, ibraççınm kurulduğu ülke, kayıtlı 
merkezinin ve fiili yönetim merkezinin adresi, internet adresi ve telefon ve fax numaraları: 

Hukuki Statüsü: Anonim Şirket 

Tabi Olduğu Yasal Mevzuat: Türkiye Cumhuriyeti Kanunlan (aşağıda ayrıca 

açıklanmaktadtr) 

Kurulduğu Ülke: Türkiye Cumhuriyeti 

Merkez Adresi: KlZILLRMAK MAHALLESİ 1443 CAD. NO: 25 
B/210 ÇANKAYAIANKARA 

İnternet Adresi: www.zgyo.com.tr 

Telefon Numarası: O 312 286 58 82 

Faks Numarası: O 312 286 58 86 

İhraççının Tabi Olduğu Mevzuat 

Şirket'in yürüttüğü faaliyetler genel olarak 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu, GYO Tebliği'nin 
yanı sıra 3 l 94 sayılı İmar Kanunu, 634 saydı Kat Mülkiyeti Karıunu, 2644 sayılı Tapu Kanunu, 
5393 sayılı Belediye Kanunu, 5543 sayılı İskan Kanunu. 4721 sayılı Türk Medeni Kanunu, 6098 
sayılı Türk Borçlar Kanunu, 2872 saydı Çevre Kanunu başta olmak üzere Türkiye Cumhuriyeti 
Kanunlarına ve ilgili ikincil mevzuat hükümlerine tabidir. 

Şirket'in tabi olduğu başlıca mevzuata ilişkin açıklamalara aşağıda yer verilmektedir. 

Gayrimenkul Yatının Ortaklıklanna İlişkin Mevzuat 
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Şirket, Kurul'un 23/07/2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı sayılı yazısı ile bildirilen 
11/07/2024 tarih ve 36/1006 sayılı Kurul kararını takiben, esas sözleşme değişikliği 13.08.2024 
tarihinde tescil edilerek "Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi" unvanını almış olup 
gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşmüş olduğundan SPKn ve SPK'nın GYO'lara ilişkin 
esaslarını düzenlediği GYO Tebliği başta olmak üzere Sermaye Piyasası mevzuatına tabi olarak 
faaliyet göstermektedir. 

GYO Tebliği, GYO'ların kuruluşlarına, kurucularına, payların ihracına, satışına ve devrine, faaliyet 
esaslarına, yönetim ilkelerine, portföy sınırlamalarına, poıtföylerinde bulunan varlıkların ve 
hakların değerlemesine, varlıkların saklanmasına, imtiyazlı pay ihracına, ortaklarında ve 
yöneticilerinde aranacak niteliklere, kamuyu aydınlatma ve yatmmcıların bilgilendirilmesi 
yükümlülüklerine, kar dağıtımına, G YO statüsünden çıkarılmasma, tabi olacakları diğer 
yükümlülüklere ve anonim ortaklıkların GYO'ya dönüşümüne ilişkin esasları dUzenlemektedir. 
G YO Tebliği uyarınca G YO' tarın yatının faaliyetlerine ilişkin sınırlamalar getirilmiş ve aynı 
zamanda yapamayacakları işler öngörülmüştür. 

GYO'lar gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkullere dayalı haklar, altyapı yatırım ve 
hizmetleri, sermaye piyasası araçtan, Takasbank para piyasası ve ters repo işlemleri, TL cinsinden 
vadeli mevduat veya katılına hesabı, yabancı para cinsinden vadeli ve vadesiz mevduat veya özel 
cari katılma hesapları ile iştirakler ve Kurulca belirlenecek diğer varlık ve haklardan oluşan 
portföyü işletmek amacıyla paylarını ihraç etmek üzere kurulmuş bir sennaye piyasası kurumudur. 

Gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşen ortaklıkların esas sözleşme değişikliklerinin ticaret 
siciline tescilini takip eden üç ay içinde çıkarılmış sermayesinin asgari %25'ini temsil eden payların 
halka arzına ilişkin izahnarnenin onaylanması talebiyle SPK'ya başvuruda bulunmaları 
gerekmektedir. Bu kapsamda Şirket, çıkarılmış sermayesinin 168.242.225 TL'den 210.492.225 
TL'ye çıkarılması nedeniyle artırılacak 42.250.000 TL nominal değerli B Grubu pay ve mevcut 
ortak Ahmet Kerem EREN'e ait 42.250.000 TL nominal değerli B Grubu pay olmak üzere 
toplamda 84.500.000 TL nominal değerli B Grubu payın halka arzına ilişkin izahnamenin ve 
tasarruf sahiplerine satış duyurusunun onaylanması talebi ile SPK 'ya başvuruda bulunmuştur. 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarının Yatırım Faaliyetlerine İlişkin Esaslar 

GYO Tebliği GYO'ların kuruluş usul ve esaslarının yanı stra, GYO Tebliği'nin 22. maddesi ve 
devamında, ortaklıkların sürdürebilecekleri yatırım faaliyetlerini düzenlemektedir. 

GYO Tebliği'nin 22. maddesi GYO'ların yapabilecekleri yatırım faaliyetlerini düzenlerken 23. 
maddesi de bu konudaki yasaklamalan öngörmektedir. GYO Tebliği'nin 22. maddesi yapılabilecek 
yattrım faaliyetleri ile birlikte bunlara ilişkin birtakım sınırlandırmalar da barındırmaktadır. 

GYO Tebliği'nin 22. maddesinin l. fıkrasının (a) bendi uyarınca; GYO'lar alım satım karı veya 
kira gelirleri elde etmek amacıyla; arsa, arazi, konul, ofis, alışveriş merkezi, otel, lojistik merkezi, 
depo, park, hastane ve benzeri her türlü gayrimenkulü satın alabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve 
satın almayı veya satmayı taahhüt edebilir. Münhasıran altyapı yatırım ve hizmetlerinden oluşan 
portfoyü işletecek ortaklıklar sadece altyapı yatırım ve hizmet konusu gayrimenkuller ile ilgili olan 
işlemleri gerçekleştirebilir. 

GYO'ların portföylerine alınacak bina ve benzeri yapılar için yap1 kullanma izninin alınması ve kat 
mülkiyetinin tesis edilmesi zorunlu lululmuşıur. imar Kanunu'nun geçici 16. maddesi kapsamında 
yapı kayıt belgesi alınmış olması, bu ftkrada yer alan yapı kullanma izninin alınmış olması şartırun 
yerine getirilmesi için yeterli kabul edilir. 

Mülkiyeti tek başına ya da başka kişilerle birlikte ortaklığa ait olan otel, alışveriş merkezi, iş 
merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binası ve şube gibi yapılapT) ta . ' 
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bölümlerinin yalnızca kira geliri elde amacıyla kullanılması halinde, aruJan yapıya ilişkin olarak 
yapı kullanma izninin alınması ve tapu senedind1e belirtilen niteliğinin taşınmazın mevcut durwnuna 
uygun olması istisna olarak kabul edilir. 

GYO Tf:bliği'nin 22. maddesinin 1. fıkrasının (r) bendi uyarmca GYO'lann mülkiyetinde olan 
gayrimenkuller üzerinde metruk halde veya ekonomik ömrünü tamamlamış veya herhangi bir gelir 
getirmeyen veya tapu kütüğünün beyanlar hanesinde riskli yapı olarak belirtilmiş yapılarm 
bulunması ya da tapuda mevcut görünmekle birlikte yapıların yıkılmış olması durumunda yapı 
kullanma izni alınması ve kat mülkiyetinin tesis edilmesi şartı aranmaz. Bu madde kapsamında, 
ilgili gayrimenkulün ortaklık portföyüne arsa olaırak dahil edilebilmesi için iki şart mevcuttur: (i) ilk 
olarak sıöz konusu gayrimenkulün yukarıda sayılan nitelikleri haiz olduğunun bir gayrimenkul 
değerleme raporu ile tespit ettirilmesi ve (ii) varsa söz konusu yapıların yıkılacağımn ve gerekmesi 
halinde gayrimenkulün tapudaki niteliğinde gerekli değişikliğin yapılacağının Kurul'a beyan 
edilmesi gerekmektedir. 

Gayrimıenkul Yatırım Ortaklıklarının Yahr1J1t1lanna Yönelik Sınırlamalar 

GYO'lann yatırıınlanna yönelik GYO Tebliği'nde mevcut olan sınırlamalara aşağıda liste halinde 
yer verilmektedir: 

• GYO'lar alım sattın karı veya kira gelliri elde etmek amacıyla; arsa, arazi, konut, ofis, 
alışveriş merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her türlü 
gayrimenkulü satın alabilir, satabilir, kiiralayabilir, kiraya verebilir ve satın almayı veya 
satmayı vaat edebilir. 

• GYO'lann portfüylerine alınacak her türlü bina ve benzeri yapılara ilişkin olarak yapı 
kullanma izninin alınmış ve kat mülkiyetinin tesis edilmiş olması zorunludur. 

• GYO'lann portföylerinde ancak üzerindıe ipotek bulwımayan veya gayrimenkulün değerini 
doğrudan ve önemli ölçüde etkileyebile:cek nitelikte herhangi bir takyidat şerhi olmayan 
gayri.menkuller ile gayrimenkule dayalı haklar dahil edilebilir. 

• GYO'ların kendi mülkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yanı sıra, hasılat paylaşımı veya kat 
karşılığı arsa satışı sözleşmeleri akdettiği başka kişilere ait arsa üzerinde, gayrimenkul 
projesi geliştirebilirler veya projelere üsll hakkı tesis ettirmek suretiyle yatının yapabilirler. 
Yapılacak sözleşme hükümleri çerçevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir şekilde 
yürütillecek projelerde, ortaklık lehine mülkiyet edinme amacı yoksa ise ortaklığın 
sözleşmeden doğan haklarının Kurulca uygun görülecek nitelikte bir teminata bağlanmış 
olması zorunludur. 

• GYO'ların gerçekleştirecekleri veya yatının yapacakları projelerin ilgili mevzuat uyarınca 
gerekli tilin izinlerinin alınmış, projesinin hazır ve onaylanmış, inşaata başlanması için yasal 
gerekliliği olan tüm belgelerin tam ve doğru olarak mevcut olduğu hususlarının bağımsız 
gayrimenkul değerleme kuruluşları tarafmdan tespit edilmiş olması zorunludur. 

• GYO'ların mülkiyeti ortaklığa ait olmayan ve ipotek tesis edilmiş arsalar üzerinde proje 
geliştirebilmesi için, tesis edilen ipoteğin bedelinin söz konusu arsa içio en son hazırlanan 
değerleme raporunda ulaşılan arsa değerinin %50'sini geçmemesi ve her halükarda üzerinde 
proje gel istirecek İpotekli arsalann İpotek bedellerinin, ortaklığın kamuya açıkladığı 
bağımsız denetimden geçmiş son finansal tablolarında yer alan aktif toplaırunın %10'unu 
aşmaması gereklidir. 

• GYO'lar faaliyete geçirebilmesi için belirli asgari donamına ihtiyaç duyan gayrimenkullerin 
kiraya verilmeden önce tefrişini temin edebilirler. 
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• GYO'lar üçüncü kişilerin mülkiyetindeld gayrimenkuller üzerinde kendi lehine üst hakkı, 
intifa hakkı ve devre mülk irtifakı tesis edıebilir ve bu haklan üçüncü kişilere devredebilirler. 

• GYO'lar maliki oldukları gayrimenkuller üzerinde başka kişiler lehine üst hakkı, intifa 
hakkı ve devre mülk irtifakı tesis edebilir ve bu hakların üçüncü kişilere devrine izin 
verebi I irler. 

• GYO'lar mülkiyetlerini edinmek kaydıyla yurt dışındaki gayrimenkullere ve yabancı 

sennaye piyasası araçlarına yatırım yapabilirler. 

• GYO'ların gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine ilişkin ayni hakları TMK 
hükümlerine göre tesis edilir. İrtifak haklarından tapuya tescil edilmesi şartıyla yalnızca 
intifa hakkı, devre mülk irtifakı ve üst hakkı tesis ettirebilirler. 

• GYO'lar herhangi bir şekilde, devredilmesi konusunda bir sınırlamaya tabi olan varlıklara 
ve haklara yatının yapamazlar. Yüksek Planlama Kurulu'ndan izin alınması şartı bu hüküm 
kapsamında devir olarak değerlendirilme,:. 

• GYO'lar aracılık faaliyeti kapsamında olırnaınak kaydıyla yerli ve yabancı sermaye piyasası 
araçlarını alabilir ve satabilir. Takasbank para piyasası ve ters repo işlemi yapabilir, TL 
cinsinden vadeli mevduat veya katılma hesabı, yabancı para cinsinden ise vadeli ve vadesiz 
mevduat veya özel cari ve katılma besalbı açtırabilirler, sermaye piyasası araçlarını ödünç 
verebilir. 

• GYO'lar hiçbir şirkette sermaye veya cıy haklarının %5'inden fazlasına sahip olamazlar. 
Ortaklığın tek bir ihraççıya ait para ve: sermaye piyasası araçları yatırımlarının toplamı 

ortaklığın aktif toplamının o/ol0'unu aşamaz. 

• G YO'Lar altın kıymetli madenler ve diğer emtialar ile bunlara dayalı vadeli işlem 
sözleşmelerine yatırım yapamazlar. 

• Yatının fonları payları ve türev araçlar hariç, borsalarda veya borsa dışı teşkilatlanmış 
piyasalarda işlem görmeyen sermaye piyasası araçlarına yatının yapamazlar, sermaye 
piyasası araçlarının alım satımlarının borsa kanalıyla yapılması zorunludur. 

• Sermaye piyasası araçlarını açığa satamazlar, kredili menkul kıymet işlemi yapamazlar ve 
sermaye piyasası araçlarını ödünç alamazlar. Türev araçları kullanarak koruma amacını aşan 
işlemler yapamazlar. 

• Kanunen ödemekle yükümlü oldukları vergi, harç ve benzeri diğer giderler hariç olmak 
üzere varlıkların portföye alımı ve portföyden satımı sırasında varlık değerinin %3 'ünü aşan 
komisyon ücreti ödeyemezler ve benzeri giderler yapamazlar. 

Gayrimenkul Yatırım Ortak.ltklarının İştirakJerine İlişkin Esaslar 

GYO Tebliği uyarınca, Şirket yalnızca; 

• İşletmeci şirketlere, 

• Diğer GYO'lara, 

• Yap-işlet-devret projeleri kapsammda kurulan şirketlere, 

• Belirli gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ya da gayrimenkule dayalı hakların 
portföye alınması amacıyla sımrlı olarak faaliyet konusu yalnızca gayrimenkul olan yurt 
dışında kurulu şirketlere doğrudan vı::ya sadece bu amacı gerçekleştirmek üzere yurt 
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dışındaki şirketlere yatırım yapmak üzere yurt içinde/yurt dışında kurulan özel amaçlı 
şirketlere, 

• Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayalı hakların değerinin, iştirak edilecek şirketin tabi 
olduğu mevzuat hükümlerine göre hazırlanan finansal tablolarında yer alan aktif toplam.mm 
olduğu mevzuat hükümlerine göre hazırlanan finansal tablolarında yer alan aktif toplamının 
en az %7S'ini oluşturduğu Türkiye'de kurulu şirketlere ve 

• Portföylerinde yer alan ve/veya yer alması planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayalı hak 
veya gayrimenkul projelerine ilişkin yol, su, elektrik, kanalizasyon, peyzaj, çevre gibi 
hizmetlerin ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar gereği yalnızca bu hizmetlerin 
yerine getirilmesi amacıyla sınırlı olarak kurulmuş veya kurulacak şirketler tarafından 
gerçekleştirilmesinin zorunlu olması halinde bu şirketlere 

iştirak edebilir. 

Şirket, kendi tüzel kişiliği lehine k.,ıllandığı tüm krediler veya sermayesine %100 oranında iştirak 
ettiği şirketler tarafından kullanılan tüm krediler için kendi portföyündeki malvarlıkları üzerinde 
teminat tesis edebilir. 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıklarının Portföylerine İlişkin Esaslar 

OYO Tebliği'nde, Şirket'in portföyünü oluştururken uyması gereken SLaırlama ve kurallara yer 
verilmiştir. Buna göre Şirket, aktif toplamının en az %51 'i oranında, 

• Gayrimenkullere, 

• Gayrimenkul projelerine, 

• Gayrimenkule dayalı haklara ve 

• Yalnızca bunların portföye alınması amacıyla sınırlı olarak faaliyet konusu yalnızca 
gayrimenkul olan yurt dışında kurulu şirketlere doğrudan ve sadece bu amacı 

gerçekleştirmek üzere yurt dışındaki şirketlere yatırım yapmak üzere yurt içinde veya yurt 
dışında kurulan ve sermayesine % l 00 oranında iştirak ettiği özel amaçlı şirketlere yatırım 
yapmak zorundadır. 

Şirket'in hesap dönemi sonunda hazırlayıp kamuya açıkladığı finansal tablolarda söz konusu asgari 
oran sağlanamıyorsa Şirket'in talebi ve Kurul'un uygun görmesi halinde ilgili portföy 
sınırlamalarına uyulması için Şirket'e aykırılığın oluştuğu hesap döneminin sonundan itibaren bir 
yıl süre verilebilir. Verilen sürenin sonunda sınırlamalara yine uyulmaması halinde Şirket OYO 
faaliyetlerini sürdüremez. 

Şirket'in portföyünde bulunan ve alunından itibaren beş yıl geçmesine rağmen üzerinde proje 
geliştirilınesine yönelik herhangi bir tasarrufta bulunmayan arsa ve arazilerin oranı, Şirket'in aktif 
toplamının %20'sini aşamaz. Şirket'in kurulduktan sonra OYO'ya dönüşmüş olması sebebiyle bu 
süre, GYO dönüşümüne ilişkin Esas Sözleşme değişikliğinin TTSG'ye tescil edildiği tarihten 
itibaren başlar. 

Gayrimenkul Yatırım Ottaklıklanom Yapamayacakları işler 

GYO Tebliği'ode Şirket'in yapamayacağı işler sayılmıştır. Bu çerçevede: 

• Şirket 54l l sayılı Bankacılık Kanunu'nda tanımlandığı üzere mevduat veya katılım fonu 
toplayamaz ve mevduat veya katılım fonu toplama sonucunu verecek iş ve işlemler 

yapamaz. 
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• Şiirket hiçbir şekilde gayrimenkullerin, altyapı yatırım ve hizmetlerinin inşaat işlerini kendisi 
üstlenemez ve bu amaçlar personel ve ekipman edinemez. 

• Şiirket otel, hastane, alışveriş merkezi, lticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, süper 
marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla işletemez ve bu 
amaçla personel istihdam edemez. 

• Kendi personeli vasıtasıyla portföye konuı olan veya olacak projeler hariç olmak üzere başka 
kişi ve kuruluşlara proje geliştirme, projıe kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve 
buna benzer hizmetler veremez. 

• Şiirket portföyünde yer alan arsa, arazi, haklar, hentiz inşaatına başlanmaımş projeler ve 
se:rmaye piyasası araçları hariç olmak ü:zere tüm varlıkların oluşabilecek her hasara karşı 
rayiç değerleri dikkate alınarak sigortalanması zorunludur. 

• Şiırket sermayesinde % 100 oranında iştirak ettiği bağlı ortaklıkları haricindeki ilişkili 
taraflara herhangi bir mal veya hizmet satımı işlemine dayanmayan borç veremez. 

• B,elgeye dayandırılmayan ve piyasa rayiicinden bariz farklılık gösteren bir harcama veya 
komisyon ödemesinde bulunamazlar. 

• Sürekli olarak kısa vadeli gayrimenkul alım satımı yapamaz. 

Çevre Mevzuatı 

Şirket'in portföyünde yer alan taşınmazlar için çevre mevzuat kapsamında ek izin ve onayların 
alınması gerekmektedir. Söz konusu mevzuatta belirtilen yükümlülüklerin ihlali, Şirket'in 
faaliyetlerinin geçici veya kalıcı olarak durdurulmasına ve/veya idari para cezası verilmesine neden 
olabilecektir. 2872 sayılı Çevre Kanunu, çevreyi korumak için teşebbüsler tarafından alınması 
gereken tedbirlerin genel hatlannı ve bu tedbirlere uymamanm sonuçlarım düzenlemektedir. 

Çevresel Etki Değerlendirmesi 

Çevreyi kirletme riski taşıyabilecek faaliyetlerde bulunan işletmeler, Çevre Kanunu madde 11 
kapsammda 29.07.2022 tarihli ve 31907 sayılı Resmi Gazete'de yaytmlanan Çevresel Etki 
Değerlendinnesi Yönetmeliği uyarınca ÇED raLporu almak ve çeşitli çevre lisansları ve ikincil 
mevzuat kapsammda gereken ilgili diğer lisanslarL almakla yükümlüdür. ÇED Yönetmeliği 
kapsammda, ilgili projenin çevresel etkilerinin değerlendirilmesi bakımından Çevre, Şehircilik ve 
İklim Deiıişikliği Bakanlığı tarafından dört şekilde karar verilmesi mümkündür: 

Çevresel etki değerlendirilmesi gerekli değildir kararı ilgili Yönetmelik EK-2'deki listede yer alan 
çevresel etkileri ön inceleme ve değerlendirmeye tabi projelerin çevresel etkilerinin incelenerek 
çevre üze·rindeki muhtemel olumsuz etkilerinin, aılınacak önlemler sonucu ilgili mevzuat ve bilimsel 
esaslara göre kabul edilebilir düzeylerde olduğunun belirlenmesi üzerine projenin gerçekleşmesinde 
çevre açısından sakınca görülmediğini belirten karardır. "ÇED Gerekli Değildir" kararı verilen 
proje için 5 yıl içinde mücbir sebep bulunmaksızın yatırıma başlanmaması durumunda "ÇED 
Gerekli Değildir" kararı geçersiz saydır. 

• Çıevre Bakanlığı 'nın bir projeye ilişkin "ÇED Gereklidir" kararı vermesi üzerine, anılan 
projeye ilişkin olarak ÇED raporu hazırlanması gerekmektedir. ÇED Raporu, ÇED 
Yönetmeliği'nin ekindeki ilgili fonna uygun olarak hazırlanarak, Çevre Bak.anlığı tarafından 
kurulan ilgili komisyona sunulur. 

• Çı:!vresel etki değerlendirilmesi olumlu kararı, ÇED Raporu hakkında ilgili komisyon 
ta:rafından yapılan değerlendirilmeler dikkate alınarak, projenin çevre üzerindeki muhtemel 

olumsuz etkilerinin, alınacak ö~~~ler.::~~f)!ilgili
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edilebilir düzeyde olduğunun belirlenmesi üzerine projenin gerçekleşmesinde çevre 
açısından sakınca görülmediğini belirten karardır. "ÇED Olwnlu" kararı verilen proje için 
beş yıl içinde mücbir sebep bulunmaksızın yatırıma başlanmaması durumunda "ÇED 
Olumlu" kararı geçersiz sayılır. 

• Çevresel etki değerlendirilmesi olumsuz karan ise, ÇED Raporu hakkında komisyonca 
yapılan değerlendirmeler dikkate alınarak, projenin çevre üzerindeki muhtemel olumsuz 
etkileri nedeniyle gerçekleştirilmesinde çevre açısından sakınca görüldüğünü belirten 
karardır. 

Mevzuat uyarınca "ÇED Olumlu" kararı veya "ÇED Gerekli Değildir" kararı almmadıkça, ÇED 
Yönetmeliği kapsamındaki projeler ile ilgili teşvik, onay, izin, yapı ve kullanım ruhsatı verilemez, 
proje için yatırıma başlanamaz ve ihale edilemez. 

"ÇED Olumlu" veya ''ÇED Gerekli Değildir" karan bulunan ve eşik değeri olan projelerde 
yapılacak kapasite artışı ve/veya alan genişletilmesinin planlanması durwnunda, her bir kapasite 
artışı miktarının mevcut proje kapasite ile toplanması ve bu toplamın ÇED Yönetmeliği'nin EK­
i 'inde yer alan eşik değerde olması ya da üzerinde kalması durumunda ÇED Yönetmeliği'nin 8. 
maddesi kapsamında; EK-2'deki listede yer alan eşik değer ve üzerinde kalması durumunda ÇED 
Yönetmeliği 'nin 16. maddesi kapsamında yeniden başvuru yapılması gerekmektedir. 

Cevre İzni 

Çevre İzin ve Lisans Yönetmeliği, çevre izin ve lisanslanna tabi işletmeleri iki kategoride 
sınıflandırmaktadır. Bunlar: çevre üzerinde kirlilik yaratma etkisi fazla olan faaliyetlerde bulunan 
işletmeler ve çevre üzerinde kirlilik yaratma etkisi olan faaliyetlerde bulunan işletmelerdir. 

Çevre ve Şehircilik Bakanlığı Çevre Kanunu'nda veya ikincil mevzuatta belirtilen yükümlülüklere 
uymayan işletmelere uyarıda bulunabilir ve meydana gelen ihlalin giderilmesi için ilgili işletmeye 
süresi I ytlı aşmayan bir dilzeltme süresi verebilir. İhlalin devam etmesi halinde Çevre ve Şehircilik 
Bakanlığı işletmenin faaliyetlerinin tamamının veya bir kısmının, geçici veya kalıcı olarak 
durdurulmasına karar verebilir. Çevre Kanunu hükümlerini ihlal eden işletmeler her ihlalin niteliği 
doğrultusunda değişiklik gösteren miktarda idari para cezalarına tabi tutulabilir. Buna ek olarak, 
Çevre ve Şehircilik Bakanlığı tarafından yapılan bir denetim sırasında denetçilere yanlış veya 
yanıltıcı bilgi verilmesi, sorumlulara altı aydan bir yıla kadar hapis cezası verilmesine neden 
olabilir. 

Çevre İzin ve Lisans Yönetrneliği'nin "Çevre iznine tabi olmayan işletmeler" başlıklı m.17 hükmü 
uyarınca, yönetmeliğin EK-1 ve EK-2 listelerinde yer aldığı halde alıcı ortama herhangi bir hava 
emisyonu ve atıksu deşarjı olmayan işletmeler yetkili merciye müracaat etmek zorundadır. 

Atık Yönetimi 

Proje faaliyetleri kapsamında ortaya çıkan atıkların muhafazası ve bertarafının Atık Yönetimi 
Yönetmeliği, Su Kirliliği Kontrolü Yönetmeliği, Hava Kalitesi Değerlendinne ve Yönetimi 
Yönetmeliği, Çevresel Gürültü Kontrol Yönetmeliği hükümlerine uygun şekilde yürütülmesi ve 
bunların yönetiminin çevre ve insan sağlığma zarar venneden sağlanması gerekmektedir. 

Şirket'in projeleri kapsamında hafriyat toprağı, inşaat ve yıkıntı atıklarının dökülmesi, atıkların 
toplanması, depolanması, muhafazası. bertaraft. yönetimi, yLkım ve inşaat faaliyetleri sırasında 
Şirket'in tabi olduğu çevre mevzuatı düzenlemelerine uymadığına ilişkin herhangi bir dava, tetkik, 
uyarı veya ihtar bulunınamaktadu-. 

Sıfır Atık 
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12.07.2019 tarihli ve 30829 sayıh Resmi Gazete'de yayımlanan Sıfır Atık Yönetmeliği, sıfır atık 
sistemi kurması zorunlu olan ve gönüllülük esasına dayalı olarak sıfır atık sistemi kurmak isteyen 
işletmelere ilişkin hususları düzenlemektedir. Bu kapsamda ÇED Yönetmeliği kapsamında ÇED 
uygulamasına tabi işletmeler ve seçme eleme kriterine tabi işletmelerin sırasıyla 31.12.2020 ve 
31.12.2021 tarihleri itibarıyla sıfır atık sistemine geçmesi ve Stfır Atık Belgesi alması zorunludur. 

Sıfır atık yönetim sistemini kuran tesisler, sorumluluk alarıları dahilindeki tüm kişi ve kuruluşları 
atıklarıı türlerine göre ayınnaya ve ayrı biriktirmeye teşvik etmekle, israfı önlemeye yönelik 
çalışmalarda bulunarak atık oluşumunun önlenmesini veya azaltılmasmı sağlamakla, sıfır atık 
sistemine ilişkin Çevre, Şehircilik ve İklim Değişikliği Bakanhğı tarafından çıkarılan kılavuzlara 
uymakla ve hizmetlerini bu kılavuzlara entegre etmekle, sıfır atık yönetim sistemini sorumluluk 
alanındaki tUm kişi ve kuruluşlara ilan yoluyla duyurmakla, sıfır atık yönetim sisteminin 
yaygınlaştırılması ve bu konudaki farkındalığın artırılmasına yönelik eğitim faaliyetleri yapmakla, 
sıfır attık bilgi sistemine kaydolarak gerekli bilgi ve belgeleri sisteme kaydetmekle yükümlüdür. 
Sıfır Atık Yönetmeliği hüklimlerine aykırı hareket edenler hakkında, söz konusu aykırı fiilin 
niteliğine göre Çevre Kanunu, Büyükşehir Belediyesi Kanunu, Belediye Kanunu, Kabahatler 
Kanunıu veya diğer mevzuatta öngöıiilen idari yaptırımlar uygulanır. 

Sosyaıl Güvenlik Mevzuata 

Sosyal güvenliğe ilişkin mevzuat 551 O sayılı Sosyal Sigortalar ve Genel Sağlık Sigortası Kanunu ile 
bu kanuna dayanılarak çıkarılan ikincil mevzuattan oluşmaktadır. Sosyal güvenlik mevzuatı iş 
kazası, meslek hastalığı ve hastalık riskleri karşısında ekonomik açıdan korwunaya muhtaç 
durumda olan işçileri korumayı ve işverenlerin bu husustaki sorumluluklarını düzenler. Şirket'in 
işçi istihdamında bulunmasından kaynaklı işveren konumunda bulunması nedeniyle Sosyal 
Sigortalar Kanunu ve ikincil mevzuatta işverenlere öngöıiilen yükümlülüklere uymak zorundadır. 
Şirket en geç sigortalı çalıştırmaya başladığı tarihte işyeri bildirgesini Sosyal Güvenlik Kurumu'na 
vermekle yüküm!Odür. Şirket kuruluşunun ticaret sicili memurluklarına bildirilmesi halinde bu 
bildirim Sosyal Güvenlik Kururnu'na yapılmış sayılır ve ilgililerce ayrıca işyeri bildirgesi 
düzenlenmez. 

İş SaiHığı ve Güvenliği 

6331 sayılı İş Sağlığı ve Güvenliği Kanunu ve ikincil mevzuah kapsamında işyerleri tehlike 
sınıflarına göre üç kategoride sınıflandırılmaktadır: çok tehlikeli, tehlikeli ve az tehlikeli 
işyerlıeridir. 26.12.2012 tarihli ve 28509 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan İş Sağlığı ve 
Güvenliğine tlişkin İşyeri Tehlike Sınıfları Tebliği'nin EK-1 numaralı eki uyarınca sanayi ve imalat 
projelerine yönelik mühendislik ve danışmanlık faaliyetleri ve enerji projelerine yönelik 
mühendislik ve danışmartlık faaliyetleri az tehlikeli işyeri nitelendinnesine tabidir. İşveren, 
çalışanların işle ilgili sağlık ve güvenliğini sağlamakla yükümlü olup bu çerçevede (a) mesleki 
risklerin önlenmesi, eğitim ve bilgi verilmc:.si dahil her türlü tedbirin alınması, organizasyonun 
yapılması, gerekli araç ve gereçlerin sağlanması, sağlık ve güvenlik tedbirlerinin değişen şartlara 
uygun hale getirilmesi ve mevcut durumun iyileştirilmesi için çalışmalar yapar, (b) işyerinde alınan 
iş sağlığı ve güvenliği tedbirlerine uyulup uyulmadığını izler, denetler ve uygunsuzlukların 

giderilmesini sağlar, (c) risk değerlendirmesi yapar veya yaptırır, (ç) çalışana görev verirken, 
çalışaının sağlık ve güvenlik yönünden işe uygunluğunu göz önüne alır, (d) yeterli bilgi ve talimat 
verile:nler dışındaki çalışanların hayati ve özel tehlike bulunan yerlere ginnemesi için gerekli 
tedbirleri alır. 

Şirket, iş sağlığı ve güvenliği mevzuatı kapsamında aşağıdakilerden sorumludur: 

İş sa{~lığı ve güvenliği kapsamında işyeri risk analizlerinin hazırlanması veya revizyonunda teknik 
destek verilmesi, acil durum planları, yangınla mücadele ve ilk yardı~ ile .i_ig?"JAjrrraları 

~-K•·•.i2ı rıı,: . 
. /- ~i;$,/C , , 

Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



yürütülmesinde teknik destek verilmesi, yangın eğitiminin verilmesi ve tatbikatlarının yapılarak 
raporlanması, senaryolu yangın tahliye tatbikatlarının yapılması ve raporlanması, iş sağlığı ve 
güvenliği sistemi dokümantasyon yapısının oluşturulmasında teknik destek verilmesi, iş sağlığı ve 
güvenliği eğitimlerinin verilmesi, periyodik olarak denetimlerin yapılması ve raporlama, alt 
işverenlere yönelik örnekleme yöntemi ile dokümantasyon denetimlerinin yapılması, işyerinde 
kullanılması gereken güvenlik ve sağlık işaretlerinin tespit edilmesi, işyerinde kullanılması gereken 
kişisel koruyucu donanım standartlarının hazırlanması, işyerinde çalışan personelin görevlerine 
göre yapılacak olan sağlık muayene ve tetkiklerini belirten sağlık standardının hazırlanması, 
işyerinde yapılacak olan test ve ölçümlere ilişkin izleme ve ölçme planının oluşturulması ve takibi, 
mevzuat değişikliklerinden firmanın haberdar edilmesi ve değişikliklerin işyerine entegre 
edilmesinde teknik destek verilmes~ iş müfettişleri tarafmdan yapılacak olan denetimlere iştirak 
edilmesi, kaza-araştırma raporlarının oluşturulması ve/veya oluşturulan raporların kontrolü ve kaza 
sonrası düzeltici faaliyetlerin belirlenmesinde teknik destek verilmesi ve 15.05.2013 tarihli ve 
28648 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Çalışanların İş Sağlığı ve Güvenliği Eğitimlerinin Usul 
ve Esaslan Hakkında Yönetmelik gereğince işyerinde çalışan üst düzey, orta düzey ve diğer 
çalışanlara yapılacak olan ytllık eğitim planına göre eğitimlerin verilmesi. 

lş Sağlığı ve Güvenliği Kanunu 6. maddesi uyarınca ilgili işyerlerinin iş güvenliği uzmanı ve işyeri 
hek:im.i görevlendirmesi gerekmektedir. 

Tüketici Hukuku Mevzuatı 

6502 sayılı TKHK'oın amacı; kamu yararına uygun olarak tüketicinin sağhk ve güvenliği ile 
ekonomik çıkarlarını koruyucu, zararlarını tazmin edici, çevresel tehlikelerden korunmasını 
sağlayıcı, tüketiciyi aydınlatıcı ve bilinçlendirici önlemleri almak, tüketicilerin kendilerini koruyucu 
girişimlerini özendirmek ve bu konulardaki politikaların oluşturulmasında gönüllü örgütlenmeleri 
teşvik etmeye ilişkin hususları dtizenlemektir. 

TKHK uyarınca, kanunlarda veya taraflar arasındaki sözleşmede daha uzun bir süre belirlenmediği 
takdirde, konut veya tatil amaçlı taşınmaz mallarda ayıplı maldan sorumluluk, ayıp daha sonra 
ortaya çıkmış olsa bile taşınmazın teslim tarihinden itibaren 5 (beş) yıldır. Ayıp, ağır kusur ya da 
hile ile gizlenmişse zamanaşımı hükümleri uygulanmaz. 

TKHK'nm 40. maddesi uyarınca, ön ödemeli konut satış sözleşmesi, tüketicinin konut amaçlı bir 
taşınmazın satış bedelini önceden peşin veya taksitle ödemeyi, satıcının da bedelin tamamen veya 
kısmen ödenmesinden sonra taşınmazı tüketiciye devir veya teslim etmeyi üstlendiği sözleşmedir. 
Yapı ruhsatı alınmadan, tüketicilerle ön ödemeli konut satış sözleşmesi yapılamamaktadır. Ticaret 
BakanJığı'nın projedeki konut adedi ya da projenin toplam bedeli kriterine göre belirlenecek 
büyüklüğün üzerindeki projeler için satıcının ön ödemeli konut satışına başlamadan önce; kapsamı, 
koşulları ve uygulama esasları Hazine Müsteşarlığınca belirlenen bina tamamlama sigortası 
yaptınnası veya Ticaret Bakanlığı tarafından belirlenen diğer teminat ve şartları sağlaması 
zorunludur. Ön ödemeli konutun sözleşmede taahhüt edilen süre içinde tüketiciye teslim edilmesi 
zorunludur. Bu süre her halükarda sözleşme tarihinden itibaren 48 (kırk sek.iz) ayı geçemez. Kat 
irtifakının tüketici adına tapu siciline tescil edilmesiyle birlikte zilyetliğin devri halinde de devir ve 
teslim yapılmış sayılır. Şirket, satışlarının çoğunluğunu, ön ödemeli konut satış sözleşmesi ile 
gerçekleştirmektedir. Bu kapsamda Şirket ön ödemeli satışlar bakımından uygulama alanı bulan, Ön 
Ödemeli Konut Satışları Hakkında Yönetmelik de dahil olmak üzere tüketici hukuku mevzuatma 
uymakla yükümlüdür. 

Veri Koruma 

Türk.iye'nin ilk veri koruma kanunu olan 6698 sayılı Kişisel Verilerin Korunması Kanunu, 
95/46/AT sayılı Avrupa Birliği Veri Koruma Direktifi örnek alınarak hazırlanmıştır. •07.10.2016 
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tarihi itibarıyla kişisel verilerin yasadışı yollarla toplanması, işlenmesi ve iletilmesi durumunda 
5237 saytl1 Türk Ceza Kanunu tahtında idari para cezaları ve cezai yaptırımlar getirilmiştir. KVK.K 
aşağıdaki önemli hükümleri içermektedir: 

• kişisel. bilgiler sadece veri sahibinin açık rııza vermesi halinde işlenebilir; 

• veri sahipleri kendi kişisel verilerine erişme ve veri sorumlusuna başvurma hakkına sahiptir; 

• üUce dı.şına veri transferi için veri sahibinin açık nzası gereklidir ve 

• kuruluşlar bilgi güvenliği sağlamak için gerekli güvenlik örıleınlerini almak zorundadır. 

KVK.K, kişisel veri işleyen tüm şirketler için geç:erlidir ve gerçek kişi müşterilere, tedarikçilere ve 
çalışanlara ilişkin kişisel verileri kapsamaktadır. KVKK uyarınca veri sorumlusu, 
kişisel veıilerin işleme amaçlarını ve vasıtalarını belirleyen, veri kayıt sisteminin kurulmasından ve 
yönetilme:sinden sorumlu olan gerçek veya tüzel kişiyi ifade eder. 

KVKK'da, aralarında hapis cezalarının, idari para cezalarının ve tazminatların da bulunduğu çeşitli 
yaptınmlar bulunmaktadır. KVK.K'yı ihlal eden veri sorumluları, bir yıldan dört yıla kadar hapis 
cezasını dla kapsayan çeşitli cezalara çarptırılabilir. 

İşbu izahırıame tarihi itibarıyla Kişisel Verileri Koruma Kurumu nezdinde Şirket aleyhine yürütülen 
herhangi bir ceza, soruşturma veya talep bulunmamakta olup Kişisel Verileri Koruma Kurumu 
nezdinde Şirket aleyhine şikayette bulunulmamıştır. 

KVK.K'nın "Veri Sorumluları Sicili" başlıklı 16. maddesi uyannca kişisel verileri işleyen gerçek ve 
tüzel kişiler, veri işlemeye başlamadarı önce Veri Sorumluları Siciline kaydolmak zorundadır. 
Ancak, işlenen kişisel verinin niteliği, sayısı, veri işlemenin kanundan kaynaklanması veya üçüncü 
kişilere aktarılma durumu gibi Kurulca belirlenecek objektif kriterler göz önüne alınmak suretiyle, 
Kurul tarafından, Veri Sorumluları Siciline kayıt: zorunluluğuna istisna getirilebilir. Kişisel Verileri 
Koruma Kurulu'nun 11.03.2021 tarih ve 2021/238 sayılı Kararı kapsamında yıllık çalışan sayısı 
S0'den çıok veya yıllık mali bilanço toplanu 25 milyon TL'den çok olan gerçek ve tüzel kişi veri 
sorumlul:an ile yurtdışında yerleşik gerçek ve ti.iızel kişi veri sorumluları Veri Sorumluları Siciline 
kayıtlı olmakla yükümlüdür. 

Şirket'in yukarıda yer alan açıklamalar doğrultusunda Veri Sorumluları Sicili kayıt yükümlülükleri 
buluıımalktadır. 

K VKK'nın 18. maddesi uyarınca Veri Sorumluları Siciline ilişkin yükilmlülüklerini yerine 
getirmeyen şirketler hakkında yalnızca idari para cezası uygulanmakta olup Veri Sorumluları Sicili 
kayıt yükümlülüğünü yerine getirmeyen şirketler, para cezasına çarptırılabilir. Bu kapsamda Şirket, 
işbu izahname tarihi itibarıyla Veri Sorumluları Siciline kayıtlıdır. 

İmar, Y:apı Kullanımı, İşyeri Açma ve İşletme~ye İlişkin Mevzuat 

İnşaat v,e Yapı Kullanımı 

3194 sayılı tınar Kanunu uyarınca, belediye ıve mücavir alan sınırları içinde ve dışında kalan 
yerlerde inşa edilecek resmi ve özel bütün yapılar için belediye veya valiliklerden yapı ruhsatı 
(inşaat ruhsatı) alınması mecburidir. Ayrıca, yapı tamamen bittiği takdirde tamamının, kısmen 
kullanılması milınkün kısımları tamamlandığı takdirde ise bu kısımlarının kullanılabilmesi için, 
inşaat ruhsatmı veren belediye veya valilik bUrollarından yapı kuUanma izni ıılmması gerekir. 

GYO T~:bliğ madde 25(l)'de belirtildiği üzere GYO'ların portföylerine alınacak her türlü bina ve 
benzeri yapılara ilişkin olarak yapı kullanma izninin alınmış ve kat mülkiyetinin tesis edilmiş 
olması zorunludur. 
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ilk etapta, yapı müteahhidi tarafından ilgili belediyeye (veya bazı durumlarda valiliğe) mimari, 
istatistiksel, mekanik ve elektrik planlarını içeren gerekli belgelerin sunulması ve inşaat sürecinin 
başlatılması amacıyla inşaat izni başvurusunda bulunulması gerekir. İznin verilmesinden itibaren iki 
ytl içinde inşaata başlanması ve inşaatın beş yıllık ruhsat sürecinde tamamlanması gerekir. İnşaat 
sürecinin gerektirdiği ölçüde temin edilecek uzatma süreleri saklıdır. İnşaat sürecinin tamamlanması 
üzerine, yapmın ruhsatı ve İmar Kanunu'na uygun olarak inşa edildiğini ve kullanım amacına 
uygun olduğunu tasdik eden yapı kullanma izni temin edilmesi gerekir. Altyapı hizmetlerinin temini 
yapı kullanma izninin düzenlenmesini takiben mümkün olur. 

Bir inşaatın tamamlanmasının ve yapı kullanma izni şartlannın yerine getirilmesinin ardından, kat 
mülkiyeti ilgili tapu siciline tescil ile tesis edilebilir. Tapu siciline tescil, mülk sahibinin yazılı talebi 
üzerine tapu sicil memurları tarafından re'sen yapılır. Kat mülkiyeti üniteler üzerinde kurulduğunda 
ve tapu siciline tescil edildiğinde, çevre her bir ünite ayn mülkiyet haklanna tabi iken, ortak alanlar, 
aksi kararlaştırılmadıkça, arsa payları oranın.da birim sahiplerinin ortak mülkiyetindedir. 

Yapı Ruhsattan 

İmar Kanunu'nun 29. maddesi uyarınca yapı ruhsatı verilmesinden itibaren iki yıl içinde inşaata 
başlanması gerekir. Bu süre zarfında yapıya başlanmadığı veya yapıya başlanıp da her ne sebeple 
olursa olsun, başlama süresiyle birlikte beş yıl içinde bitirilmediği takdirde verilen ruhsat hükümsüz 
sayılır. 

Yapı Kullanma İzinleri 

İşbu izahname tarihi itibarıyla Şirket'in mülkiyetinde bulunan taşınmazlara ilişkin olarak; olmak 
üzerıe toplam bir adet yapı kullanma izni bulunmaktadır. 

İşveıri Açma ve Çalışma Ruhsatı 

10.08.2005 tarihli ve 25902 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan İşyeri Açma ve Çalışma 
Ruhsatlarına İlişkin Yönetmelik uyarınca faaliyeti sırasında çerçevesinde bulunanlara biyolojik, 
kimyasal, fiziksel, ruhsal ve sosyal yönden az veya çok zarar veren veya vennesi muhtemel olan ya 
da doğal kaynaklann kirlenmesine sebep olabilecek müesseseler gayrisıhhi müessese olarak 
adlandırılmaktadtr. Gayrisıhhi müesseseler de kendi içlerinde birinci, ikinci ve üçüncü sınıf 
gayrisıhhi müesseseler olarak üçe ayrılmakıtadırlar. Konutlardan ve insan ikametine mahsus diğer 
yerle:rden mutlaka uzak bulundurulmaları gereken müesseseler birinci sınıf gayrisıhhi müessese 
olarak adlandınlırken, konutlardan ve insan ikametine mahsus diğer yerlerden mutlaka uzak 
bulw:ıdurulmaları gerekmeyen, bununla birlikte müessesenin faaliyetinin gerektirdiği durumlarda 
izin verilmeden önce civarında ikamet edenlerin esenlik ve istirahati hususunda konwnu, tesisatı ve 
vaziyeti itibarıyla bir zarar vermeyeceğine kanaat oluşması için inceleme yapılması gerekli 
müesseseler ikinci sınıf gayrisıhhi müessese olarak adlandınlmaktadırlar. Bu kapsamda, söz konusu 
müesseseler: (i) geçerli bir işyeri açma ve çalışma ruhsatı kapsamında faaliyet göstermeli ve (ii) 
işletmenin faaliyet alanında gerekli mesleki niteliklere sahip bir yönetici atamalıdır. Belediyeler, 
hijyenik ve hijyenik olmayan tesisleri denetleme ve bu tesislerin kamu sağlığı ve çevre bakımından 
tehlike arz etmesi halinde, söz konusu tesisin faaliyetlerinin geçici veya kalıcı olarak durdurulması 
dahil olmak üzere gerekli tedbirleri almaya yetkilidir. 

tşyeri Açma ve Çalışma Ruhsatlarına İlişkin Yönetmelik uyarınca işyeri açma ve çalışma ruhsatı 
alınmadan açılan işyerleri yetkili idareler tarafından kapatılabilir ve faaliyetten menc:dilc:bilir. İşbu 
izahnıame tarihi itibarıyla Şirket'in merkez ofisi için halihazırda işyeri açma ve çalışma ruhsatı 
bulunmaktadır. 
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6.1.5. İhraççı faaliyetlerinin gelişiminde önemli olaylar: 

Şirket Esas Sözleşmesi, 16.02.2017 tarihinde Ankara Ticaret Sicil Müdürlüğü nezdinde ZNE Yapı 
Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket/ ZNE Yapı") unvanıyla tescil edilmiş olup, 21.02.2017 tarihli 
ve 9268 sayılı Türkiye Ticaret Sicil Gazetesi ("TTSG")'nde ilan olunmuştur. Şirket, süresiz olarak 
kurulmuştur. Şirket'in türü kuruluşundan itibaren hiç değişmemiştir. Şirket, 50.000,00 TL sermaye 
ile kurulmuş olup Bu sermaye her biri I ,00 TL itibari değerde 50.000 adet paya ayrılmıştır. 

Şirket, 05.03.2018 tarihli ve 9529 sayılı ITSG'de ilan olunduğu üzere unvan değişikliğine giderek 
Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket/ Z Grup") unvanını almıştır. 

Şirket, 17.10.2023 tarihindeki Genel Kurul toplantısında aldığı. kararla, Ankara Ticaret Sicili'ne 
0807036894200001 Mersis numarasıyla kayıtlı Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret A.Ş. ile devralan 
sıfatıyla ktsmi bölünme işlemine taraf olmuştur. Şirket sermaye artırımına esas artırılan 
10.118.000,00 TL'nin; 10.117.292, 44 TL'si 04.09.2023 tarihli Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret 
Anonim Şirketi'yle yapılan kısmi bölünme sözleşmesiyle yapılan devirden kalan 707,56 TL ise 
Ahmet Kerem EREN'in şirketteki nakit alacağından karşılanmıştır, 

21.11.2023 tarihindeki Genel Kurul toplantısında aldığı kararla; Şirket, Ankara Ticaret Sicili'ne 
3328988173200001 Mersis numarasıyla kayıtlı Fatma EREN-Em Gayrimenkul ile devralan 
stfatıyla birleşmiştir. Birleşme işlemi sonucunda Eren-Em Gayrimenkul infisah olmuştur. Birleşme 
işlemi sonucunda arttırılan sermayenin 700.600,00 TL'si; 6102 sayıl_ı Türk Ticaret Kanunu'nun 
("TTK") 343. maddesine göre tilin aktif ve pasifi ile birlikte devralınan Ankara Ticaret Sicili'nin 
500844 sayısında kayıtlı Fatma EREN - Em Gayrimenkul Ferdi İşletmesinin öz varlığmdan teşkil 
etmiş ve Fatma EREN - Em Gayrimenkul tarafından işbu Anonim Şirkete sermaye olarak konulmuş 
ve artırım sonrası sermaye 10.868.600,00 TL seviyesine ulaşmıştır. 

Şirket'in sermayesi 29.l 1.2023 tarihinde 157.373.625,00 artınlmış olup, 140.549.400,00 TL'si iç 
kaynaklardan kalan 16.824.225,00 TL'si ise nakden ortaklar tarafından tescilden önce 5denmiş ve 
bu suretle Şirket' in sermayesi 168.242.225,00 TL seviyesine ulaşmıştır. 

Şirket, 22.05.2024 tarihinde eş zamanlı sermaye azaltımı ve sermaye artırımı tşlemleriyle 
29.11.2023 tarihli 'ITSG'de ilan edilen sermaye artışı kararıyla, iç kaynaklardan 548-Birleşme 
Primi hesabından sermayeye ilave edilen 65 .269 .41 O TL Birleşme Priminin Sennaye hesabmdan 
düşülerek sermayenin bu tutarda azaltılmasına ve bu azalan sermayenin eş zamanlı olarak artırılarak 
ortaklarca nakden konulan paraların takip edildiği 331-Ortaklara Borçlar hesabından karşılanmak 
suretiyle sermayenin 65.269.41 O TL artınlmasına karar verilmiştir. 

Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu'nın 23.07.2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı kararı 
uyarınca gayrimenkul yatının ortaklığına dönüşmüştür. Şirket'in 13.08.2024 tarihli Genel Kurul 
toplanhsında Sermaye Piyasası Kurulu'nun 23/07/2024 tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı 
izni ve T.C. Ticaret Bakanlığı ("Ticaret Bakanlığı") İç Ticaret Genel Müdtirlüğü'nün 05/08/2024 
tarih ve E-50035491-43 l.02-00099490804 sayılı onay yazısı doğrultusunda gerçekleştirilen esas 
sözleşme değişikliği ile Şirket kayıtlı sermaye sistemine geçirilmiş ve kayıtlı sermaye tavanı 
840.000.000,00 TL olarak belirlenmiştir. Söz konusu Genel Kurul kararı 13.08.2024 tarihinde 
tescil edilmiş olup, 14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TTSG'de ilan edilmiştir. 
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2018 

2024 

Şirket, 16.02.2017 cari'hinde Ankara Ticaret Sicil MildUrlüğü nezdinde 
404539 sicil numarası ile ZNE Yapı Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket / 
ZNE Yapı") unvanıyla tescil edilerek kurulmuştur. 

Şirket, 05.03.2018 tarihli ve 9529 sayılı TTSG'de ilan olunduğu üzere unvan 
değişikliğine giderek Z Grup Proje Sanayi ve Ticaret A.Ş. ("Şirket/ Z Grup") 
unvanını almıştır. 

Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu'nun 23.07.2024 tarihli ve E-12233903-
340.02-57343 sayılı izn.ini takiben gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüşerek 
14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TTSG'nde ilan olunduğu üzere "Z 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş." unvanını almıştır. 

6.1.6. Depo sertifikasını ihraç eden hakkındaki bilgiler 

Yoktur. 

6.2. Yatırımlar: 

6.2.1. İzahnamcde yer alması gereken fmansal tablo dönemleri itibarıyla ihraççının önemli 
yatırımları ve bu yatırımların fmansman şekilleri hakkında bilgi: 

Z GYO, gayrimenkul geliştirme alanında beş ana segmentte konwnlanmış yatınmları ile 
faaliyetlerini sürdürmektedir. Bu segmentler, sadece çeşitlilik sağlamakla kalmamakta, aynı 

zamanda şirketin sürdürülebilir değer üretme gücünü ve uzun vadeli büyüme potansiyelini ortaya 
koymaktadır. 

Konaklama Tesisleri Projeleri: Yüksek standartlarda oteller, resortlar ve kırsal turizm konseptli 
yatırımlar ile turizm gelirlerinden pay alan projeler 

Sağlık ve Sağlık Turizmi Tesisleri Projeleri: Türkiye'nin yükselen medikal turizm potansiyelini 
hedefleyen, yabancı sermaye ve turist talebine açık tesisler 

Lojistik ve Küçük Sanayi Tesisleri Projeleri: Stratejik lokasyonlarda, modern altyapı ile 
donatılmış lojistik üsleri ve sanayi alanları 

Konut ve Ticari Ünite Projeleri: Orta, orta--0st ve yük.sek gelir gruplarına bitap eden, değer artış 
potansiyeli yüksek konut ve ticari gayrimenkuller 

Eğitim Tesisi ve Öğrenci Yurdu Projeleri: Yüksek gelir düzeyine sahip öğrenci portföyüne hitap 
eden, sürekli talep gören eğitim kampüsleri ve yurt projeleri. 

Nakit akışı üreten eğitim tesisi halihazırda pı::>rtfüyde yer almakta ve şirketin düzenli gelir üretim 
kapasitesini göstermektedir. Tamamlanma aşamasına gelmiş ktrsal turizm tesisi ile diplomatik site 
projesi, kısa vadede devreye girerek portföyün gelir çeşitliliğini artuacaktır. İki arsa üzerinde 
yürütülen gayrimenkul geliştirme süreci, şirke.tin gelecekteki büyüme hikayesine yön verecektir. 
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Z GYO'nun temel vizyonu, yüksek nakit akışı üreten, değer artışı potansiyeli kuvvetli ve 
yatırımcıya sürdürülebilir getiri sağlayan bir yatının amaçlı gayrimenkul portföyü oluşturmaktır. Bu 
doğrultuda şirket, finansman stratej isini; özkaynak finansmanı, yabancı kaynak kullanımı ve stok 
gayrimenkul satışlarından sağlanacak fonlar gibi yöntemlerin dengeli bir kombinasyonu ile 
şekillendirmektedir. 

Şirket, portfüyünde yer alan Z Lagun Villa Diplomatik Site Projesi ile Kızılcahamam Şahinler 
Tabiat Parkı kapsamındaki Lagun Country Club yatırımlarını, özkaynakları ile banka kredileri ve 
benzeri yabancı kaynaklardan sağlanan finansman olanaklarını birlikte kullanmak suretiyle finanse 
etmektedir. Söz konusu projelerin finansmanında, projelerin yatırım dönemi nakit çıkışları ile 
ilerleyen dönemlerde yaratacağı kira gelirleri dikkate alınarak vade ve geri ödeme plam uyumu 
gözetilmekte; borçlanma seviyesi Şirket'in genel finansal risk politikaları, GYO mevzuatından 
kaynaklanan sınırlamalar ve sürdürülebilir borçluluk hedefleri çerçevesinde yönetilmektedir. 

Z GYO, portföy çeşitliliği ve büyüme stratejisiyle yatmrncılara; düzenli nakit akışı, sennaye 
kazancı potansiyeli, sektörün yükselen alanlarında yer alan projelere ortak olma fırsatı sunmaktadır:. 
Kısacası, Z GYO sadece bir gayrimenkul yatırım ortaklığı değil; yatırımcılarına uzun vadeli güven, 
istikrarlı kazanç ve geleceğin projelerine ortaklık imkanı sunan güçlü bir: markadır. 

Gayrimenkul Rapor Rapor Değerlemede Ekspertiz Değeri 

Portföyü 
Niteliği 

Tarihi Numarası 
Esas Alınan (30.09.2025 

Yöntem itibarıyla) 

1 Adet Arsa/ Ankara İli, 
Emsal 

Ovacık Arsası 
Keçiören ilçesi, Ovacık 

30.10.2025 2025-PD-
Karşı laştınna 1 1 S.220.000 Mahallesi, 90093 Ada 1 Parsel S8 

Taşınmaz 
Yöntemi 

Eğitim Kamp0sU /Ankara ili, 
Çankaya ilçesi, Karakusunlar 

Maliyet Çukurambar Eğitim Mahallesi, 27506 Ada 1 Parselde 202S-PD-
KarnpUsU Konumlu "8 Katlı Betonarme 30.10.2025 

57 Yaklaşımı 411.390.000 

Okul, Üniversite, Araştınna ve Yöntemi 

Arsası" Vasıflı Taşmmaz 

1 Adet Arsa/ Ankara ili, 
Emsal 

Karakusunlar Arsası Çankaya ilçesi, Karakusunlar 
30.10.2025 2025-PD-

Karşı !aştırma 69.SS0.000 Mahallesi, 29097 Ada I Parsel S6 
Taşınmaz 

Yöntemi 

Villa/Diplomatik Site/ Ankara 

Z Lagan Diplomatik ili, Gölbaşı ilçesi, Bahçelievler 
2025-PD- Emsal 

Site Arsası ve Projesi Mahallesi, 127974 Ada 1-3-S 30.10.2025 
5S Karşılaştırma 1.S 17.971.000 

Parselde Yer Alan 32 Adet Yöntemi 
Bağımsız Bölüm 
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Kırsal Turiz.m/Doğa, Sağltk 

Oteli Ankara İli, Kızılcahamam 
ilçesi, Berçin Yayalar Mahall,esi, 
Çatak Yayla Serisi Kabaca Gelir 

Lagun Cıountry Club (1. 2025-PD-
Mevkii, 108 Ada 1 Parselde 14.11.2025 Yaklaşunı 714.000.000 

Etap) 59 Konumlu "Orman" Vasıflı An.a Yöntemi 
Taşınmaz İçin Sözleşmeden 
Doğan Gayrimenkule Dayalı 
Hak 

Toplam Yatının 
Amaçlı 2.828.l31.000 
Gayrlme nkuller 

tik Madde ve Malı.eme -

Ankara Keçiören 
36.527.504 YUkseltepe Arsa• 

Arsa Değ,er DUşUklUğU -18.377.581 
Karşılığı 

Toplum Stoklar 18.149.923 

Gayrimenkul 
Portföyü Toplam 2.846.280.923 

*Not: Ankara İli, Keçiören ilçesi, YUkseltepe Mahallesi, 911607 Ada I Parselde Konumlu, toplam 10.448 m2 Konut Alanı 
içerisinde 1.472 m2 (92/653 hissesi) yüz ölçUmlU arsa için değerleme raporu alınmış olup arsanın değerleme sonucunda değer 
dUşllklUğUne uğradığı tespit edilmiştir. ilgili arsa için 30 Mayıs 2024 tarihinde noter onaylı satış vaadi sözleşmesi yaptlmış 
olup Şirket, :sözleşme tahtında ilgili salış bedelinin tUm0nU Eren Mesken'den aldığını, Eren Mesken de bu bedeli ödediğini 
beyan ermektedir. Karayolları Genel MUdUr\Uğil ile yaşanan anlaşmazlık nedeniyle dava surecine girildiğinden tapu devri 
raporlama tarihi itibarıyla hen0z gerçekleştirilmemiştir. 
NoL: Lagun Country Club 2. Etap yatırımı, Türkiye Muhasebe Standardı 40 (TMS 40) - Yattnm Amaçlı Gayrimenkuller 
kapsamında, varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçülmesinin mUmkOn olması halinde fınansal tablolarda 
gerçeğe uygun değer yöntemiyle muhasebeleştirilebilmı::sine imklln tanınmakta olmakla birlikte, ihtiyatlılık ilkesi 
çerçevesinde, bağımsız denetim tarihi itibarıyla şirket finansal tablolarında yatınm amaçlı gayrimenkuller arasında 
muhasebeleştirilmemiştir. Söz konusu projeye ilişkin olarak, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş. tarafından 
hazırlanan 2025-PD-59 sayılı değerleme raporunda, 30.09.2025 tarihi itibarıyla projenin finansal değeri, geliştirme s0rec~ 
proje riskleri ve gerçekleşme belirsizlikleri dikkate alınarak %50 oranında iskonto uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL 
olarak takdir edilmiştir. Ancak, Lagun Country Club 2. Etap yatınmının söz konusu değerleme raporunda tespit edilen bu 
değeri, finanHal tablolarda yatırım amaçlı gayrimenkul olarak yer almadığından, 24.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu 
kapsamında pay başına fiyatın belirlenmesinde, ihtiyatlılık ilkesi gereği dikkate alınmamıştır. Bu kapsamda, halka an fiyatının 
tespitinde esas alman değerleme çalışmaları, yalnızca finansal tablolarda mulıasebeleştirilmiş ve değerleri bağımsız 
denetimden gı~çmiş varlıklar dikkate alınarak gerçekleştirilmiştir. 

• 25 Yıllık l{jra Sözleşmesinden Doğan Gayrimenkule Dayalı Hak (Ankara İli, Çankaya İlçesi, 
Karakusunlar Mahallesi, 27565 Ada, 1 Parsel) 

Söz konusu Ankara İli, Çankaya llçe::;i, Karakusunlar Mahallesi, 27565 Ada 1 Parsel üzerindeki 
1.396 m2 yüzölçümlü taşınmaz Vakıflar Genel Müdürlüğüne ait olup, Şirket lehine 2886 sayılı 
Kanwı'un 51/g maddesi kapsamında "yapım ve onanın karşılığı kiralama" yöntemiyle 25 yıllığına 
kiralanmasına ilişkin sözleşme 2018 yılında imzalanmıştır. Ancak imar uygulamasının yargı karan 
ile ipt-al edilmiş olması, sonrasında yapı ruhsan süreçlerinde yaşanan gecikmeler ve idare tarafından 
yilkleniciye atfedilen sözleşmeye aykırılık iddialan nedeniyle Vakıflar Bölge MüdOrlüğU tarafından 
sözleşme 2022 yılında feshedilmiş; feshe iliş.kin uyuşmazlık çeşitli yargı mercileri önünde devam 
etmektedir. Mahkemelerce verilen ihtiyati t,edbir kararları ve bilirkişi raporlarında feshe konu 
durumun yüklenici kusurundan kaynaklanmadığına yönelik tespitler bulunmakla birlikte, 
uyuşmazhk henüz kesin olarak sonuçlanmaauştır. Bu nedenle, taşınmazın mülkiyetinin Vakıflar 

~Jf,RA. fıJj 
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Genel Müdürlüğünde bulunması ve sözleşmemin hukuki akıbetinin yargı süreci sonucunda 
netleşecek olması nedeniyle, ilgili taşınmaz Şirket'in yatının amaçlt gayrimenk'lll portföyünde 
muhasebeleştirilmemiştir. Söz konusu arsa vasıflı ana taşınmaz için sözleşmeden doğan 
gayrimenkule dayalı hakkın değeri Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş. tarafından 

hazırlanan 2025-PO-60 sayılt raporda 30.09.2025 tarihi itibarıyla 92.500.000 TL olarak tespit 
edilmiştir. 

• Z JLagu,ı Villa Diplomatik Site Projesi 

• ..m 
r. ,ı: ~- - ,. 

.:: - .-o:::.=--= ~ . ·-

Tarihçe: 
Ankara İli, Gölbaşı İlçesi, Bahçelievler Mahallesi, 127974 Ada 1-3-5 parselde yer alan 32 adet 
bağımsız bölümden oluşan Lagun Villa Projesi, Şirket'in geliştirdiği üst segment konut projesi 
olup, ge:rek lokasyon özellikleri gerekse hedeflenen kullanıcı kitlesi itibarıyla Ankara'nm 
diplomatik konut segmentinde konumlanan prestijli projesi olma hedefindedir. Projenin temelleri 
Ağustos 2020'de gerçekleştirilen arsa edinimi ile atılmtş; mimari proje, şehircilik, imar planı ve 
ruhsatlarndmna süreçlerinin tamamlanmasını müteakip Temmuz 2023 tarihinde yapı ruhsatı ahrunış 
ve aynı yılm sonunda inşaat faaliyetlerine başlanmıştı.r. Mevcut durumda projeye ilişkin kat 
irtifakları tesis edilmiş olup, projenin 2026 yıl sonuna kadar yaşamaya hazu bale getirilmesi 
planlanmaktadır. 

Lokasyoın: 

Z Lagunı Villa; Ankara-Konya yolu 15. kilometrede, Gölbaşı - Bahçelievler Mahallesi sınuları 

içerisinde konumlanmakta olup, Ankara'nın kamu, diplomatik ve teknoloji odaklı bölgelerine 
yüksek erişilebilirlik sağlayan stratejik bir konuma sahiptir. 

Proje alanı; 

► Ankara şehir merkezine 15 km, 
, Panora Ahşveriş Merkezi' ne 1 O km, 
, TED Ankara Koleji'ne 7 km, 

A 
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,. Ankara Üniversitesi, Gazi Üniversitesi, Hacı Bayram Üniversitesi kampüslerine 2 kın, 
► ASELSAN ana yerleşkesine 4 km, 
r Büyükelçiliklerin yoğun olarak bulunduığu Oran semtine 7 dakika mesafededir. 

Projenin, çok sayıda büyükelçilik çalışanı, uluslararası kuruluşlar ve teknoloji firmaları banndıran 
bir ekosisteme komşu olması, yüksek kira getirisi potansiyelini ve yabancı misyon talebini 
güçlendinnektedir. Mogan Gölü manzarasına bfil<im konum, düşük yoğunluklu yerleşim dokusu ve 
250 dönümlük meyve bahçeleriyle çevrili pe:yzaj karakteri, bölgenin değer artışı potansiyelini 
destekleyen unsurlar olarak değerlendirilmektedir. 

Özellikleri: 

► Proje, 127974 ada 1, 3 ve S numaralı paLrseller üzerinde toplam 22.058 m2 arsa üzerinde inşa 
edilmektedir. 

r Bağın1sız Bölümler: Proje, büyüklükleri 416 m2 ile 488 m2 arasında değişen toplam 32 adet 
villa ünitesinden oluşmaktadır. 

► Yeşil Alanlar: Aynı ada üzerinde bulunan 2 ve 4 numaralı parseller yaklaşık 24 dönüm 
büyüklüğünde yeşil alan olarak planlarunışttr. 

,- Mevcut Durum: Villaların kat irtifa.klan kurulmuş olup, 1-3 parselde inşaat ilerleme oranı 
%58, 5 parselde inşaat ilerleme oranı %18 seviyesindedir . 

.,,, Proje alarıı, 250 dönümlük meyve bahçelerinin yanı başında, Mogan Gölü manzarasına 
hakimdir. 

,. Proje sürdürülebilir kira geliri ve yüksek sermaye kazancı potansiyeli ile yatırım amaçlı 
gayrimenkul olarak şirket portföyünde yer almaktadtr. 

Hedef Kitle: 
Proje, Ankara'da diplomatik misyon konutları, üst düzey yabancı profesyoneller (expat), 
uluslararası örgilt çalışanları ve üst segment konut talep eden yerli-yabancı yatıruncılar için 
tasarlanmıştır. 

Özellikle Ortadoğu, Afrika, Asya, Balkanlar ve Güney Amerika ülkelerinden gelen diplomatik 
personelin Ankara'da konutlaşma talebinin yüksek seyretmesi, proje için sürdürülebilir gelir ve 
uzun vadede değer artışı potansiyeli yaratmaktadtr. Lokasyonun uluslararası misyon talebindeki 
güçlü pozisyonu, projeyi diplomatik konut segmentinde stratejik bir konuma taşımaktadır. 

Finansal Değer: 
Z Lagun Diplomatik Site Projesi, Şirket portföyünde yatının amaçlı gayrimenkul niteliğinde 
sınıflandırılmakta olup, TMS 40 kapsamında gerçeğe uygun değer üzerinden ölçülmektedir. 
Projenin finansal değerine ilişkin son değerleme, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş. 
tarafından hazırlanan 2025-PD-55 sayılı rapor ile yapılmış; raporda projenin 30.09.2025 tarihi 
itibarıyla finansal değeri 1.517 .971.000 TL olarak takdir edilmiştir. 

' 

'{d"'< • 
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• Karakıısımlar Arsast 

Tarilbçe: 
Şirke:t, Ankara İli Çankaya İlçesi Karakusunlar Mahallesi'nde yer alan 29097 ada 1 parseldeki 
5.046 m2 büyüklüğündeki taşınmazın %9 oranındaki payını Ocak 2024 döneminde satın alarak söz 
konusu parselde paydaş hale gelmiştir. Takiben, Mart 2024 tarihinde diğer paydaşlarla birlikte arsa 
payı karşılığı kat karşılığı inşaat sözleşmesi imzalanmıştır. Proje kapsamında hazırlanmış mimari ve 
avan projeler, Çankaya Belediyesi nezdinde değerlendirme aşamasındadır. Belediyenin onay 
süreçlerinin tamamlanmasını müteakip yapı. ruhsatı alınarak karma projenin inşaat faaliyetlerine 
başlanması planlanmaktadır. 

İleride gerçekleştirilmesi planlanan proje, Şirket'in karma kullanımlı gayrimenkul geliştirme ve 
yüksı::k gelir grubuna yönelik yatırım projeleri kapsayan stratejisinin önemli bir bileşenidir. 

Lok:ıısyoo: 

Arsa alanı, Ankara'nın Çukurambar bölgesinde, Karakusunlar Mahallesi sınırları içinde yer almakta 
olup: 

,, JW Marriott Hotel Ankara ve Eti Maden Genel Müdürlüğü'nün tam karşısında, 
:,~ Metro istasyonunun bitişiğinde, 
►• BakanlLkların, kamu kurumlarının, merkezi iş alanlarının, alışveriş merkezlerinin ve ana 

ulaşım akslarının merkezinde bulunmaktadır. 

Taşınmazın Kentsel Servis Alanı fonksiyonu, ticari, ofis, konut, rezidans ve karına işlevli projelerin 
geliştirilmesine olanak sağlamaktadır. Çukw·ambar bölgesi; Ankara'nın son yıllarda en hızlı değer 
kazanan, üst segment konut - ofis - otel projelerinin kümelendiği, diplomatik temsilciliklere 
yakınlığı ve yüksek prestij algısıyla öne çıkarı bir lokasyondur. 

Bu dı:>ğrultuda ileride gerçekleştirilmesi planlanan proje, yüksek kira potansiyeli, güçlü ticari talep 
dinamikleri ve sermaye dc::ğcr anışt beklentisi açtsından stratejik konuma sahiptir. 

Özelllikleri: 
29097 ada l parsel üzerinde geliştirilmesi planlanan proje: 
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;..- 5.046 m2 büyüklüğündeki kentsel servis alanı vasfındaki arsa üzerinde, 
► Kesinleşme aşamasında olmakla birlikte yaklaşık 26.000 m2 inşaat alanına sahip, 
'r Konut, ofis, ticaret ve sosyal alan bileşenlerini içeren karına kullanım fonksiyonuna sahiptir. 

Arsanın ruhsatlandırma sürecinin tamamlanmasının ardından, TMS 40 Yatının Amaçlı 
Gayrimenkuller standardı uyarınca Şirket portföyüne Y AG olarak dahil edilmesi planlanmaktadır. 
Bu kapsamda arsa, Şirket'in uzun vadeli kira g,::liri üretebilen ve sennaye kazancı sağlayabilen 
yatırım portföyü stratejisi ile tam uyumludur. 

Hedef Kitle: 
Taşınmaz, orta-üst ve yüksek gelir müşteri kitlesine hizmet sunmayı hedefleyen bir gayrimenkul 
geliştirme projesine dayanaktu. 

Finansal Değer: 
Karakusunlar Arsası, Şirket portföyünde yatırım amaçlı gayrimenkul niteliğinde sınıflandırılmakta 
olup, TMS 40 kapsamında gerçeğe uygun değer üızerindeo ölçülmektedir. Arsanın finansal değerine 
ilişkin son değerleme, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş. tarafından hazırlanan 2025-
PD-56 sayılı rapor ile yapılmış; raporda arsanuı Şirket payma düşen 30.09.2025 tarihi itibarıyla 
finansal değeri 69.550.000 TL olarak takdir edilmiştir. 

• Lagwı Country Clııb (1. Etap) I Lagwı Coımtry Clııb (2. Etap) 

. 
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Şirket'in portföyünde yer alan .Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı yatmmı; 
T.C. Tarım ve Orman Bakanhğı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü ile 

imzalanmış 25.09.2020 tarihli sözleşme ve anılan sözleşmeye ek yapılan 25.12.2020, 
29.11.2021 ve 13 .O 1.2025 tarihli sözkşmeler kapsamında, 

Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı'nın 142,67 hektarlık alanının 49 yıllığına kullanımına, 
Bu kullanım dahilinde belirlenmiş yapı ve tesislerin yapımı (250 yatak kapasiteli otel ve 35 

tınife l 40 yatak kapasiteli kırevi olmak i/zere toplam 390 yatak kapasiteli konaklama 
tesisi) ile işletilmesine! 

ilişkin olarak kurulmuş olan bir yatırımdır. 
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Şirkefin lehlne (yer teslimi yapıldığı ıarihten başlamak üzere) 31.12.2069 tarihine kadar yapı 
geliştinne ve işletme (söz konusu işletme hakkı 13. O 1 .2025 tarihli sözleşme ile, Şirkeı 'in %100 
oranında bağlı ortaklığı olan Healthtr Sağlık ve Turizm işletmeleri A.Ş. ye devredilmiştir) hakları 
sağlayan söz konusu sözleşme, 10.11.2025 tarihinde tapu sicilinin beyanlar hanesine kaydedilerek 
tapuda aleniyet sağlanmıştır. 

29. l L.2021 tarihinde imzalanan sözleşme kapsamında, Şirket'e Şahinler Tabiat Parkı sınırları 
içerisinde kapı girişi ve misafirhane işletmeciliği ile onaylı Uzun Devreli Gelişme Planı (UDGP) 
çerçevesinde öngörülen yapt, tesis ve alan düzerulemelerinin yapılması ve işletilmesi yükümlülüğü 
verilmiştir. Mevzuat ve sözleşme hükümleri uyarıınca, yapı ve tesislerin ilgili plan ve izinlere uygun 
şekilde tamamlanmasmı takiben taşınmazlar üzerinde irtifak hakkı tesis edilmesi mümkiln 
olabilmekle birlikte, bu husus idarenin takdfr yetkisi kapsamında olup Şirket açısından otomatik bir 
bak doğurmamaktadrr. 

29.07.2022 tarih ve 31907 sayılı Resml Gazete'de yayımlanmak sureti ile Çevresel Etki 
Değerlendirmesi Yönetmeliği ("Yönetmelik") yürürlüğe girmiştir. Bu Yönetmelik, ile hangi 
projelerin "ÇED Olumlu", "ÇED Olumsuz", "ÇED Gereklidir" veya "ÇED Gerekli Değildir" 
kararlarına tabi olup olmadığı yönetmeliği ekinde belirlenmektedir. Yönetmeliğin Ek -1 'nde 
Çevresel Etki Değerlendirmesi Uygulanacak Projeler Listesi ve Ek-2'de Çevresel Etkileri Ön 
inceleme ve Değerlendirmeye Tabi Projeler listelenmektedir. Ek l'de yer alan projeler genelde 
daha ktiçilk projeler olup, izin süreçleri hızlı ve kısa sürmektedir. 

Yönetmeliğin Ek 1 Listesinin sLrasıyla 29 ve 30'ııcu maddeleri aşağıdaki şekildedir. 
• 50 oda ve üzeri oteller, tatil köyleri, turizm kompleksleri vb. 
• Konut projeleri (300 konut ve üzeri), 

Ek 2 Listesinin 40'ncı maddesi aşağıdaki şekildedir. 
• 250 oda ve üzeri oteller, tatil köyleri, turizm kompleksleri vb. 
Bu bağlamda; 

Lagun Country Club Etap birinci etap projesi 50 odanın altında olduğundan Şirket'in herhangi bir 
ÇED başvurusu yapma ve/veya izin almasına gerek bulunmaktadtr. 

Şirket'ioı portföyünde yer alan Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı yatırımı 2 etaptan oluşmakta 
olup, Lagun Country Club 1. Etap için ruhsatlan.dınna süreçleri tamamlanmış ve 60 yatak kapasitelj 
kısa süreli konaklama tesisinin inşaat tamamlanma oram %60 seviyesindedir. 

Şirket'in finansal tablolarında Lagun Country Club l. Etap yatının amaçlı gayrimenkul (YAG) 
olarak ve gerçeğe uygun değeri üzerinden takip edilmektedir. Zira Türkiye Muhasebe Standardı 40 
Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller (TMS 40) standardınm ilgili paragraflarına uygun şekilde, söz 
konusu :gayrimenkule dayalı hak, ilgili sözleşme dahilinde belirlenmiş yapı ve tesislerin yapımı ve 
bu tesislerin işletmeciye kiralanması kapsarnmda kira geliri elde edilmesi amacı kapsamında 
portföyde bulundurulmakta ve Şirket'in YAG'lar için belirlediği genel muhasebe politikası 
kapsamında gerçeğe uygun değeri üzerinden ölçülmekte ve finansal tablolarda bu değer üzerinden 
gösterilmektedir. 

Gerçeğe: uygun değer üzerinden ölçüme ilişkin olarak, TMS 40 standardı uyarınca, Y AG olarak 
sınıflandırılan bir varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçülmesinin mümkün 
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olması halinde, ilgili varlığın finansal tablolarda gerçeğe uygun değeri üzerinden ölçülerek 
gösterilmesi mümkün bulunmaktadır. 

Lagım Country Club (2. Etap) 

Lagıun Country Club 2. Etap yatırımı için ruhsat edinme süreçleri devam etmekte olup, 330 yatak 
kapasiteli otel yatırımı planlanmaktadu. Lagun Country Club 2. Etap 330 yatak kapasiteli otel, 
modlern sağlık üniteleri, klinikler, fizik tedavi merkezi, spa & wellness tesisleri, sağlık turizmine 
adanmış Türkiyc'nin en prestijli wellness oteli olma vizyonuyla inşa edilmesi planlanmaktadu. 
Lagun Country Club 2. Etap yatırımı, Türk.iye Muhasebe Standardı 40 (TMS 40) - Yatının Amaçlı 
Gayrimenkuller kapsamında, varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçülmesinin 
mümkün olması halinde finansal tablolarda gerçeğe uygun değer yöntemiyle 
muh:asebeleştirilebilmesine imkan tanınmakta olmakla birlikte, ihtiyatlılık ilkesi çerçevesinde, 
bağımsız denetim tarihi itibarıyla şirket finansal tablolarında yatmm amaçlı gayrimenkuller 
arasıında muhasebeleştirilmemiştir. Söz konusu projeye ilişkin olarak, Alesta Kurumsal 
Gayrimenkul Değerleme A.Ş. tarafından hazırlanan 2025-PD-59 sayılı değerleme raporunda, 
30.09.2025 tarihi itibarıyla hakkın finansal değeri, geliştinne süreci, proje riskleri ve gerçekleşme 
belirsizlikleri dikkate alınarak %50 oranında iskonto uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL olarak 
takdir edilmiştir. Ancak, Lagun Country Club 2. Etap yatırımının söz konusu değerleme raporunda 
tespit edilen bu değeri, finansal tablolarda yatırını amaçlı gayrimenkul olarak yer almadığından, 
24. 1 1 .2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu kapsammda pay başına fiyatın belirlenmesinde, ihtiyatlılık 

ilkesi gereği dikkate alınmamıştu. Bu kapsamda, halka arz fiyatının tespitinde esas alınan 
değerleme çalışmaları, yalnızca finansal tablolarda muhasebeleştirilmiş ve değerleri bağımsız 
deoe:timden geçmiş varlıklar dikkate alınarak gerçekleştirilmiştir. 

Tariıhçe: 

, Kasım 2021 'de Z GYO ile T.C. Tanın ve Orman Bakanlığı Doğa Koruma ve Milli Parklar 
Genel Müdürlüğü arasında imzalanan sözleşme kapsamında proje alanının işletme hakkı 
kullanımı, 49 yıllığına Z GYO uhdesine geçmiştir. 

,;;. Kasım 2023'te alanın plan sırurlarıında yaptlan revizyon ile hem mülkiyet ve kullanım 
haklarımn kapsamı güncellenmiş hem de koruma-kullanma dengesi gözetilerek yaurım ve 
turizm faaliyetlerinin etkin planlanmasına imkan sağlamıştır. 

,- Haziran 2023 'te alandaki başlangıç projesi olan Lagun Country Club'ın ruhsatları alınmış ve 
inşaat çalışmaları başlamıştır. Takiben yıl sonunda Turizm Yatırım ve Yatırım teşvik 
belgeleri alınmıştır. 2024 yılı içerisinde revize edilen sınırlar dikkate alınarak Uzun Devreli 
Gelişme Planı Revizyonu hazırlanmış ve onaylanmıştır. 

r Ocak 2025'te revize edilen alanlar ve güncellenmiş gelişme planı hükümlerine uygun 
şek.ilde Doğa Koruma Milli Parklar ile Z GYO arasında yeni bir sözleşme imzalanmıştır. Bu 
sözleşme ile Z GYO'nun yatırım, işletme ve koruma sorumlulukları yeniden tanımlanmış; 
alanın turizm merkezi haline getirilmesi ve sürdürülebilir işletme modeli yasal güvence 
altına alınmıştır. Haziran 2026'da alandaki başlangıç projesi olan Lagun Country Club Etap 
! 'in tamamlanması planlanmaktadır. 
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Lokasyo,n: 

► Ankara Kızılcahamam Akyarma mevki inde, Berçinyayalar Mahallesi l 08 ada l parselde , 
Ankara-Bolu sınırında, E-S Karayolu üzerinde turizm açısından stratejik bir konumda yer 
almaktadır. 

,.. Yaklaşık 13 milyon m2'1ik orman dokus:u içerisinde 1,42 milyon m2 büyüklüğündeki proje 
arazisi, göleti ve yoğun ağaç varlığıyla bı!nzersiz bir ekosistem avantajına sahiptir. 

,.. Ankara şehir merkezine 100 km, Bolu Şehir merkezine 114 İstanbul Şehir merkezine 34S 
ve Esenboğa bavaalanına 100 km mesafede bulunan alan ulaşım kolaylığına sahip bir 
lokasyondadır. 

Özellikleri: 

,.. 142,7 hektarlık işletme hakkı bulunan arazinin; 35,6 hektarlık kısmı, Uzun Devreli Gelişme 
Planı kapsamında Konaklama, Turizm v,e Günübirlik Tesis Alanı olarak onaylanmıştır. 

► UDGP çerçevesinde toplam 390 yatak kapasitesi planlarunıştır: (250 yataklı beş yıldızlı otel 
ve 35 kır evi 140 yatak) 

,.. Lagun Country Club 1. Etap: (60 yatak kapasiteli kırsal turizm tesisi ve sağlık, spor ve doğa 
turizmine odaklanan butik konsept.) 

Hedef Kitle: 

► Orta-üst ve yüksek gelir seviyesine sahip yerli ve yabancı misafirleri hedeflenmektedir. 

:;... Yerli ziyaretçilere yönelik olarak hafta sonu (weekender), doğa, spor ve sağlık turizmi 
deneyimleri öne çıkarılırken; 

► Yabancı misafirler için özellikle Türk Cumhuriyetleri ve Rusya coğrafyasındaki güçlü 
sağlık oteli (sanatoryum) kültürü hedeflıerunektedir. 

,.. Bu coğrafyada yaklaşık 30 milyar USD büyüklüğünde olduğu öngörülen sağlık turizmi 
pazarından önemli bir pay alınması plarnlanmaktadır. 

Finansal Değer: 
Lagun Country Club 1. Etap, Şirket porıtfüyilnde yatırım amaçlı gayrimenkul niteliğinde 

sınıflandırılmakta olup, TMS 40 kapsamında gerçeğe uygun değer üzerinden ölçülmektedir. 
Projenin finansal değerine ilişkin son değerleme, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş. 
tarafından hazırlanan 2025-PD-59 sayılı rapor ile yapılmış; raporda projenin 30.09.2025 tarihi 
itibarıyla finansal değeri 714.000.000 TL olarak takdir edilmiştir. 
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• Ovacık Arsası 

Ankara İli, Keçiören İlçesi, Ovacık Mahallesi, 90093 Ada, 1 Parsel sayılı 19164,00 mı 
büyüklüğündeki taşınmazın 4791,00/1916400 (1/4) hissesi (4791,00 m2si) Z GYO'ya aıttır. 
Taşınmaz tapu kayıtlarında "Arsa" vasıflı olarak görünmektedir. Taşınmaz imar planında "Sanayi 
ve Ticaret Alanı" kullanımında yer almaktadır. 

Tarihçe: 
Taşınmaz, Ekim 2024'te firmanın yatırım amaçlı gayrimenkul portföyüne ek.lenmiştir. 

Lokasyon: 

,- Ankara ili Keçiören ilçesi Ovacık Mahallesi 90093 ada 1 parselde, Ankara çevre yolu 
ilzerinde Alüminyumcular Sanayi sitesi yanında ve rorum Ovacık A VM karşısında bulunan 
parselin diğer cepheleri orman vasıflı yaklaşık 500 dönüm büyüklüğünde arazidir. Şehir 
merkezine ve Esenboğa havaalanına 20 km mesafede olan arsa ana ulaşım arterleri 
üzerindedir. 

Özellikleri: 

,- Taşınmaz; 19167 mı alana ve 2 emsal yoğunluğa sahip sanayı ve ticaret parselidir. 
Taşınmazın ytizde 25 hissesi Şirket adıııa kayıtlıdır. 

Hedef Kitle: 

► Taşınmaz, orta gelir müşteri kitlesine hizmet sunmayı hedefleyen bir gayrimenkul geliştirme 
projesine dayanaktır. 

Finansal Değer: 

► Alesta Kurumsal Gayrimenkul De~:erleme şirketinin 2025-PD-58 sayılı gayrimenkul 
değerleme raporuna istinaden arsama Şirket payına düşen 30/09/2025 tarihli finansal değeri 
115.220.000 TL 'dir. 
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• Çıtkuranıbar Eğitim Kanıpiisı'i. 

Tarihçe: 

oı.-, 
llD 
,31!!_ 

• aaz: 
2.!' 
~~ 

' 

, Şirket'in ½ oranmda pay sahibi olduğu taşınmazm 2017'de inşaat ruhsatı alınımş ve inşaat 
faaliyetleri başlamıştır. Aralık 2017'de Bilfen Eğitim kurwnları ile kira sözleşmesi 
akdedilmiştir. Aralık 2018 de inşaat tamamlanmış, Mart 2019'da ise Bilfen Eğitim 
kurumlarına teslim edilmiştir. İlgili tarihten itibaren firma eğitim faaliyetlerini taşınmazda 
sürdünnektedir. 

Lokasyon: 

., Taşınmaz Ankara ili Çankaya ilçesi Karakusunlar Mahallesi Çukurambar semtinde 27506 
ada l parselde konumludur. Başkentin en merkezi ve prestijli bölgelerinden birinde yer alan 
proje; kanıu kurumları, bakanlLklar, alışveriş merkezleri, hastaneler ve aua ulaşım akslarının 
merkezinde bulunmasıyla stratejik bir konuma sahiptir. 

ÖzeUikleri: 

► 12.790 metrekare kapalı ve 2500 metrekare açık alana sahip tesis; 3500 metrekare arsa 
üzerine konumlu ve 72 derslik kapasitı::sine sahiptir. Eğitim tesisinde; konferans salonları, 
spor salonları buz pateni pisti atölyeler ve oyun alanları gibi çok sayıda donatı 

bulunmaktadır. 

Hedef Kitle: 

,- Taşınmazm hedef kitlesini; yüksek gelir düzeyine sahip öğrenci portfüyü bulunan seçkin 
ulusal özel okullar, kiralık binalarda faaliyetlerini sürdüren ve modem kampüs arayışında 
olan özel üniversiteler, yenilikçi girişimlerin kümelendiği teknokentler, çeşitli kamu 
kurumları ile öğrenci barınma ihtiyacına yönelik yurt işletmeleri oluşturmaktadLr. 
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Finansal Değer: 

► Alesta Kurwnsal Gayrimenkul Değerleme şirketinin 2025-PD-57 sayılı gayrimenkul 
değerleme raporuna istinaden taşınmazın Şirket payına düşen değeri 30/09/2025 tarihli 
finansal değeri 411.390.000 TL'dir. 

6.2.2. İhraççı tarafından yapılmakta olan yatırımlarının niteliği, tamamlanma derecesi, 
coğrafi dağılımı ve finansman şekli hak.kında bilgi: 

İhraççı tarafından yaptlmak.ta olan yatmmların niteliği, tamamlanma derecesi, coğrafi dağılınu ve 
Finansman şekli hakkında bilgiler aşağıdaki tabloda yer almaktadır. 

Yatırımlar 
Coğrafi Tamamlanma Finansal Tablolarda Finansman 
Konum Derecesi Sınıflama Şekli 

Ankara İli, 1-3 Parsel Şirket 

Z Lagun Villa Diplomatik Gölbaşı İ.lçesi, %58,00 Yatının Amaçlı Özkaynakları 
Site Projesi Bahçelievler 5 Parsel Gayrimenkul ve Banka 

Mab. %18,00 Kredileri 

Lagun Country Club 
Ankara İli, Şirket 

Kızılcahamam %60,00- Yatırım Amaçlı Özkaynakları 
( 1 . Etap) / Lagun Country İlçesi, Berçin %0,00 Gayrimenkul ve Banka Club (2.Etap) 

Yayalar Mah. Kredileri 

6.2.3. İhraççının yönetim organı tarafından geleceğe yönelik önemli yatırımlar hakkında 
ibraççıyı bağlayıcı olarak alınan kararlar, yapılan sözleşmeler ve diğer girişimler hak.kında 
bilgi: 

Şah.inler Tabiat Parkı'nın işletilmesine yönelik sözleşmelerin ilki T.C. Tarını ve Orman Bakanlığı 
Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü Doğa Korwna ve Milli Parklar 9. Bölge 
Müdürlüğü Ankara Doğa Koruma ve Milli Parklar İl Şube Müdürlüğü ile Merv Kültilr Eğitim Spor 
Etkinlikleri Tur. İnş. San. ve Tic. Ltd. Şti. ("Merv") arasında akdedilmiş olup Ankara 27. Noterliği 
tarafından 14518 yevmiye numarası ile 25.09.2020 tarihinde tasdik edilmiştir. Ankara 57. Noterliği 
tarafından 33563 yevmiye nwnarası ile 29. 1 l.2021 tarihinde tasdik edilen devir sözleşmesi ile 
sözleşme Şirket'e devredilmiş olup Şirket bu şekilde devir sözleşmesi tahtında "İşletmeci" ve 
"Devir Alan" sıfatını haiz hale gelmiştir. Merv de devir sözleşmesinde "Devir Eden" olarak 
anılmaktadu. Sözleşme kapsamında Şahinler Tabiat Parkı'ndaki kapı girişi ve misaftrhanenin 
işletmeciliği ile gelişme planında öngörUJen yapı ve tesisler ile alan düzenlemelerinin yapılarak 
işletilmesi işi Şirket'e verilmiştir. Sözleşme 49 yıl süreli olup 31. l 2.2069'a kadar geçerlidir. 
Gelir getirici tesislerin açılışını müteakip bunların yatırım maliyeti bedeli üzerinden tahsil edilecek 
ilave işletme bedelinin %6'sı (yüzde altı) tutarındaki ek kesin teminat ve %25'i (yüzde yirmi beş 

A 

::tM· 
Doğrulama Kodu: ebd2c512-e807-4cc9-90ff-7af6f35cf05chttps://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



tutarındaki ek depozito teminatı ilgili yıla mahsus olmak üzere Şirket tarafından yatırılmaktadır. 
Teminat tutarları işletme bedeli artış oranı uyannca ylllık bazda artmlmaktadır. 
İdare tabiat parktnda yeni yatmmlar yapabilmekte olup bunların gelir getirici olmaması halinde 
Şirket tarafından kullanımı mümkündür. Gelir getirici yatmmlar için bu hususta yazılı mutabakata 
varılırsa bunların işletmesi de Şirket'e blrakılabilir durumdadır ancak yazılı mutabakat olmazsa işbu 
yatırımların işletmesi üçüncü kişilere blrakılabilecek olup Şirket'in bunlara itiraz hakkı yoktur. 
Sözleşme ihlali halinde bunun giderilmesi için Şirket'e süre verilmektedir. İkinci kez bu hususta 
süre verilmesi halinde cari yıl yıllık işletme bedeli %5'i (yüzde beş) oranında cezai şart Şirket 
aleyhine uygulanmaktadlr. Fesih halinde tabiat parkının Şirket tarafından boşaltılmasında 
gecikilmesi durumunda da gecikilen gün başına günlük işletme bedelinin 3 (üç) katı cezai şart 

olarak Şirket'ten talep edilebilmektedir. 
Şirket, 29.11.2021 tarihli devir sözleşmesi ile önceki işletmeci Merv'den sözleşmeyi devralmış ve 
"İşletmeci/Devir Alan" stfatmı kazanmıştır. Akabinde, 13.01.2025 tarihli ve Ankara 54. Noterliği 
tarafından aynı tarihte O 1509 yevmiye numarası ile tasdik edilmiş bulunan sözleşme ile Tarım ve 
Orman Bakanlığı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü nezdinde işletmeci slfatını 
sürdürmektedir. Yeni sözleşme ile tabiat parkı sınırları genişletilmiş ve 108. Uzun Devreli Gelişme 
Planı ("UDOP") / Yönetim Planı çerçevesinde yeni yatırım ve işletme yükümlülükleri 
tarıımlanmıştır. Sözleşme kapsamında bahse konu tabiat parkı sınırlarının genişletilmesi hususu 
sözleşmede teyit edilmiştir. Sözleşmenin konusu genel olarak Şirket tarafmdan tabiat parkındaki 
kapı girişi, günübirlik kullamm alanı ve konaklama tesisinin işletilmesi ve açık alan etkinlikleri 
yatınmlarının yapılmasıdır. Bahse konu konaklama tesisi proje aşamasında olup 250 (iki yUz elli) 
yatak kapasiteli otel, 35 (otuz beş) ünite ve 140 (yüz kırk) yatak kapasiteli kır evinden oluşmaktadır. 
Proje konusu, kapı girişi ile günübirlik kullanun alanı ve toplam 390 yatak kapasiteli konaklama 
tesisinden ibarettir. Sözleşmeye konu Şahinler Tabiat Parkı 4. Saha alanı 40,00 hektardan 142,67 
hektara çıkanlmıştır. Sınır revizyonu sonrası gelişme planı da revize edilerek onaylanmıştır. 
Sözleşme kapsamında Şirket 108. Uzun Devreli Gelişme Planı / Yönetim Planı'nda belirtilen yapı 
ve tesisler ile saba düzenlemelerine ilişkin plan-proje sürecini ifa etmeyi taahhilt etmektedir. Bu 
kapsamda Şirket halihazır haritayı, jeolojik etütleri, imar planları, uygulama projeleri, detay 
projeleri yapacak veya yaptıracaktır. Son olarak sözleşme kapsamındaki işletmeye konu alan, yapı 
ve tesislerin Şirket iştiraki Healthtr Sağlık ve Turizm İşletmeleri A.Ş. tarafından Şirket'e ek bedel 
talınkkuku olmaksızın işletileceği taraflarca teyit edilmektedir. Sözleşme uyarınca Şirket; 

- UDGP/Yönetim Plam'nda belirtilen yapı, tesis ve saha düzenlemelerine ilişkin plan-proje 
sürecini ifa etmekle yükümlüdür. 
Halihazır harita, jeolojik etüt, imar planı, uygulama ve detay projeleri hazırlamak veya 
hazırlatmakla yükümlüdür. 

- İmar planına esas jeolojik etül raporlarını, Revize Gelişme Plarıı'nın onaylandığı 10.05.2024 
tarihinden itibaren 18 ay içinde hazırlatacaktır. 22.04.2025 tarihinde imar planına esas 
jeolojik: etüt raporları hazırlatılmış olup, söz konusu yükümlülük yerine getirilmiştir. 

- Koruma Amaçlı İmar Planı/Uygulama lmar Planını, aynı tarihten itibaren 24 ay içinde 
hazırlatacaktır. 

- Ağaç Röleveli Peyzaj Uygulama Projelerini, aynı tarihten itibaren 30 ay içinde hazırlatıp 
Genel Müdürlük/Bölge Müdürlüğü onayına sunacaktır. 

- Uygulama projeleri ve detay projelerini (mimari, statik vb.), aynı tarihten itibaren 36 ay 
içinde hazırlatıp proje inşaat maliyet bedellerini gösterir belgelerle birlikte teslim edecektir. 

- Şirket, konaklama tesisini (250 yatak kapasiteli otel + 35 ünite 140 yatak kapasiteli kır evi) 
Revize Gelişme Plam'nın onaylarıdığı 10.05.2024 tarihinden itibaren 4 yıl içinde 
tamamlayarak hizmete açmakla yükümlüdür. 

- Bu sürede tamaınlarımaması halinde, Kamu Taşlnmazlan Üzerindeki Turizm Yatınmları 
Yönetmeliği uyarınca %25 yararlanma bedeli indiriminden faydalanamayacakttr. , 

-~~
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Süreç kapsamında öngörülen jeolojik etüt, im.ar planı, koruma amaçlı imar planı, peyzaj ve 
uygulama projeleri gibi teknik çalışmaların belirli süreler içinde tamamlanması gerekmektedir. Bu 
süreçler, Tarım ve Orman Bakanlığı, Çevre, Şe;hircilik ve İklim Değişikliği Bakanlığı, belediye ve 
ilgili koruma kurullarının onayına tabidir. Şirket, tabiat parkı sınırlan içinde meydana gelebilecek 
her türl11 çevresel zarar, kazalar veya üçüncü kişilere yönelik zararlar nedeniyle hem idari hem de 
adli sorumluluk altında olacaktır. Bu kapsamda çevre mevzuatına, iş sağlığı ve güvenliği 
düzenlemelerine veya yapı ruhsat süreçlerine aykırılıklar tazminat ve idari para cezaları doğurabilir. 
Sözleşmeye göre işletmeye konu alan ve tesislerin tamamının fiili işletmesi, Şirket'in %100 bağh 
ortaklığı olan Healthtr Sağlık ve Turizm 1:şletmeleri A.Ş. tarafından yürütülecektir. Ancak 
sözleşmenin tarafı doğrudan Şirket olduğundan, alt işletmeci sıfatıyla faaliyet yürütecek iştirak 
tarafından yapılacak hatalar veya mevzuata aykırılıklar bakımından sorumluluk yine Şirket üzerinde 
kalacaktır. Bu nedenle, fiili işletmenin devTi kapsamındaki yükümlülüklerin ve sorumluluk 
sınırlarının yazılı bir protokolle açık şekilde:: belirlenmemesi, müteselsil sorumluluk ve idari 
yaptırım riski doğurabilir. 
Bunun yanı sıra, tabiat parklarının Bakanlık denetimine tabi olması sebebiyle, UDGP'de veya 
sözleşmede öngörülen plan kararlarına aykın her türlü uygulama (örneğin kapasite artırımı, saha 
düzeni değişikliği, çevreye etkisi onaylanmamış yapılaşmalar) idari para cezası, faaliyet durdurma 
veya söızleşmenin feshiyle sonuçlanabilir. Bu riskler, işletmeci sıfatıyla Şirket'in itibarını ve kamu 
kuruml:arı nezdindeki güvenilirliğini doğrudan ı::tkileyebilecektir. 
Son olaırak, yatırım sürecinde proje maliyetlerinin cari yıl birim maliyetleri üzerinden hesaplanarak 
onaylanması gerektiğinden, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon ve maliyet artışları finansal açıdan 
ek yük doğurabilir. Aynca, plan ve izin süreçlerinde yaşanabilecek gecikmeler yatLrımın 
tamaml.anmasını ve gelir elde etme sürecini ge:ciktirecektir. Tüm bu nedenlerle, Şirket'in işletmeci 
sıfatını üstlenmesiyle birlikte doğnıdan kamıuya karşı sorumlu hale geldiği, idari sürelerin ve 
onayların titizlikle takip edilmemesi halinde hem sözleşmese! hem de mali açıdan risklerle 
karşılaşabileceği değerlendirilmektedir. 

Karakusunlar Arsası 
Şirket, Ankara İli, Çankaya İlçesi, Karakusunlar Mahallesi'nde yer alan 29097 ada l parsel 
üzerindeki toplam 5.046 mz büyüklüğündeki t:aşınmazm 445/5046 oranındaki hissesine sahip olup, 
söz konusu taşınmaz tapu kayıtlarında "arsa" vasfıyla kayıtlıdır. Taşınmaz, imar planında "kentsel 
servis alanı" fonksiyonunda yer almak-ta olup, ıticaret, ofis, rezidans ve turizm fonksiyonlarını içeren 
karma kullanımlı bir proje geliştirilmesine uygun niteliktedir. 

Taşınmaz üzerinde kat karşılığı inşaat ve anahtar teslimi yapım esaslarına dayanan karma kullanım 
fonksiyonlu bir proje geliştirilmesi amacıyla Şirket ile parseldeki diğer hissedarlar arasında resmi 
şekilde: düzenlenmiş "arsa payı karşılığı inşaat sözleşmesi" akdedilmiş olup, sözleşme kapsamı; 
mirnad ve uygulama projelerinin hazırlanması, ruhsatlandınna süreçlerinin yürütülmesi, inşaatın 

mevzuata uygun şekilde gerçekleştirilmesi ve bağımsız bölümlerin paylaşım esaslarını 

kapsamaktadır. 

Sözleşme kapsamında otel, ofis, rezidans ve ticari ünitelerden oluşan karma bir projenin 
oluştuıulması planlanmaktadır. İnşaatın başlaması için ruhsatlandırma süreçleri devam etmekte 
olup. bahse konu taşınmaz gayrimenkul portfo-yünde arsa olarak yer almaktadır. 

6.2.4. i[braççıyla ilgili teşvik ve sübvansiyonlar vb. ile bunların koşulları hakkında bilgi: 

Bir sermaye piyasası kurumu olan GYO'lar kurumlar vergisi mükellefidir ve kazançtan kurumlar 

ver~:~mekt~r K~]j;;:~O uymnca g~;nw yaillım 
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ortaklıklarının kazançları ( esas faaliyet konusu itibarıyla gayrimenkul, gayrimenkul projeleri ve 
gayrimenkule dayalı haklardan oluşan portföyü işletmek amacıyla kurulanlar dışında kalanların 
kazançları hariç) kurumlar vergisinden müstesnadır. 

KVK'nm 15/3. maddesi hükmü uyarınca GYO'ların kazançlarından, dağıtılsın veya dağıtılmasın, 
kurum bünyesinde % 15 orarıında vergi kesintisi yapılı.r. Ancak Cumhurbaşkanı, bu maddede 
belirtilen vergi kesintisi orarılarını, her bir öd.eme ve gelir için ayn ayn sıfıra kadar indirmeye, 
kurumlar vergisi orarıına kadar yükseltmeye ve aynı sınırlar dahilinde 3. fıkrada belirtilen kazançlar 
için fon veya ortaklık türlerine göre ya da portföylerindeki varhklann nitelik ve dağılımına göre 
farklılaştınnaya yetkilidir. Bu kapsamda 2009/14594 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı'nın 1/10-ç 
hükmü uyarınca GYO'lara uygulanacak vergi kesintisi oranı %0 olarak belirlenmiştir. 

Diğer taraftan 02.08.2024 tarihli 32620 sayılı. Resmi Gazete'de yayımlanan Vergi Kanunları ile 
Bazı Kanwtlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair 
Kamın kapsamında yurt içi asgari kurumlar vergisi 2025 yılından itibaren uygulamaya başlanmıştır. 
Buna göre, gayrimenkul yatırım ortaklıkla.rırun taşınmazlardan elde ettikleri kazançlannın 
%50'siıoin elde edildiği hesap dönemine ilişkin. kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken 
ayı izlıeyen ikinci ayın sonuna kadar kar payL olarak dağıtılması durumunda %10 oranında 
uygulanacak yurt içi asgari kurumlar ve:rgisinden faydalanacaktır. Kar dağıtım şartının 
sağlanmaması durumunda taşınmaz geliri.eri dahil diğer tüm gelirler için istisnadan 
yararlaınılamayacaktır. Bu sebeple, bu süre içerisinde belirtilen orana kadar kano ortaklara 
dağıtılmaması durumunda, istisnadan faydalaınılması nedeniyle zamarunda tahakkuk ettirilmeyen 
vergiler ziyaa uğramış sayılacaktır. 

Damga Vergisi Kanunu'nun 9. maddesi uyarınıca, GYO'lartn münhasıran gayrimenkul portfüylerine 
ilişkin alım satım sözleşmeleri ve gayrime·nkul satış vaadi sözleşmeleri damga vergisinden 
müstesnadır. 

7. FAALİYETLER HAKKINDA GENEL B'iLGİLER 

7.1. Ana faaliyet alanları: 

7.1.1. .İzahnamede yer alması gereken finaınsal tablo dönemleri itibarıyla ana ürün/hizmet 
kategoırilerini de içerecek şekilde ihraççı faaliyetleri hakkında bilgi: 

Şirket, gayrimenkul yatırım ortaklığına dönüışüm kapsamında Kurul'un 23.07.2024 tarih ve E-
12233903-340.02-57343 sayılı yazısı ile bildirilen 13.08.2024 tarihinde yapılan ve 14.08.2024 
tarihinde ticaret siciline tescil edilen Genel Kurul kararı ile Esas Sözleşme'sini değiştirerek Z 
Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şiirketi unvanı ile gayrimenkul yatının ortaklığma 

dönüşmüştür. 

Esas S:özleşme'nin "Şirket'in Amacı ve Faaliyet Konusu" başlıklı 5. Maddesi uyarmca "Şirket, 
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayalı haklar, Sermaye Piyasası Kurulunca 
beli.rleınecek diğer varlık ve haklardan oluşan portföyü işletmek amacıyla paylannı ihraç etmek 
üzere kurulan ve Sennaye Piyasası rnevzu2:atında izin verilen diğer faaliyetlerde bulunabilen 
Sermaye Piyasası kurumu niteliğinde kayıtlı semnayeli halka açık anonim ortaklıktr." 

Şirket'in hasılatı 2022 yılında 1.211.409 TL, 2023 yılında 3.818.701 TL ve 2024 yılında 5.821.282 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 2024 yılının ilk dokuz ayında hasılat 2.999.11 S TL olup, 2025 
yılmm ilk dokuz ayında 8.205.571 TL olarak gerçekleşmiştir. Söz konusu hasılat, Bilfen Eğitim 
Kurumları A.Ş:den elde edilen kira gelirlerinden oluşmaktadır. 
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ZGYO 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025 

Hasılat (TL) 1211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

7.1.2. Araştırma ve geliştirme süreci devaroı eden önemli nitelikte ürün ve hizmetler ile söz 
konusu ürün ve hizmetlere ilişkin araştırma. ve geliştirme sürecinde gelinen aşama hakkında 
ticari sırrı açığa çıkarmayacak nitelikte kamuya duyurulmuş bilgi: 

Yoktur. 

7 .2. Başlıca sektörler/pazarlar: 

7.2.1. Faaliyet gösterilen sektörler/pazarlar ve ihraççının bu sektörlerdeki/pazarlardaki yeri 
ile avantaj ve dezavantajları hakkında bilgi: 

Global Makro Ekonomik Koşullar 

lMF'in Ekim 2025 Dünya Ekonomik Görünüm Raporuna göre, dünya ekonomisinin 2025 yılında 
yaklaşık %3,2 oranında büyümesi beklenmekt(!dir. Bu oran, pandemi öncesi dönem olan 2000-2019 
yılları arasındaki ortalama büyüme oranı %3,7'nin altında kalmaktadır. Benzer şekilde Dünya 
Bankası, Haziran 2025 tarihli Küresel Ekonomik Beklentiler raporunda, küresel büyüme oranını 
daha düşük bir seviye olan %2,3 olarak tahmin etmiş ve 2026-2027 yıllarında ancak sınırlı bir 
Ftoparlanma öngörmektedir. Dünya Bankası'mn raporunda özellikle yüksek politika belirsizlikleri, 
jeopolitik gerilimler ve ticaret savaşlarının yarattığı tarife belirsizliklerinin büyüme üzerindeki 
negatif etkileri açıkça vurgulanmaktadır. 

OECD'nin Eylül 2025 tarihli raporuna göre de büyüme beklentileri aşağı yönlü revize edilmiştir. 
G20 ekonomilerinde büyümenin %3,6'dan %3,2'ye düşürülmesi, ABD ve Çin gibi küresel 
ekonominin lokomotif ülkelerindeki yavaşlamadan kaynaklanmaktadır. ABD ekonomisinin % 1,8 
oranında büyüyeceği tahmin edilirken, Euro Bölgesi'nde büyüme %1,2 civarında gerçekleşecektir. 
Çin'in büyüme oranı %4,9 seviyelerinde tahmin edilirken, Hindistan %6, büyüme oranıyla öne 
çıkmaktadır. Latin Amerika'da büyüme %1,6 civarında sınırlı kalırken, Afrika ülkelerindeki 
ekonomik genişleme %3,3 seviyesinde tahmin edilmektedir. 

2025 Büyiime Beklentileri 

G20 ABD Cin Hlndbt:ıuı lalJn Afıtlııı 
Am.-ıa 

Kaynak: OECD - Eylül 2025 

Ekonomik büyümenin yavaşlamasıyla eş zamanlı olarak küresel enflasyon da önemli 
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olarak varlığlnı korumaktadır. OECD'ye göre, 2025 yılmda 020 ülkelerinde enflasyon oranının 
%3,4 seviyesine yükselmesi beklenirken, Dünya Bankası küresel enflasyon oranınl %2,9 olarak 
öngörmektedir. Ancak, özellikle ticari kısıtlamaların ve tarifelerin artışı ile tedarik zinciri 
sorunlarının devam etmesi, fiyat baskılarım artırarak bu oramn daha da yükselmesine neden 
olabilir. IMF'nin Ocak 2025 tarihli raporunda küresel enflasyonun %2,8 olarak gerçekleşeceği 
belirtilmekte, ancak hizmet sektöründeki fiyat artışlarının kalıcı olması nedeniyle para 
politikalarında gevşemenin kısa vadede zorlaşacağl vurgulanmaktadır. Bu enflasyonist baskılar, 
istihdam piyasalarında da etkisini göstermekte; örneğin IMF'ye göre 2025 yllında küresel i,şsizlik 
oranı %5, 1 seviyesinde öngörülmektedir. Bu oran, pandemi sonrası toparlanmanın sınırlı kaldığını 
ve bazı sektörlerde istihdam yaratma kapasitesinin zayıf olduğunu ortaya koymaktadır. 

2025 Küresel Enflasyon Tahminleri 

°" ~(620) nı.,vaBanlıtöEı IMF 

Kaynaklar: OECD. Dünya Bankası. IMF 2025 Raporları 

Bölgesel olarak bakıldığında, gelişmiş ülkelerde enflasyon baskılarımn hafiflemesine rağmen, 
hedeflenen seviyelerin üzerinde kaldığı görülmektedir. ABD'de enflasyonun %3,0 civarında 
gerçekleşmesi beklenirken, Euro Bölgesi'nde enflasyonun yaklaşık %2,0 civannda olacağı 
öngörülmektedir. Buna karşılık, ABD'de işsizlik oranınm 2025 yılında %4,1 'e çıkacağı tahmin 
edilmektedir; bu da ekonomideki yavaşlamanın istihdam üzerindeki etkisini yansıtmaktadır. Euro 
Bölgesi'nde ise işsizlik oranının %6,4 seviyelerinde seyretmesi beklenmektedir. Gelişmekte olan 
ekonomiler ise enflasyonla mücadelede daha ciddi zorluklar yaşamaktadlr. Ortalama enflasyon 
oranları bu ülkelerde yaklaşık %5,0 civarmda gerçekleşirken, özellikle Türkiye, Arjantin ve Nijerya 
gibi ülkelerde çift haneli enflasyon oranlan devam etmektedir. Aynı zamanda, bu ülkelerdeki 
işsizlik oranlarl da yüksek seviyelerde kalmakta; örneğin Nijerya'da genç işsizlik oranı %40'a 
yaklaşırken, Türkiye'de genel işsizlik oranının %9 civarında seyretmesi beklenmektedir. 

V ı,ı 
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Küresel ticaretteki tarife belirsizlikleri ve korumacı politikaların artması da ekonomik büyüme ve 
enflasyon üzerindeki negatif etkileri artınnaktadır. Dünya Ticaret Örgütü (WTO) ve Dünya Bankası 
raporları, son yıllarda ABD ve Çin başta olmak üzere birçok ülkenin uyguladığı ek tarifelerin 
küresel ticaret hacmini azalttığını ve tedarik zincirlerinde kalıcı değişimlere neden olduğunu ortaya 
koymaktadır. WTO'ya göre, 2025 yılında küresel mal ve hizmet ticaretindeki büyüme oranı sadece 
%1,7 düzeyinde gerçekleşecek; bu oran son 20 ytlın ortalaması olan %3,S'in çok altında 
kalmaktadır. Ticaretteki bu zayıflama, özellikle ihracata dayalı ekonomiler üzerinde olumsuz etkiler 
yaratmakta ve ekonomik büyümenin önünde engel oluşturmaktadır. 

4,Q'J(i 
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Kaynak: WTO 2025. OECD 202-1 

Küresel Ticaret Haani Büyümesi 

20Yıl Oıtalamag lal4 2025 Tahmini 

Küresel ticaretteki tarife belirsizliği aynca girdi maliyetlerini yükselterek enflasyonist baskıların 
kalıcı hale gelmesine neden olmaktadır. OECD'nin değerlendirmelerine göre, ticari losıtlamaların 
ve tarifelerin yüksek kalması durumunda, küresel enflasyon oranları daha uzun süre yüksek 
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seyretme riskiyle karşı karşıyadır. Bu durum, merkez bankalarınm para politikalarını sıkı 

tutmalarını gerektinnekte ve ekonomik toparlanmayı daha da zorlaştırmaktadır. 

Türkiye'de Makro Ekonomik Koşullar 

Küresel 2025 yılı itibarıyla Türkiye ekonomisi., küresel makro ekonomik zorluklara karşın pozitif 
ayrışmıştır. Türkiye ekonomisinde 2023 ve 2024 yıllarında yaşarıan yüksek enflasyonist baskıların 
ardındaın, 2025 yılına sıkı para politikası ortamında girilmiş ve bu durum hem iç tüketimi hem de 

yatırım iştahını baskılamıştır. Buna karşın dış talep ve hizmet gelirleri ekonominin büyüme 
tarafında destekleyici rol oynamıştır. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), 23 Ekim Para 
Politikası Kurulu toplantısında politika faizini %39,5 seviyesine indinniştir. 

2025 yılı itibarıyla Türkiye ekonomisinde büyüme hızı pozitif bölgede kalmayı sürdünnüşrür. 
Türkiye: Cumhuriyet Merkez Barıkası (TCMB) ve Hazine ve Maliye Bakarılığı (HMB) verilerine 
göre, yıl genelinde büyüme oranmın %3,2 seviyesinde gerçekleşmesi beklenmektedir. OECD'nin 
Haziran 2025 tarihli Ekonomik Görünüm Raporu'nda da Türkiye ekonomisine yönelik büyüme 
beklentisi %3,2 olarak revize edilmiştir. Bu durum, hem küresel ekonomideki yavaşlama hem de iç 
talepteki daralmanın bir yansıması olarak değedendirilmektedir. 

Türkiye Ekonomisi Büyüme Tahmini 

°" 2024 

Kaynak: OECD Economic Outlook, Eylül 2025 

202.5 

Yalar 

2025 yılının Ocak-Eylül döneminde ihracat %4, 1, ithalat %5,9 artmıştır. (TOIK. 2025) Uluslararası 

Para Fonu (lMF), Türkiye'nin 2026 ve 2027 yıllarında büyüme hızının kademeli olarak %3,7 
seviye,Jerine yükselebileceğini öngörmektedir. 

TÜFE'deki değişim 2025 yılı Ekim ayında bir önceki aya göre %2,55 artış, bir önceki yılın Aralık 
ayına göre %28,63 artış, bir önceki yılın aynı ayına göre %32,87 artış ve on iki aylık ortalamalara 
göre %37,15 artış olarak gerçekleşti. ÜFE 2025 yLlı Ekim ayında bir önceki aya göre %1,63 artış, 
bir önceki yılın Aralık ayına göre %25,67 artış, bir önceki yılın aynı ayına göre %27,00 artış ve on 
iki ayhk ortalamalara göre %25,49 artış gösterdi. (TOIK. 2025) 
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Türkiye Enflıısyonu (2023-2025) 
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Kaynak: TÜIK. 2025 

Türkiye Cwnhuriyet Merkez Bankası (TCMB), 2024 yılsonu itibarıyla politika faizini sıkı para 
politikasını sürdürecek şekilde indirmeye başlamıştır. Bu adtm, enflasyonun kontrol altına alınması 
ve fiyat istikrarının sağlanması amacıyla atıllmıştır. 2025 yılının Eylül ayında yayınlanan TCMB 
Beklenti Anketi sonuçlarına göre piyasa katılımcıları yıl sonu enflasyonunun %29,86 bandında 
gerçekleşmesini beklemektedir. 

Gayrimenkul Sektörü 

GYO temsilcileri fikir birliğinde bulunarak gayrimenkul sektörünü geliştirmek, tanıtun ve temsilini 
sağlamak, sektörde kalite, kontrol ve eğitim konularında standartları belirlemek ve korumak 
amacı.yla 1999 yılında Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları Demeği'ni (GYODER) kurmuştur. 
"GYODER, gayrimenkul sektörünün gelişimi için çözümler üretmeyi ve kurumsallaşmayı 
hızlarıdıımayı hedeflemekte, planlı ve düzenli kentleşme sürecinde metropollerde yerel yönetimler 
ve ilgili kanm kurumlarıyla kent içi rehabilitasyon ve dönüşüm planlarına katkıda bulunmakta, 
sektörün standartlarını oluşturmak ve GYO piyasasının tanıtımı için toplantılar, seminerler, 
sempozyumlar düzenlemekte ve sektördeki iletişim ve bilgi alışverişinin artırılmasına katkı 

sağlamaktadır. 

Gayrimenkul Yatırım Ortaklıkları (GYO'lar), Türkiye'nin gelişen sermaye piyasalarında önemli bir 
yatmm aracı olarak öne çıkmaktadu. Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından dtizenlenen bu 
yapılar, yatırımcılara nitelikli ve şeffaf bir şekilde gayrimenkul sektörüne ortak olma imkanı 
sunarken, aynı zamanda sektörün kurumsallaşmasına ve büyümesine katkı sağlamaktadır. Son 
yıllarda Türkiye' de GYO'ların sayısında ve portföy büyüklüğünde önemli artışlar yaşanmış; 
perakende, ofis, lojistik, konut ve turizm gibi birçok alt sektörde faaliyet gösteren GYO'lar, 
özellikle Borsa İstanbul' da işlem gören hisseleriyle hem yerli hem de yabancı yatırımcılar için 
cazip bir alternatif haline gelmiştir. Ekonominin genel seyrine paralel olarak, GYO'lar Türk.iye'nin 
kentleşme dinamikleri, demografik yapısı ve finansal piyasalanrun gelişimiyle birlikte stratejik bir 
konuma ulaşmıştır. 

Yılını ilk dokuz ayında gayrimenkul piyasası canlı sayılabilecek rakamlara sahip olmuştur. 

Canlılığın nedeni olarak; faizlerdeki düşme beklentisi, buna bağlı olarak gayrimenkul fiyatlarında 
olan/olab;ıecek artış bekleotisi, gö,eccli konut kredilerine ulaşılabilirliğin anması, mev1uat faizi ve ' 

fofZ ~J/1 ·P.JJU ~ 
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altın gibi yannm araçlarından gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde değerlendirmek 

istemeleri sayılabilir. 

TUİK'in verilerine göre yabancılara yapılan konut satışları Ocak-Eylül döneminde bir önceki yılın 
aynı dönemine göre %12,6 oranında azalarak 14 bin 944 oldu. Eylül ayında yabancılara yapılan 
toplam konut satışları 1880 adet olarak kaydedilmiştir. 2012 yılmda yapılan yabancı uyruklu 
kişilere taşınmaz satışıyla ilgili düzenleme sonrasında başta konut olmak üzere diğer taşınmaz 
çeşitlerine de ciddi bir yabarıcı ilgisi yaşanmaya başlamıştı. Yabancı tabiiyetli gerçek ve tüzel 
kişilerin Türkiye'de gayrimenkul almasıyla ilgili bu düzenlemeden sonra artarı ilgi, otunna izni ve 
vatandaşlık verilmesiyle 2022 yılına kadar güçlü bir trendle seyretmiş, ancak son birkaç yılda 

oldukça zayıflamış görünmektedir. Bunun nedenleri olarak, iç ve dış konjonktürde görülen 
değişimler, TL 'nin göreceli olarak değerli olması ve konut fiyatlarının yüksekliği gösterilebilir. 

Son iki buçuk yıldır uygulanan enflasyonla mücadele programı belli oranda başarı kazanıp 
dezenfllasyon yaşandıysa da hali hazırda devam eden yapışkarı ve katı eğilim tüm varlık fiyatlarını 
etkilediği gibi gayrimenkul fiyatlarını da etkilemiştir. TCMB tarafından açıklanan konut fiyat 
endeksine (K.FE) baktığımızda nominal artışın sürmesine karşın reel fiyatların hala enflasyonun 
altında olduğu gözlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altında da olsa eğilime 
baktlğunızda reel anlamda değerleme sürecinde artan bir ivme dikkat çekmektedir. 

Konut Fiy.ıt: Endeksi (KFE) 

2SO,DD 
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ıoo.oo 

SQ,00 
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Kaynak: TCMB, Konut Fiyat Endeksi 
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Türkiye'deki konutların kalite etkisinden arındırılmış fiyat değişimlerini izlemek amacıyla 
hesaplanan Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2023=100), 2025 yılı Eylül ayında bir önceki çeyreğe göre 
yüzde: 5,7 oranında artarak 191,96 seviyesindı~ gerçekleşmiştir. 2025 Haziran ayında bir önceki 
çeyreğe göre %6,7 oranında artan KFE, bir önceki ytlın aym çeyreğine göre nominal olarak %32,6 
oranında artmıştır. Üç büyük şehirdeki fiyat değişimlerini incelediğimizde ise 2025 Eylül ayında 
bir önceki yılın aynı ayına göre, İstanbul, Ankara ve İzmir' de sırasıyla %30,6, %41,2 ve %34,2 
oranlarında artışlar gözlenmiştir. 
(Kaynak.: TC!vlB. Konııt Fiyat Endeksi, lıttps:llwww.ıcıııb.gov.tr/ıııpslwcııılconııect/8bbac-12a-c854-4c58-8b0c­
e7e55c35ec2d/KFE.pdl?MOD~AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAÇE-8bbac42a-c854-4c58-8b0c­
e7e55c35ec2d-p5p. 7/ı-) 

TUtK verilerine göre Türkiye genelinde konut satışları Ekim ayında bir önceki yılın aynı ayına 
göre %0,5 oranında azalarak 164 bin 306 oldu. Konut satış sayısının en fazla olduğu iller sırasıyla 
26 bin 305 ile İstanbul, 14 bin 681 ile Ankara ve 8 bin 678 ile İzmir olurken, en az olduğu iller 
sırasıyla 86 ile Ardahan, 135 ile Bayburt ve 143 ile Tunceli olarak gerçekleşti. 
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Kaynak: TOiK - Konut Saıış lstarü·tikleri. Ekim 2025 
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Gerek uygulanan politikaların etkisi gerekse talepte geçtiğimiz yıl yaşanan yavaşlamayla birlikte 
inşaat maliyetlerinde 2024 yılı bahar aylarından bu yana keskin bir düşüş gözlenmiştir. TÜİK 
verilerine göre, inşaat maliyet endeksi2025 yılı Eylül ayında bir önceki aya göre %0,87 arttı, bir 
önceki yılın aynı ayına göre %23, 18 arttı. Bir önceki aya göre malzeme endeksi %0,90 arttı, işçilik 
endeksi %0,82 arttı. Ayrıca bir önceki yılın aynı ayına göre malzeme endeksi % 19,32 arttı, işçilik 
endeksi %30,99 arttı. Bina inşaatı maliyet endeksi, bir önceki aya göre %0,96 arttl, bir önceki yılın 
aynı ayına göre %22,75 arttı. Bir önceki aya göre malzeme endeksi %1,06 arttı, işçilik endeksi 
%0,80 arttı. Aynca bir önceki yılın aynı ayına göre malzeme endeksi % 18,82 arttı, işçilik endeksi 
%30,4 7 arttı. (TÜIK-lnşaat Maliyet Endeksi, Eylül 2025) 

İnşaat maliyet endeksi yıllık değişim oranı(%), Eylül 2025 
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Kaynak: TÜIK - inşaat Maliyet Endeksi. Eylül 2025 
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Gayrimenkul sektörü ve ekonominin önemli bir göstergesi de yapım ruhsatları ile yapı kullanım 
izinlerindeki eğilimdir. Bu göstergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektörün 
ekonomik ve üretim kaynaklı eğilimini ölçmek adına değerlidir. TD!Kırtap,ı~nda.~ l}ylül ayJOd 
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açıklanan (lll. Çeyrek: Temmuz-Eylül,2025) yapı ruhsatı verilen bina sayılarına baktığımızda; bir 
önceki yılın aynı çeyreğine göre, belediyeler tarafmdan yapı ruhsatı verilen bina sayısı %22,3, daire 
sayısı %54,0 ve yüz ölçüm %42,6 artmıştır. Aynı döneme ait yapı kullanım izinleriyse; bir önceki 
yılın aynı çeyreğine göre, belediyeler tarafından yapı kullanma izin belgesi verilen yüz ölçüm % 78 
olarak olup, diğer yetkili idareler tarafından %22 olarak kaydedilmiştir. 

İnşaat Sektörü 

2024 yılını reel olarak %9,2 büyüme ile tamamlayan Türkiye inşaat sektörünün, 2025 ve 
sonrasındaki dönemde büyümeye devam etmesi beklenmektedir. KPMG İnşaat ve Gayrimenkul 
Sektöre! Bakış 2025/2.Çeyrek raporunda benzer şekilde, 2024 yılında reel olarak %3,0 büyüme 
gösteren Türkiye altyapı sektörünün de 2030 yılına kadar olan projeksiyonlarda, inşaat sektörüne 
benzer olarak kendi büyüme trendini azalarak da olsa sürdüreceği tahmin edilmektedir. 

l~ ,/,'fil'i:JiLl:jl •(iJTTJ; (t :i1 :.ı:ıtıJJ':U 

2021 2022 2023 2024 2025P 2030P 
İnşaat Sektörü Değeri miaTL 367 733 1.458 2.581 3.541 7.632 
1nsaat Sektörü Reel Buvumesi %,yıllık (O 6) (7.1) 7,2 9,3 49 3,5 
İnşaaun GSYH'deki Payı % 5.1 4,9 5,5 59 5,4 4,6 
Altvaoı Sektörü De~eri miaTL 139 292 568 947 1.27 2.577 
Altvaoı Sektörü Reel BUvUmesi %, vıllık 4,1 (2,2) 4.7 30 26 20 
Altyapının GSYH'deki Payı % 1.9 1,9 2,1 2.2 2,0 1,6 
Kaynak: Fitclı Solutions 

l 999'dan 2025'in ilk çeyreğine kadar otan dönemde zincirlenmiş hacim yöntemiyle hesaplanan 
büyüme oranlarına göre, inşaat sektörü Türkiye ekonomisine kıyasla daha dalgalı bir seyir 
izlemiştir. Özellikle 2005, 2010, 2013 ve 2024 yıllarında çift haneli büyümelerle dikkat çeken 
sektör, 2001, 2009, 2018 ve 2020 gibi kriz dönemlerinde ise GSYH'den daha sert daralmalar 
yaşamıştır. Buna karşılık GSYH büyümesi dal1a istikrarlı bir çizgi izlerken, uzun vadede inşaat 
sektörünün üzerinde ya da altında kaldığı dönemler dönüşilmlü olarak gözlemlenmiştir. 2023 ve 
2024 yıllarında ise inşaat sektörünün yeniden ivme kazandığı, GSYH büyümesinin ise daha ılımlı 
seyrettiği görülmektedir. Bu durwn, inşaat sektörünün dönemsel olarak büyümeye önemli katkılar 
sağlasa da makroekonomik dalgalanmalardan hızlı etkilendiğini ortaya koymaktadır. 
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Kaynak: TOIK - G(lyrisafl Yıırtiçi Hasıla, Zincirlenmiş Hacim Endeksi, Hazine ve Maliye Bakanlığı - Ekoııomik 
Gôstergeler Raporları 
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in?,aat Sektörü istihdorn Bil.sı"leri (Bin Kişi) 
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Kaynak: TO/K, lşgtictı istatistikleri, 3. Çeyrek, (https:'/ldara.tııik.gov.tr/Bultenllndex?p=lsgucıı-lstatistik/eri-l.-Cevrek:­
Tenımıız-Eylül,-2025-54069) 

2025 yılı ikinci çeyreğinde inşaat sektörü, zincirlenmiş hacim endeksi (2009:::: 100) bazında bir 
önceki yılın aynı dönemine göre % 10,9 oranında büyüme göstermiştir. Bu oran, geçen yılın ikinci 
çeyreğindeki %4,8'lik büyümeden belirgin şıekilde yüksek bir performansa işaret etmektedir. 
(Kaynak: TÜİK. Dôneınsel Gayrisafi Yurt içi Hasıla. 2. Çeyrelr.). 
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Kaynak: TÜIK. Dönemsel Gayrisafi Yurt içi Hasıla, 2. Çeyrek, (.hllps:l/data.tııik.gov.rr/Bulıenllndex?p=lnsaaı-Ureıinı­
Endeksi-A gustos-2025-
579 ! 4#:-:ıexı=%C4%80n%C5%9F aat%20%Ç3%BCretimi%2W/4C4%B 1 //%C4%B J k%20%25%2ÇO, endeksi%20% 
25%2Çl%20artt"AC4%8/.i) 

2025 yılı birinci çeyreğinde Türkiye inşaat sektöründe faaliyet gösteren şirketlerin ortalama 
%69,6'i, faaliyetlerini kısıtlayan herhangi bir faktörün bulunmadığLUJ belirtmiştir. Finansman 
sorunları, ortalama %23,4 ile girişimleri kLsHlayan temel unsur olmaya devam etmiştir. Bunu takip 
eden talep yetersizliği, %11,8 ortalamayla sektörü kısıtlayan başlıca ikinci faktör olarak ön planda 
kalmışnr. 

.... 
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İnşaat Sektöründe Faaliyetleri Kısıtlayan Temel Faktörler 

İnşaat Sektöründe FaaliyE~tleri t<ısıtlayan Temel Faktörler 
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Kaynak:(htcps:llasseıs.kpmg.coıııl/content/damlkpmgltrlpd/72025/04/Gayrimenkul%20Sekt%C3%B6re/%20Bak%C4% 
B J %C5%9F°/4201024%204. %20%C3'Yo87 eyrek.pdj) 

Türkiye inşaat sektöründe faaliyet göstermekte olan şirketlerin 2025/Ç2'te ortalama %69,6'sı 
faaliyetlerini kısıtlayan herhangi bir faktörün olmadtğını açıklarken, finansman sorunları ortalama 
%23,4 seviyesindeki payıyla girişimleri sınırlayan birincil faktör olmaya devam etmiştir. Kısıtlayıcı 
unsurlarda finansman sorunlarının ardından gelen talep yetersizliği ise 2025/ Ç2 de % 11,8 'lık 
ortalamaya sahip olarak önceki dönemlerde olduğu gibi faaliyetleri kısıtlayan faktörlerdeki sırasını 
korumaya devam etmiştir. 
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inşaat Sek1törü Güven Endeksi 

Kaynak: TÜIK. Hizmeı, Perakende Ticaret ve inşaat Güven Endeksleri 

İnşaat maliyetleri sektörde karlılığı ve gayrimenkullerin fiyatlarını etkileyen en önemli unsurlardan 
biridir. İnşaat maliyet endeksi, 2025 yılı Eylül ayında bir önceki aya göre %0,87 arttı, bir önceki 
yılın aynı ayına göre %23,18 arttı. Bir önceki aya göre malzeme endeksi %0,90 artt1, işçilik endeksi 
%0,82 arttı. Ayrıca bir önceki yılın aynı ayına göre malzeme endeksi %19,32 arttı, işçilik endeksi 
%30,99 arttı. 
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İnşaat Maliyet Endel<si (Bir Önceki Aya Göre Değişim) 

Kaynak:(hups:lldata.ıııik.gov.ıı/Bııltenllndex?p""lnscıat-Ma/iyet-Eııdeksi-Eyfııl-2025-
53889#:-:text=T%C3%9C%C4%80K%20Kurııııısal&texı=%C4%BOn%C5%9Faat%20ına/iyeı%20endeksi%2C%202 

025%20y%C4%B l f¾C./%8 !, endeksi%20%250%2C82%20artı%C4%B l.) 

On iki aylık ortalamalara göre değişim ile hesaplanan İnşaat maliyet endeksi ve TÜFE ilişkisini 
incelediğimizde 2016-2020 döneminde inşaat maliyet endeksinin TÜFE'nin hafif üzerinde 
seyrettiği gözlemlenmektedir. 2021-2022 döneminde inşaat maliyet endeksi ile TÜFE arasındaki 
makas açılmış olup, inşaat maliyetlerindeki aruş çok daha yüksek olmuştur. 2023 yılı itibarıyla 

inşaat maliyet endeksi ile TÜFE'nin tekrardan yakınsadığı görülmektedir. 2024 yılında ise İnşaat 
maliyet endeksinin TÜFE'nin altında seyrettiği görülmektedir. 

11,;n ı• 1@:Jw.OOifft'T-llf.il!fLf ı:;-,, 1 , .,_, .111Jt. j~u,.115:l,fı 
2016 11.9% 

2017 15,6% 

2018 26.3% 

2019 16,8% 

2020 125% 

2021 41.3% 

2022 103,3% 

2023 63 0% 

2024 52 0% 
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Kaynak: TÜi K. inşaat Maliyet Endeksi. (/ıttmı:lldata.tuik. gov. tr/Bııltenllndex?p=%C4%80n%C5%9F uat-Maliveı­
Endeksi-Marı-202 5-5389./&di/ = 1 .J. 
(hııps:l/www.tcmb.gov. tr/wpslwcmlconnecı/TRITCMB +TR/Main+ Menu//statist iki er/Enflasyon+ Verileri/Tııketici+ Fiya 
tlari) 

Yapı ruhsatı ve yapı kullanım izinleri inşaat sektörü için önemli olan diğer unsurlardandır. 
Aşağıdaki tabloda belediyeler tarafından yapı ruhsatlarının bina sayısı, m2 yüz ölçtimil ve daire 
sayısı dönemler itibarıyla aşağıdaki tabloda özetlenmiştir. 

. 
t 1 1 ··il : , . 

2015 125.741 

2016 134.099 

2017 161.921 

2018 104.509 

2019 55.717 

2020 96.169 

2021 138.535 

2022 127.880 

2023 139.711 

2024 123.403 

202S/3Ç 1 12.432 

(Kaynak: TÜIK., Yapı izin istatistikleri 3. Çeyrek} 

1 ,1 ı , .!ll!.l ll!J1 J 

189.674.525 

206.971.538 

287.333.966 

149 .438.529 

73.351.564 

112.621366 

151.476.324 

146.157.001 

168.202.851 

148.900.240 

146.981.765 
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Konut Sektörü 

TUIK Konut Satış İstatistikleri verilerine göre 2023 yılında artan maliyetler ve arz sıkıntısı 
nedeniyle yükselen konut fiyatları, 2022 yılında olduğu gibi, konut satış sayısının bir önceki yıla 
göre düşmesine sebep olmuştur. 2023 yılında, konut satışlarında Türkiye genelinde %17,5 
istanbul'da ise %23,5'lik bir düşüş yaşanmıştır. 2024 yılınm ilk çeyreğinde Türkiye genelinde 
konut satışları 279,6 bin adet düzeyiyle düşüş trendini sürdürmüştür. Konut satışı sayısı konut 
fiyatlarındaki ani yükseliş, konut kredisi faiz oranlarındaki artış, krediye erişim zorluğunun devam 
etmesi ve ipotekli konut satışlarındaki azalışla 2023 yılının aynı dönemine göre % 1,3 gerileme 
kaydetmiştir. 2024 yılının ilk çeyreğinde İstanbul 48,8 bin adet ile Türkiye genelinde en çok konut 
satışı yapılan şehir olmuştur. 2024 ilk yarısına baktığımızda ise konut satışlarında Türkiye 
genelinde %3,7, İstanbul'da ise %3,6'lık bir düşüş gözlemlenmektedir. 

2024 yılının ilk yarısında konut satışları bir önceki yılın aynı dönemine göre %3,7 oranında azalış 
kaydetmiş olup, yaklaşık 545.074 adet olarak gerçekleıniştir. Yabancılara yapılan satışlar 2024 
yılının ilk yarısında 10.548 olurken, yabancılara satışların toplam satıştaki payı % 1,94 olarak 
gerçekleşmiştir. 

Satış şekline göre yapılan değerlendirmede ise ipotekli satışlarda bir önceki yılın aynı dönemine 
kıyasla %57, 7 oranında düşüş kaydederek, 51.415 adet olarak gerçekleşmiştir. İpotekli satışlann 
toplam satışlar içerisindeki payı 2024 yılının ilk yansında %9,43 olarak gerçekleşmiştir. İpotekli 
satışlardaki gerilemenin ana unsuru konut kredisindeki yükselen fa.iz oranlarıdır. (Kaynak: Cushmaıı & 
Wakefield Tiiı·kiye Gayrimenkul Pazarı Görüııllmfl ilk Yarı 2024 Raporu). 

_, 1 

Kullandırılan kredi to lamı mil on TL 20.051 32.169 26.698 51.71 O 23.733 22.685 
Kullandırılan kredi sa ısı adet) 79.258 113.022 72.723 105.584 58.083 55.292 

3'24 
20.689 36.916 

Kullandırılan kredi sa ısı adet 66.458 15. 143 26.3 72 21.875 36. 789 
( Kaynak: hırps :llwww. ıbb. org. ır/isıaıisı iki-rapor/ ar/202 5-marı-ıukerici-kredi/eri-ve-konuı-kredileri) 

Nisan-Haziran 2025 döneminde 6,5 milyon kişiye, yaklaşık 644 milyar TL tutarında tüketici kredisi 
ve konut kredisi kullandırılmıştır. İkinci çeyrekte kullandırılan kredi milctan geçen yılın aynı 
dönemine göre yüzde 58, bir önceki döneme göre ise yüzde 6 büyümüştür. Aynı dönemde kredi 
kullanan kişi sayısı 2024 yılının aynı dönemine göre değişmezken, bir önceki çeyreğe göre ise 
yilzde I azalmıştır. Haziran 2025 itibarıyla tüketici kredileri ve konut k.redikri bakiyesi 1,7 trilyon 
TL, kredi kullanan toplam kişi sayısı ise yaklaşık 22 milyon kişidir. Toplam kişi sayısı bir önceki 
yılın aynı dönemine göre yüzde 19 oranında, bir önceki çeyreğe göre ise yUzde 5 oranında 
azalmıştır. Tüketici kredisi ve konut kredileri toplam bakiyesi bir önceki yılın aynı dönemine göre 
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yüzde 24, bir önceki çeyreğe göre ise yaklaşık yüzde 7 oranında büyümüştür. (tuketici-kredileri­
haziran-2025.pdj) 

2025 yılma bakıldığında ise 2025 yılı Haziran ayında bir önceki aya göre %2 oranında artış 
göstererek 186 olarak gerçekleşmiş olup, bir önceki yılın aynı ayına göre nominal olarak %32,8 
artış göstermiştir. 

Tablo 1: Konut Fiyat Endeksleri (2023=100) 

~ ~--il~. ıı.aı' 
l!>TAN.DUL .___ 

Konut Fiyat 198,8 18G.9 219,•I 
Endeksi 

Yıllık %31,6 %32,4 %38,1 
Değişim 

'l.3O,7 

Aylık 
'lol .G %}.7 .,.o 

Değişim 
%1,8 

(Kaynak: TCMB, Konut Fiyat Endeksi, hups:llwww.ıcmb.gov.trlwpslwcm/connectl8bbac./2a-c854-4c58-8b0c­

e7e55c35ec2d/KFE.pdf!MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8bbac42a-c854-4c58-8b0c­
e7e55c35ec2d-p5p. 7h-) 

Konut Fiyat Endeks9 (KFE) 

20D.l)O 

150.00 

100.00 

SO,OI) 

2020 20Z1 20?2 

2025 yılı üçüncü çeyreğinde konut satıştan toplamı 164.306 adet olarak gerçekleşmiştir. 2024 
yılının aynı dönemine göre %16,2 civarında bir artış görülmüştür. Aynı dönemde satışların 23.527 
adeti ipotekli olarak gerçekleşirken bir önceki yılın aynı dönemine göre %64'lük bir artışı işaret 
etmektedir. İlgili dönemde ilk el satışlar 54.866 adet, ikinci el satışlar ise 109.440 adet olarak 
kaydedilmiştir. Yabancı uyruklu kişilerin Türkiye'den 2025 yılının Ekim aymda aldığı konut adedi 
2.106 olmuştur. (Kaynak: hups://dara.tııik.gov.ır/Bulteıı/fndex?p-Konut-Sati.s-lstatistikleri-Ekim-2025-5-1145) 

Ofis ve Ticari Gayrimenkul Sektörü 

TCMB'run yayınlamış olduğu Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi'nde (2023=100), Türk.iye 
genelinde 2025 yılı üçüncü çeyreğinde Türkiye genelinde, bir önceki çey:r~ğe., .. · 0 @ 
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artan TGFE, bir önceki yılın aynı çeyreğine göre nominal olarak o/o 30 orarıında artını.ş, reel olarak 
ise o/o 2,4 oranında azalmıştır. 

Türk.iye genelinde, 2025 yılı üçüncü çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre ytizde 5,2 oranında artan 
Dükkan Fiyat Endeksi, bir önceki ytlın aynı çeyreğine göre nominal olarak yüzde 30,0 oranında 
artmış, reel olarak ise yüzde 2,4 oranında azalmıştır. Aynı çeyrekte, bir önceki çeyreğe göre yüzde 
5,9 oranında artan Ofis Fiyat Endeksi bir önceki yılın aynı çeyreğine göre nominal olarak ytizde 
29,6 oranında artmış, reel olarak ise yüzde 2,7 oranında azalmıştır. 

Üç büyük ildeki gelişmeler değerlendirildiğinde, İstanbul, Ankara ve İzmir'in ticari gayrimenkul 
fiyat endeksleri, 2025 yılı üçüncü çeyreğinde bir önceki çeyreğe göre, sırasıyla yüzde 3,2, 5,2 ve 
3,0 oranlarında artış göstermiştir. Endeks değerleri bir önceki yılın aynı çeyreğine göre, İstanbul, 
Ankara ve İzmir'de sırasıyla yüzde 23,3, 32,0 ve 31,9 oranlarında artış göstermiştir. 

-- lsL._ınlJul --/,.,k.dr d ı,,,n,, 
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Kaynak:TCMB. Ticari Gayriıııenlcııl Fiyat Endeksi, (lıttps:/lwww.ıcıııb.gov.ır/wpslwcm/comıectl I d3 I 7a23-f499-46/ e-
8963-bf954ff20a4/rTGFE-Rapor.pdf?MOD-AJPERES&CA.CHEID=ROOTWORKSPACE-ld3/7a23f499-46/e-8963-
bj954jf20a4/-pGgDgYD) 

Turizm ve Otel Piyasası 

Kültür ve Turizm Bakanlığı tarafından açıklanan Sınır Giriş istatistiklerine göre, 2025 yılının Ocak­
Eylül döneminde ülkemize gelen yabancı ziyaretçi sayısında, 2024 yılının aynı dönemine nazaran 
%0,7 oranında düşüş yaşandı. Yabancı ziyaretçi sayısı, 2025 yılının ilk 9 ayında 41,5 milyona 
geriledi. Ocak-Eylül 2025 döneminde yurt dışında yaşayan vatandaş ziyaretçi sayısı ise geçen yılın 
aym dönemine göre o/o 15 oranında artışla 8,5 milyon sınırına yaklaşb. Yabancı ziyaretçi ve yurt 
dışında yaşayan vatandaş ziyaretçilerin toplamından oluşan ziyaretçi sayısı ise %1,6 artışla 49,9 
milyona yükselmiş oldu. 
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Ocak-Eylül ayları toplamında İstanbul'a gelıen yabancı ziyaretçi sayısı geçen yılın aynı dönemine 
göre %0,97 oranında artarak 14, 1 milyona yükselirken, Antalya'ya gelen ise %0,38 oranında 
düşüşle 13,2 milyon kişiye geriledi ve İzmir'e gelen yabancı ziyaretçi sayısı geçen ytlın aynı 
dönemine göre %5, 1 düşüşle 1.3 milyon kişiye geriledi. 2025'in ilk 9 aylık döneminde en çok 
ziyaretçi Rusya'dan geldi. Rusya'yı Almanya, İngiltere, İran ve Bulgaristan izledi. (TÜRSAB, Eylül 
2025) 

Bu çeyrekte turizm harcamalarının %73,8"i gezi, eğlence ve kültürel faaliyetlerinden, %17,3'ü 
ziyaret ve diğer amaçlardan oluşmaktadtr. Gelen turistlerin ortalama harcamaları yaklaşık 733 dolar 
olarak kaydedilmiştir. (TUJK, Turizm istatistikleri 2025 !fi.Çeyrek) 

Tesis Sayıları İşletme Belgeli ve Yatırım Belgeli tesis sayıları incelendiğinde Türkiye genelinde 
toplam 882.000 oda kapasitesiyle 21.417 işletme belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle 627 yatının 
belgeli konaklama tesisi olduğu görülmektedir. İşletme belgeli tesislerin şehir kırılımlarına 
bakıldığında birinci sırayı 3.089 tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle İstanbul çekmekte, onu takiben 
2.840 tesis ve 109.000 oda kapasitesiyle Muğla gelmektedir. Antalya ise 2.650 işletme belgeli tesise 
ve 290.000 oda arzına sahiptir. Yatırım belgeli tesisler göz önünde bulundurulduğunda yakın 
gelecekte mevcut otel arzına dahil olacak 627 tesis içinde en büyük payı 85 tesis ve yaklaşık 8.000 
oda kapasitesiyle İstanbul almakta, onu takiben 80 tesis ve l S.000 oda kapasitesiyle Antalya, 60 
tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Muğla gelmektedir. 2025 yılı üçüncü çeyreği itibarıyla Türkiye 
genelinde yatak doluluk oranı %61 olarak kaydedilmiştir. 2025 yılı üçüncü çeyreğine bakıldığında 
yatak doluluğu en yüksek olan şehir %87 ile Antalya, onu takiben %64 ile Muğla ve %59 ile 
İstanbul gelmektedir. Ankara ve İzrnir'in yatak doluluk oranları sırasıyla yaklaşık %44 ve %43 
olmuştur. Milliyetlere göre geliş dağılımı incelendiğinde, 2025 yılının üçüncü çeyrek verilerine 
göre 5,5 milyon giriş ile Rusya birinci, 5,2 giriş ile Almanya ikinci, 3,5 milyon giriş ile İngiltere 
üçüncü sırada yer almaktadır. 2024 yılının ıaynı dönemine kıyasla Rusya'dan gelen turist sayısı %1 
artmış, Almanya'dan gelen turist sayısındat %1,2 oranında bir artış yaşanmış, tngiltere'den gelen 
turist sayısı ise %3,7 azalmıştır. Oda fiyatları ise yine 2024 yılının üçüncü çeyreğine kıyasla %6,8 
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artış göstererek, 2025 yılının üçüncü çeyreğinde Türk.iye genelinde ortalama 100 Dolar olarak 
kay dedi imiştir. (fUIK. Tıırizm lscatistiklerl 2025 l/J. Çeyrek} 
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Sağlık Turizmi 
Sağlık sektörü finansal anlamda zorluk yaşayan bir sektör olup, devletler için ciddi kaynak 
aytrınayı gerektirmektedir. 

2019 yılında, Covid-19 pandemisi öncesi dlöoemde, OECD ülkeleri sağlık harcamalarına ortalama 
GSYtH'lannın yaklaşık %8,8'ini ayırmaktaydı; ancak 2021 yılında bu oran %9,7'ye yükselmiştir. 

ABD, 2021 yılında GSYİH'sının %17,4'ünü ve 2022 yılında ise %16,6'sını ayırarak GSYİH'ya 
oranla en fazla sa~lık harcaması gerçekleştiren ülke olmuştur. ABD'nin ardından GSYİH'ya oranla 
en fazla kaynak ayıran Olke Almanya olmuştur. Almanya, 2021 yLlında GSYTH'sının %12,9'unu ve 
2022 yılında ise %12,Tsini sağlık harcamalarına ayırmıştır. Türkiye ve diğer gelişen ülkelerde 
GSY1H'ya oranla ayrılmış olan kaynaklatr daha kısıtlıdır. Türkiye, 2021 yılında GSY1H'sımn 
%4,6'sını ve 2022 yılında ise %4,3'ünü ayırmıştır. (Kaynak: OECD 
hups:llsraıs. uec:d.orgllndex. aspx? DataSerCode=SHA) 
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Türkiye'de Sağlık Sektörü 

TÜİK'in hazırladtğı Turizm İstatistikleri verilerine göre 2019 yılında sağlık turizmi ve turistiğin 
sağlığı kapsamında ülkemizde 756.926 hasta sağlı.k hizmeti almıştır. Sağlık ve tıbbi nedenlerle 
gelen yabancı ziyaretçi ve yurt dışında ikamet eden vatandaş ziyaretçilerden elde edilen turizm 
geliri 2019 yılında 1.459.132 bin ABD Dolan tutarında gerçekleşmiştir. 

2020 yılında yaşanan küresel salgın sebebiyle sağlık turisti saytsında gözle görülür bir azalma 
meydana gelmiştir. 435.691 hasta, sağlık hizmeti almak için Türkiye'yi tercih etmiştir. Sağltk 
turizmi ve tıbbi nedenlerle gelen yabancı ziyaretçi ve yurt dışında ikamet eden vatandaş 
ziyaretçilerden elde edilen turizm geliri, 2020 yılında 1.371.189 bin ABD Dolara gerilemiştir. 

2022 yılında toplam 1.381 .807 kişi sağlık hizmeti almak için ülkemize gelmiş ve buradan elde 
edilen gelir 2.206. 750 bin ABD Doları tutarında gerçekleşmiştir. 

2023 ytlında toplam 1.538.643 kişi sağlık hizmeti almak için ülkemize gelmiş ve buradan elde 
edilen gelir 3.006.092 bin ABD Doları tutarında gerçekleşmiştir. 

2024 ytlmda toplam 1.506.442 kişi sağlık hizmeti almak için ülkemize gelmiş ve buradan elde 
edilen gelir 3.022.957 bin ABD Doları tutarında gerçekleşmiştir. 

2025 yılı üçüncü çeyreğinde 1.080.387 kişi sağlık hizmeti almak için ülkemize gelmiş ve buradan 
elde edilen gelir 2.185.974 bin ABD Doları tutarında gerçekleşmiştir. 
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BİST GYO Endeks Performans, (TL) 

BİST GYO endeksinin BİST 100 endeksi karşısındaki performansını incelediğimizde 02.01.2024 
kapanış verileri itibarıyla BİST GYO endeksi 2.484,00 seviyesinden 24.11.2025 tarihinde 5.868,00 
seviyesine ulaşarak % 136,23 yükselmesine karşm BİST 100 endeksi ise 02.0 l.2024 tarihinde 
7.624,29 seviyesinden 24. l 1.2025 tarihinde 10.888,02 seviyesine yükselerek %42,81 yükseliş 
kaydetmiştir. Bu tarihler aralığında BİST GYO endeksi BİST 100 endeksine oranla %65,42 dalıa 
fazla yükselmiştir. 
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BİST G YO endeksinin işlem hacmi ve kapanış fiyatı grafiği aşağıda yer almaktadır. 
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BİST 100 endeksi 02.01.2024 tarihinde 7.624,29 seviyesinde kapanış gerçekleştinniş olup, 
24.11.2025 tarihinde 10.888,02 seviyesinde kapanmıştır. 02.0 l .2024-24.11.2025 dönemi arası 

kapatllış fiyatları ile hesaplandığında BİST l 00 endeksinin %42,81 yükseldiği görülmektedir. 

BİST GYO endeksi 02.0l.2024-24.11.2025 döneminde %136,23 yükselirken, BİSTIOO endeksi 
aynı dönemde %42,81 yükseliş kaydetmiştir. BİST GYO endeksinin, BİSTl 00 endeksine göre 
getirisi %65,42 olmuştur. 
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Kaynak: Rasyonel 

Şirket halka arz olduktan soru-a BİST GYO e:ndeksinde işlem görecektir. BtST GYO endeksinde 48 
şirket bulunmaktadır. Endekste bulunan şirkı!tlerin toplam piyasa değeri 24.11.2025 tarihi itibarıyla 
760,4 Milyar TL değerine ulaşmaktadır. 

BİST GYO endeksindeki şirketlerin özkaynatkları aşağıda belirtilmiştir; 

rra.wı.1 (i}l:f. 1 ııt;ı:1ı-:!r 
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AOGYO 
Adra Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıizı 2.375.294.670 6.607.226.889 9 .012. 762.490 9.008.810. 786 

AGYO Atakule G.M.Y.O. 2.965.120.571 5.218.218.631 5.780.916.606 5.546.127.831 

AHSGY 
Ahes Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıizı 2.056. 949.441 4.276.307.122 5.805.804.450 6.947.836.833 

AKFGY Akfen G.M.Y.O. 13.032.916.2.26 22.787.221.187 29.306.282.084 30.235.868.083 

AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. 5.410.164.476 8.200.707.783 9.183.477.509 8.878.507.638 

AKSGY Akis G.M.Y.O. 16.903.759.440 29.211.677.518 40.063.111.238 40. 926.885.293 

ALGYO Alarko G.M.Y.O. 9.682.435.2.48 15.535.347.350 16. 711.841.042 17.257.459.010 

ASGYO 
Asce Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıliı 8.082.342.Bi17 21.499.299.495 18.612.479.120 17.164.014.479 

ATAGY Ata G.M.Y.O. 389.904.5110 609,831.816 705.156.867 706.527.426 

AVGYO Avrasva G.M.Y.O. 967 .430. 9!12 1.478. 708.296 1.961.436.050 1.851. 774.521 

AVPGY 
Avrupakent Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklıiiı 16.493.533.'947 29.607.798.385 39.054.635.471 39.452.198.675 

BASGZ 
Başkent Ooğalgaz Dağıtım 

G.Y.O 11. 754.991.666 20.448.677.428 25.623.430.223 21.103.m.809 

BEGYO 
Batı Ege Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıiiı 826.707.9:32 2.654.950.210 5.148.658.283 5.038.374.319 

OGGYO Ooiius G.M.Y.O. 5.067 .428.711 9.980.659.513 13.433.752.620 13.466.249.890 

Dl.GYO Oen!zG,M.Y.0. 2.450.199.1103 3.637.415.302 5.163.486.240 5.220.889.517 

EGEGY Eııevaoı AVf\JnA G. Y.O. 202.891.0'18 91.670.232 162.494.170 1.256.267.298 

Eı<GYO Emlak G.M.Y.O. 62.602.471.000 84.533.176.000 122.064.413.000 129.488.315.000 

EYGYO 
Eyg Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 1.061.906.:314 1.879.100.003 2.397. 935.623 2.120.338.754 ' ' v"'"''"J T "r.ı.;~l'\UL uı:.ı.: c!:"!'\ :R A. 
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FZLGY 
Fuzul Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı~ı 1.864.265.457 3.936.657.319 4.329.356.158 

HLGYO Halk G.M.Y.O. 17.523.739.279 28.987.614.402 40.315.867.164 

IDGYO idealist G.M. Y.O. 198.160.338 333.684.223 332.417. 295 

ISGYO Is G.M.Y.O. 23.881.871.955 39.030.144. 782 49.055.573.372 

KGYO Koray Gmyo 251. 911.834 1.289.220.3n 1.895.n7.543 

KLGYO Kiler G.M.Y.O. 10.858.128.000 17.724.933.000 23.307.527.000 

KRGYO Körfez G.M. Y.O. 651. 370. 753 1.136.446.526 1.508.896.296 

KZ8GY 
Kızılbük Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı21 9. 710.032.03\1 11.570.188.245 20.915.292.435 

KZGYO Kuzugrup Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı21 6.490. 716.60:7 11.348.138.930 12.217.268.173 

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıijı 3.614.529. 7413 6.546.283.913 7.491.572.028 

MRGYO Martı G.M.Y.O. 3.446.672. 91 !5 7.303.764.184 8. 942. 908.381 

MSGYO Mlstral G.M.Y.O 2.228.608.51 '1 4.337.663.939 4.619.243.687 

NUGYO Nurol G.M.Y.O. 2.273.002.389 4.377.179.585 6.607.597.506 

OZGYO Özderici G.M. Y.O. 3. 731.891.49'.2 5.313.244.661 5.830.305.273 

OZKGY Özak G.M.Y.O. 29.408.717.92:2 49.181.425.090 61.692. 784.857 

PAGYO Panora G.M.Y.O. 4.895.611.61!5 10.685.349.335 13.523.524.863 

PEKGY Peker G.M.Y.O. 3.744.432.35:B 4.676.398.806 4.245.871.316 

PSGYO Pasifik Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıijı 11.180.802.62:1 18.666.488. 982 22.219.698.521 

RYGYO Re~• G.M.Y.O. 11. 705. 725.482 43.597. 980.868 56.896.183.098 

SEGYO Seker G.M. Y.O. 3.887.208.66·6 6.527.359.062 7.429.362.974 
SNGYO Sinoa~ G.M.Y.O. 20.650.269.161 36.731.423.231 45.100.748.688 

SRVGY Servet G.M.Y.O. 13.022.893.489 22.098.623.800 31.043.139.773 

SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı 2.804.644. 994 6. 990.434.074 7.741.475.221 

TDGYO Trend G.M. Y .O. 268.395.114 295.594.038 362. 761.613 
TRGYO Torunlar G.M. Y.0. 59.233.725.0ClO 104.320.407.000 lll.527.760.000 
TSGYO T.S.K.6. G.M.Y.O. 2. 991. 795. 558 4.836. 778.411 5.929.936.097 
VKGYO Vakıf G.M.Y.0. 8.682.160.486 15.599.518.203 22.784.165.475 

VRGYO Vera Koosept Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıqı 2.130.888.565 5.210.103.699 5.098.449.354 

YGGYO Yeni Gimat G.M. Y .O 9.712.824.521 19.024.588.946 18.871.192.999 

ZRGYO 
Ziraat Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklı21 32.109.998.7()6 52.465.335. 957 69.086.597.946 
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BİST GYO endeksindeki şirketlerin toplam varlıkları aşağıda belirtilmiştir; 

ADGYO 

AGYO 

AHSGY 

AKFGY 

AKMGY 

Adra Gayrimenkul Yatırım 
Ortoklı-ı 

Atakule G.M.Y.O. 
Ah~ Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklı ı 

Akfen G.M. Y.O. 

Akmerkez G.M. Y.O. 

2.463.617.98,5 

2. 987.150.26,1 

2.659.103.9912 

20.511.689.71S1 

5.442.167.9012 

1 .. 

6.645.236.519 9,585.378.811 

5.252.511.617 6.239 .664. 720 

4.602.800.381 6.780.711 .4TI 

33.756.400.158 38.519.094.499 

8.250.899.239 

136 

4.566.689.274 

45.106.123.128 

297.658.503 

48.809.511.402 

1.809.067 .325 

22.575.938.000 

2.337.662.150 

21.012.073.550 

12.303.269.873 

7.426.301.705 

10.694.855.315 

4.572.108.833 

6.438.879.369 

5. 730.838.466 

63.217.143.613 

13.550.397.097 

6. 763.590.207 

29.336.256.462 

67.225.605.015 

7.025.706.116 

45.900,219.996 

33.347.370.198 

9.093.018.625 

347.487.316 

125.411.067.000 

5.902.367.910 

23.411.167.613 

5.107.853.569 

18.466.540. 924 

71.413.405.136 
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9.777.477.602 

6.308.778.621 

8.451.249.253 

39.261.452.889 
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AKSGY Akis G.M.Y.O. 23.574.159.761 34.551.643.370 46.788.044.121 48.837.S50.7S4 
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 9. 960.062.82:! 16. 591.054. 130 22.410.112.281 24.341.271.226 

ASGYO Asce Gayrimenkul Yatınm 
25.157.028.730 Ortaklığı 10.166.966.390 21.581.153.502 22.931.169.462 

ATAGY Ata G.M.Y.O. 401.670.S44 624.801.407 801.996.593 808.117.718 
AVGYO Avrasya G.M. Y.O. 993.708.244 1. 503. 336. 729 1. 993.546. 331 1. 9TT.398.154 

AVPGY Avrupakent Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklığı 20.055.740.338 30.286.351.566 49.449.095.978 49.706.251.463 

BASGZ 
Başkent Doğalgaz Dağıtım 

42.8-45.775.298 56.902.606.019 51.720.189.973 G.Y.O 31.014.951.990 

8EGYO Batı Ege Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklığı 2.880.687.209 4.247.308.771 5.163.922.051 5.118.448.374 

DGGYO Doiius G.M.Y.O. 8.405.879.1711 14.456.131.610 18.677.271.430 18.757.849.888 
DZGYO Deniz G.M.Y.O. 2.854.574.62!1 3. 721.651.588 6.002.236.481 6.490.590.646 
EGEGY Ea..va01 Avrupa G.Y.O. 2.067 .697.89Z 3.913.367.052 6.538.412.641 8.142. 976.817 
EKGYO Emlak G.M. Y.0. 121.282.370.000 174.455.659.000 252.876.620.000 276.004.246.000 
EYGYO Eyg Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklığı 3. 703.310.013 3.008.597.138 3. TT6.396. 776 3.490.497.428 
FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklıizı 5.436. 950.147 8.731.311.271 11.623. 979.816 13.472.727.995 
HLGYO Halk G.M.Y.O. 23.563.268.339 38.280.722. 921 54.849.211.570 64.124.921.48i 
IDGYO idealist G.M.Y.O. 275.817.685 613.476.474 569.564.0TT 644.806.301 
ISGYO Is G.M. Y.O. 29.662.237.877 47.868.845.473 59.777.693.660 55.919.613.420 
KGYO Koray Gmvo 1.222.597. 739 5.357.938.199 7.665.355.441 8.575.973.528 
KLGYO Kiler G.M.Y.O. 17.310.293.000 29.908.799.000 31.689.217.000 31.778.874.000 
KRGYO Körfez G.M. Y.O. 720.618.637 1.214.117.833 1. 768. 756. 985 2.536.498.487 
KZ8GY Kızılbük Gayrimenkul Yatınm 

Ortaklığı 12.228.339.033 18.873. 994.420 29.258.933.436 31.469.473. 791 
KZGYO Kuzugrup Gayrimenkul 

Yatınm Ortaklıliı 9.019.794.03EI 12. 972.570. 238 16.453. 993.475 16.600.008.250 
MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklığı 3.653. 189.444 6.576.012.718 8.764.061.723 8. 959.323.636 
MRGYO Martı G.M.Y.O. 4.036. 722.059 8.208.851.663 12.486.044.284 15.154.579.569 
MSGYO Mfstral G.M. Y.O 2.259.505.03S 4.3n.480.952 6.040.324.859 6.287.456.702 
NUGYO Nurol G.M.Y.O. 3.034.318.04EI 5.463.400.357 7. 138. 932.879 6.832.979.666 
OZGYO ÖZderici G.M.Y.0. 3. 798.480.46(1 5.377.200.529 6.110.270.622 6.078. 920.626 
OZKGY Özak G.M. Y.0. 34.028. 534. 38,6 55.134.492.567 68.839.471.756 73.212.178.999 
PAGYO Panora G.M.Y.O. 4.946.366.429 11.409.243.471 14.942.403.301 15.007.568.897 
PEKGY Peker G.M.Y.O, 6,255.223. 746 9.180.289.227 10.139.440.019 10.061.345.508 
PSGYO Pasifik Gayrimenkul Yatınm 

Ortakltiiı 20.260.000.567 43,809.821. 706 63. 725.841.070 66. 343. 954. 334 
RYGYO ReYSa$ G.M.Y.O. 15.868.372.8416 48.980.365.038 n.958.58-4.834 79.163.780.961 
SEGYO $eker G.M.Y.0. 4.789.886.6531 7.855.358.677 8.767.713.131 8.101.452.077 
SNGYO Sinpaş G.M. Y.O. 30.313.907.4518 47.270.334.291 57.675.836.326 58.816.068.461 
SRVGY Servet G.M.Y.O. 17.028.887.0616 27.601.119.185 41.808.276.306 43.709.766.786 
SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul 

Yatırım Ortaklıiiı 3.305.331.325, 8.334.949.253 12.493.157.328 12.621 .055.394 
TDGYO Trend G.M.Y.O. 361.103.081 340.223.112 380. 630. 958 377.554.189 
TRGYO Torunlar G.M. Y .O. 68.420.300.001) 116.334.683.000 144.758.750.000 149.166.792.000 
TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 3.005.322.5801 4.867.496.487 6.635.872.262 6. 592. 933. 324 
VKGYO Vakıf G.M. Y .O. 12. 387. 757. 751§ 21 .567 .651. 385 27.705.446.588 28.857.212.434 
VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul 

Yatırım Ortaklığı 2.708.649.8141 5.433.981.637 6.875.224.831 8.056.831.365 
YGGYO Yeni Gimal G.M.Y.O 9.867.831.356, 19.254.410.298 24.364.106.473 24.444. 112. 104 
ZRGYO Ziraat Gayrimenkul Yatınm 

Ortakhiiı 34.192.392.16!5 58.153. 786. 710 79.820.923.619 82.547.600.354 
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BİST GYO endeksindeki şirketlerin kısa vadeli yükümlülükleri aşağıda belirtilmiştir; 

rrcJlS'iil r..-•;J ~11 \ji\?iit;rtlıfilj!{g, 

Gltr 
,•;ı ~'1 ']' ;ri»1 Wi1 ~ Y~t_r!,1JıJ:l 

ADGYO Adra Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklılh 87.799.44'1 37.485.596 19.194.410 49.162.928 

AGYO Atakule G.M.Y.O. 9.915.409 18.219.013 37.196.n3 22.181.469 

AHSGY 
Ahes Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklığı 151.092.446 326.165 . .284 35.590.068 45.039.135 

AKFGY Akfen G.M.Y.O. 508.292.7Qı5 3.059.263.374 1. 786. 712.017 1.597.645.108 
AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. 20.071.971) 38.946.458 34.050.624 160.923.533 
AKSGY Akis G.M.Y.O. 3.069.209.596 2.496.523.733 2.481.074.057 1.810.898.184 

ALGYO Alarko G.M.Y.O. 83.099. lOıf> 346.875. 722 677 .682.350 2.106.878.291 

ASGYO Asce Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıijı 293.585.33:3 76.716. 782 28.292.661 47.771.944 

ATAGY Ata G.M.Y.O. 8.942. 102: 11.786.192 3.019.689 4.184.216 
AVGYO Avrasva G.M.Y.O. 25.545.181 23.278.483 23.572.810 23.475.147 

AVPGY 
Avrupakerıt Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı 1.291.366.8,65 669.977.009 1.130.432.821 912.781.145 

BASGZ Başkent Doğalgaz Dağıtım 
G.Y.O 13.535.112.'172 17.930.909.485 24.028.321.670 17. 924.038.282 

BEGYO Batı Ege Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklığı 1.161.508.9'63 330.295.561 8.585.522 74. 942.111 

DGGYO Dofoş G.M.Y.O. 602. 790.8~10 795.026.455 772.021. 799 3.238.448.788 
DZGYO Deniz G.M.Y.O. 401.525.sao 83.332.783 56.732.580 88.345.556 
EGEGY Eııevapı Avrupa G.Y.O. 234.144.565 851.044. 756 4.588.257.732 4.589. 136. 743 
EKGYO Emlak G.M.Y.O. 53.346.883.ID00 87.124.021.000 129.588.464.000 102.052.845.000 

EYGYO 
Eyg Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıqı 2.467.99Hl97 908.649.366 659.253.984 442.249.357 

FZLGY 
Fuzul Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıqı 1.777.903.~171 1.005.556.680 693.269.726 542. 960.621 

HLGYO Halk G.M.Y.O. 3.181.792.894 4.848.223.375 6.530.278.652 9.269.398.555 
IDGYO idealist G.M.Y.O. 77.215.560 240.730.475 202.137.299 259.622.253 
ISGYO Is G.M.Y.O. 5. 766.030.615 5.315.857.376 6.190.618.227 1.886.490.117 
KGYO Korav Gmvo 205.812.7ıi4 145.958.523 1.123.171.193 1 .852.523.096 
KLGYO Kiler G.M. Y .O. 5.979.187.CIOO 11. 564. 509 .000 4.973.840.000 5.087 .574.000 
KRGYO Körfez G.M.Y.O. 49.084.045 54.701.200 230.690.838 135.339.442 

KZBGY Kızılbilk Gayrimenkul Yatırım 
OrtaklıRI 160.540.6'18 651.655. 971 1.785.412.920 2.699.636.064 

KZGYO Kuzugrup Gayrimenkul 
Yatırım OrtaklıRı 555. 957.370 386.675.m 1.077.145.495 842.037.291 

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıqı 31.286.513 20.333.163 50.665.571 63,429.395 

MRGYO Martı G.M.Y.O. 134.110.9()5 158. 905.605 

MSGYO Mlstral G.M.Y.O 28.900.328 32.209.552 780.278.360 1.066.276.056 
NUGYO Nurol G.M. Y.O. 759.161.622 1.083.719.553 526.830.213 389.571.351 
OZGYO ÖZderlcl G.M.Y .O. 58.774.325 55.362.793 16.345.820 17. 785.248 
OZKGY Ozak G.M. Y.O. 2.697.728.645 4.097.945.092 2.838.494. 905 5.470.311.865 
PAGYO Panora G.M. Y.O. 42.209. 76,9 233.314.733 200.597.488 185.381.415 
PEKGY Peker G.M.Y.O. 910.095.898 553. 770.567 2.584.552.637 937 .668. 742 
PSGYO 

, 
Pasifik Gavrlmenkul Yatırım 3. 742. 536.()93 4.917.930.749 10/A7Rl548~1r.11.ıu:. .. 1~,3-23~.sM.,s.7,9 c•• A 
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Ortaklığı 

RYGYO Revsas G.M.Y.O. 1.418.875.420 3.609.663.335 2.867 ,475. 991 2.024.178.561 

SEGYO Seker G.M.Y.O. 273.997.574 793.160.861 505.207.161 463.047.904 

SNGYO Slnoas G.M.Y.O. 2.383. 923.093 1.848.981.903 2.447.136.730 3.601.346.270 

SRVGY Servet G.M.Y.O. 1.460.251.231 2.075.892. 706 2.642.851.500 1.833.863.243 

SURGY 
Sur Tatil Evleri Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklığı 48.139.733 67.963.716 162.861.480 98.621.972 

TOGYO Trend G.M.Y.O. 91.827.864 44.366.901 2.295.328 2.731.321 

TRGYO Torunlar G.M. Y.O. 3.630.489.000 3.394.756.000 5.121.689.000 6. 795.113.000 

TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 12.260.275 29.070.452 283.758.052 202. 952.279 

VKGYO Vakıf G.M.Y.O. 973.853.693 5.554.5TT.329 1.168.394.612 1.230.573.057 

VRGYO Vera Konsepl Gayrimenkul 
Yatırım Ortakhil,1 127.568.471 130.479. 908 360.600.589 1.346.260.289 

YGGYO Yeni Gimat G.M. Y .O 134.701.6n 162.042.692 562.871.220 483.214.857 

ZRGYO Ziraat Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı21 740.173.634 3.340.580.818 4.080.889.887 3.633.544.498 

I.Y~lıı Ç1 C: rJ:tJn • ;Jı"i';' i'fı l='~l' ..:1 ; ;~, • fff.: 'r,,..J: Jt.;._J ffii, 0':l~ı.•n1.uı: 

81ST GYO endeksindeki şirketlerin uzun vadeli yükümlülükleri aşağıda belirtilmiştir; 
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AOGYO 
Adra Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 523.874 524.034 553.421. 911 719.503.888 

AGYO Atakule G.M.Y.O. 12.114.281 16.073.973 421.551.391 740.469.321 

AHSGY 
Ahes Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıi;iı 451.062. 105 327.975 939.316.954 1.458.373.285 

AKFGY Akfen G.M.Y.O. 6. 970.480.850 7.909.915.597 7.426. 100.398 7.427.939.698 

AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. 11.931.456 11.244.998 1.644.126.985 1.714.160.407 

AKSGY Akis G.M.Y.O. 3.601.190.725 2.843.442.119 4.243.858.826 6.099. 767 .277 

ALGYO Alarko G.M.Y.O. 194.528.468 708.831.058 5.020.588.889 4,976.933. 925 

ASGYO Asce Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıaı 1. 791.038.240 5.137.225 6.516.256. 949 5.719.383.039 

ATAGY Ata G.M.Y.O. 2.823.862 3.183.399 93.820.037 97.406.076 

AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 732.081 1 .349.950 8.537.471 102.148.486 

AVPGY 
Avrupakent Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıi21 2.270.839.526 8.576. 1n 9.264.027.686 9.341.271.643 

BASGZ 
Başkent Ooğal11az Dağıtım 
G.Y.O 5. n4.848.1 s2 4.466.188.385 7.250.854.126 6.692.378.882 

BEGYO 
Batı Ege Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıiiı 892.470.314 1.262.063.000 6.678.246 5.131.944 

OGGYO Doclus G.M.Y.D. 2. 735.659.630 3.680.445.642 4.471.497.011 2.053.151.210 
DZGYD Deniz G.M.Y.O. 2.849.945 903.503 782.017.661 1.181.355.573 

EGEGY Eııevapı Avrupa G.Y.O. 1.630.662.229 2. 970.652.064 1. 787.660.739 2.297.572.776 

EKGYD Emlak G.M. Y.O. 5.333.016.000 2. 798.462.000 1.223. 743.000 44.463.086.000 

EYGYD 
Eyg Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıqı 173. 409. 802 220.847.769 719.207.169 927.909.317 

FZLGY Fu-z:ul Gayrimenkul Yatınm 
Ortakl1ii1 1.794.781.419 3. 789 .097 .272 6.601 .351.932 8.363.078.100 

HLGYO Halk G.M.Y.O. 2.857.736.166 4.444.885.144 8.003.065. 754 9. 749.399. 798 
IOGYO idealist G.M.Y.O. 441.787 39.061.n6 35.009.483 87.525.545 
ISGYO Is G.M.Y.O. 14.335.307 3.522.843.315 4.531.502.061 5.223.611. 901 , 
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KGYO Koray Gmyo 764.873.1 ~il 3.922.759.304 4.646.456. 705 
KLGYO Kiler G.M. Y.O. 472.978.0()0 619.357.000 3.407 .850.000 
KRGYO Körfez G.M.Y.O. 20.163.839 22.970.107 29.169.851 

KZ8GY 
Kmlbük Gayrtmenlıul Yatınm 
Ortaklıqı 2.357.766.376 6.652. 150.204 6.558.228.081 

KZGYO 
Kuzugrup Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı 1.973.120.061 1.237.756.131 3.159.579.807 

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 7.373.183 9.395.642 1.2.21.824.124 

MRGYO Martı G.M.Y.O. 455. 938.239 746.181.874 . 
MSGYO Mistral G.M.Y.0 1. 996.196 2.607.461 640.802.812 
NUGYO Nurol G.M.Y.O. 2.154.037 2.501.219 4.505.160 
OZGYO Özderld G.M.Y.O. 7.814.64] 8.593.075 263.619.529 
OZKGY Özak G.M.Y.O. 1.922.087.019 1.855.122.385 4.308.191.994 
PAGYO Panora G.M.Y.O. 8.545.04!> 490.579.403 1.218.280.950 
PEKGY Peker G.M.Y.O. 1.600.695.'190 3. 950. 119 .854 3.309.016.066 

PSGYO Paslfllı Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 5.336.661.1153 20.225.401.975 30.726.593.590 

RYGYO Revsa$ G.M.Y.O. 2.743.771.944 ı. 772. 720.835 18.194.925.745 
SEGYO Seker G.M.Y.0. 628.680.4'13 534.838.754 833.142. 996 
SNGYO Slnpaş G.M. Y.O. 7.279.715.;!04 8.689. 929.157 10.127.950.908 
SRVGY Servet G.M.Y.O. 2.545.742.:146 3.426.602.679 8.122.285.033 

SURGY Sur Ta ttl Evleri Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıqı 452.546.5'18 1.276.551.463 4.588.820.627 

TDGYO Trend G.M.Y.O. 880.103 262.173 15.574.017 
TRGYO Torunlar G.M. Y.O. 5.556.086.000 8.619.520.000 17.109.301.000 
TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 1.266. 747 1.647.624 422.178.113 
VKGYO Vakıf G.M. Y.O. 2.731.743.!,79 413.555.853 3.752.886.501 

VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı 450. 192. 778 93.398.030 1 .416.174.888 

YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O 20.305.163 67.TT8.660 4. 930.042.254 

ZRGYO Ziraat Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 1.342.219.1325 2.347.869.935 6.653.435. 786 

lhi•ll m ,ı:: 1 ,. P'\.'! Jl; .. ~ Jıı-}(:l:Y t:. .... ,r. ~rn,,ı," tH 

BİST GYO endeksindeki şirketlerin toplam yükümlülükleri aşağıda belirtilmiştir; 

1 

ADGYO 
Adra Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı"ı 88.323.:115 

AGYO Atakule G.M.Y.O. 22.029.690 

AHSGY Ahes Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklı"ı 602.154. 551 

AKFGY Akfen G.M.Y.O. 7.478.TTJ.555 
AKMGY Akmerk.ez G.M. Y.O. 32.003.426 
AKSGY Aki G.M.Y.O. 6.670.4001.321 

ALGYO Alarko G.M.Y.O. 277.627.574 

ASGYO Asce Gayrimenkul Yatırım 
OrtakII·1 2.084.623.573 

ATAGY Ata G.M.Y.O. 11.765.964 
AVGYO Avras a G.M.Y.O. 26.2TT.,!62 

38.009.630 

34.292.986 

326.493.259 

10.969.178.971 

50.191.456 

5.339.965.852 

1.055. 706.780 

81.854.007 

14.969.591 

24.628.433 

140 

572.616.321 

458. 748.114 

974.907.022 

9.212.812.415 

1.678.177.609 

6. 724. 932.883 

5.698.271.239 

6.544.549.610 

96.839.726 

\Jl!.KI 
J ·,ı 

f.2J 
Tel 

4.914.383.107 

4.115.362.000 

63.496.895 

7.757.764.lTT 

3 .454 .701. 086 

1.469.592.536 

. 

649.071.813 

4.528.946 

330.296.912 

4.524.723.521 

1.271. 790. 385 

2.360.086.559 

25.684.231.293 

9. 913. 997. 385 

612.698.057 

9.314.502.195 

8.528. 533. 345 

3.429.414.797 

27.335.552 

16.960.612.000 

487.613.135 

4.215.471.764 

1.602.717.507 

5.494. 356. 323 

7.500.650.720 
il..!. ,.,. '- r.-Jıl{{ıf 

768.666.816 

762.650. 790 

1.503.412.420 

9.025.584.806 

1.875.083. 940 

7.910.665.◄61 

7 .083. 812.216 

5.767.154.983 

101 .590.292 
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AVPGY Avrupakent Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklı~, 3.562.206. 391 678.553.181 10.394.460.507 10.254.052.788 

8ASGZ Başkent Doğalgaz Dağıtım 
31.279.175.796 G.Y.O 19.259.9601.324 22. 397 .097 .870 24.616.417.164 

BEGYOı 
Batı Ege Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıqı 2.053. 979 .. 277 1.592.358.561 15.263.768 80.074.055 

OGGYO Ooil.us G.M. Y,O. 3.338.450 .. 460 4.475.472.097 5.243.518.810 5.291.599.998 
OZGYOI Deniz G.M.Y.O. 404.375,!i25 84.236.286 838. 750.241 1.269. 701. 129 
EGEGY Eııevaoı Avruoa G. Y.O. 1.864.806 .. 794 3.821.696.820 6.375.918.471 6.886.709.519 
EKGYQı Emlak G.M.Y.O. 58.679.8991.000 89. 922.483.000 130.812.207.000 146.515.931.000 

EYGYQı 
Eyg Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıil.ı 2.641.403 .. 699 1.129.497.135 1.378.461.153 1.370.158.674 

FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatırım 
Ortakltiiı 3.572.684 .. 890 4.794.653.952 7.294.623.658 8.906.038.721 

HLGYCI Halk G.M.Y.O. 6.039.529 .. 060 9.293.108.519 14.533.344.406 19.018.798.353 
IDGYO idealist G.M.Y.O. 77.657.347 279.792.251 237.146.782 347.147.798 
ISGYO Is G.M.Y.O. 5.780.365 .. 922 8.838. 700.691 10.722.120.288 7.110. 102.018 
KGYO Korav Gmvo 970.685.905 4.068. 717.827 5.769.627.898 6.766.906.203 
KLGYOı Kiler G.M. Y .O. 6.452. 165 .. 000 12.183.866.000 8.381.690.000 9.202.936.000 
KRGYCI Körfez G.M.Y.O. 69.247.884 77.671.307 259.860.689 198.836. 337 

KZBGY Krzılbük Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 2.518.306 .. 994 7.303.806.175 8.343.641.001 10.457.400.241 

KZGYCI Kuzugrup Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı 2.529.077..431 1.624.431.308 4.236.725.302 4. 296. 738. 377 

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklı!lı 38.659.6,96 29.728.805 1.272.489.695 1.533.021. 931 

MRGYO Martı G.M. Y.O. 590.049.'144 905.087.479 . . 
MSGYO Mistral G.M.Y.O 30.896.524 34.817.013 1.421.081 .172 1.715.347.869 
NUGYO Nurol G.M.Y.O. 761.315.659 1.086.220.772 531.335.373 394.100.297 
OZGYC> Özderlci G.M.Y.O. 66. 588. 9·68 63.955.868 279. 965. 349 348.082.160 
OZ.KGY Özak G.M.Y.O. 4.619.816.464 5. 953.067.477 7.146.686.899 9.995.035.386 
PAGYCl Panora G.M.Y.O. 50.754.8,14 723.894.136 1.418.878.438 1.457.171.800 
PEKGY Peker G.M.Y.O. 2.510.791.388 4.503.890.421 5.893.568.703 3.297.755.301 

PSGYQı 
Pasifik Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıi!ı 9.079.197 .946 25.143.332.724 41.506. 142.549 37.007.697.872 

RYGYO Revsas G.M. Y.O. 4.162.647.364 5.382.384.170 21.062.401.736 11.938.175.946 
SEGYQı Seker G.M. Y.O. 902.6TT.987 1.327.999.615 1.338.350.157 1.075.745.961 
SNGYCl Slnoas G,M.Y.O, 9.663.638.297 10,538.911.060 12.575.087.638 12.915.848.465 
SRVGY Servet G.M. Y.O. 4.005.993.577 5.502.495.385 10.765.136.533 10.362.396.588 
SURGY Sur Tatil Evlen Gayrimenkul 

Yatınm Ortaklıöı 500.686.:331 1.344.515.179 4. 751.682. 107 3.528.036. 769 
TDGYO Trend G.M.Y.O. 92.707.9167 44.629.074 17.869.345 30.066.873 
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 9.186.575.000 12.014.276.000 22.230. 990.000 23. 755. 725.000 
TSGYCI T.S.K.B. G.M.Y.O. 13.527 .0122 30.718.076 705.936.165 690.565.414 
VKGYO Vakıf G.M.Y.O. 3.705.597 .272 5.968.133.182 4.921.281.113 5.446.044.821 
VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul 

Yatırım Ortaktıliı 577.761.:249 223.877. 938 1.776.775.477 2.948.977.796 
YGGYO Yeni Gfmat G.M.Y.O 155.006.1835 U9.821.352 5.492. 913.474 5.977.571.180 
ZRGYC> Ziraat Gayrimenkul Yatınm 

Ortaklığı Z.082.393.459 5.688.450. 753 10. 734.32.5.673 11.134.195.218 
il ı-::ı :r,:,,ı •.r:r:' r.',y (,1'1 {, •. ,. r. ~- ı,:\,C,; .ı- ıscı:-..,~u.,~r-r: "rıt.1- ... .ı-t•~" ~ 

BİST GYO endeksindeki şirketlerin toplam borç/toplam varlık oranı aşağıda belirtilmiştir; 
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ADGYOt 
Adra Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 0,04 0,01 O 06 O 08 

AGYO Atakule G.M.Y.O. O 01 O 01 O 07 0,12 

AHSGY Ahes Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıl!ı O 23 O 07 O 14 o, 18 

AKFGY Akfen G.M. Y.O. 0,36 O 32 O 24 0,13 

AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. O 01 O 01 O 15 0 17 

AKSGY Akiş G.M.Y.O. O 28 O 15 O 14 o, 16 

ALGYOI Alarko G.M.Y.O. O 03 O 06 O 25 O 29 

ASGYO 
Asce Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıiiı 0,21 O 00 O 26 O 25 

ATAGY Ata G.M.Y,O. O 03 O 02 o, 12 O 13 

AVGYCl Avrasya G.M.Y.O. O 03 O 02 O 02 O 06 

AVPGY' 
Avrupakent Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklı&, O 18 O 02 O 21 O 21 

BASGZ Başkent Doğalgaz Dağıtım 
G.Y.O 0,62 O 52 0,55 0,48 

BEGYO Batı Ege Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı 0,71 0,37 0,00 0,02 

DGGY() Doiius G.M.Y.O. 0,40 0,31 O 28 0,28 

DZGYO Deniz G.M. Y.O. O 14 O 02 O 14 O 20 

EGEGY Eııevaoı Avrupa G.Y.O. O 90 O 98 O 98 O 85 

EKGYC> Emlak G.M.Y.O. O 48 0,52 0,52 0,53 

EYGYC> 
Eyg Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı O 71 O 38 O 37 O 39 

F2LGY' 
Fuzul Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı O 66 O 55 O 63 0,66 

HLGYO Halk G.M.Y.O. 0,26 O 24 0,26 0,30 

IDGYOı idealist G.M.Y.O. O 28 O 46 0,42 O 54 

ISGYO Is G.M.Y.O. 0,19 O 18 O 18 0,13 

KGYO Koray Gmyo 0,79 0,76 0,75 0,79 

KLGYCl Kller G.M. Y.O. 0,37 0,41 0,26 O 29 

KRGY() Körfez G.M. Y.O. O 10 O 06 O 15 O 08 

KZ6GV 
Kızılbük Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 0,21 0,39 O 29 O 33 

KZGYO 
Kuıugrup Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklıiiı O 28 O 13 O 26 O 26 

MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı O 01 0,00 O 15 o, 17 

MRGYıO 
Martı G.M.Y.O. O 15 O 11 

MSGYO Mlstral G.M.Y.O 0,01 O 01 O 24 O 27 

NUGYıQ Nurol G.M.Y.O. O 25 O 20 O 07 O 06 
OZGYO Özdericl G.M. Y.O. O 02 O 01 O 05 O 06 

OZKGY Özak G.M.Y,0, o. 14 o, 11 O 10 O 14 
PAGYO Panora G,M.Y.O. O 01 O 06 0,09 0,10 
PEKG1( Peker G.M. Y.O. O 40 O 49 0,58 O 33 

PSGYO Pasifik Gayrimenkul Yatırım O 45 O 57 ,1u w 10.65 ••nıı,1 ı .. , .... ,,w IAt r0:6fı: ;: .. ,..\ ı S 
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Ortaklığı 

RYGYO Revsas G.M. Y.O. 0,26 o, 11 O 27 O 15 

SEGYO Seker G.M.Y.O. 0,19 O 17 O 15 013 

SNGYO Sinpas G.M. Y.O. 0.32 O 22 O 22 O 22 

SRVGY Servet G.M.Y.O. 0,24 O 20 0,26 O 24 

SURGY 
Sur Tatil Evleri Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklığı O 15 O 16 0,38 O 28 

TOGYO Trend G.M.Y.O. 0,26 0,13 0,05 0,08 

TRGYO Torunlar G.M.Y.O. O 13 o 10 O 15 O 16 

TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. O 00 0,01 O 11 O 10 

VKGYO Vakıf G.M.Y.O. O 30 O 28 O 18 o, 19 

VRGYO 
Vera Konsept Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıijı O 21 O 04 O 26 O 37 

YGGYOı Yeni Gimat G.M.Y.O O 02 O 01 0,23 0,24 

ZRGYO Ziraat Gayrimenkul Yatınm 
OrtaklıRt 0,06 O, 10 0,13 013 

il rir -.. ,. , .. , Ji}~.ı. il ,t,11'..ı lı , •. [_ il;' 

BİST GYO endeksindeki şirketlerin toplam borç/özsermaye oranı aşağıda belirtilmiştir; 
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AOGYO 
Adra Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıiiı O 04 O 01 0,06 0.09 

AGYO AtakuleG.M.Y.O. O 01 O 01 O 08 o. 14 

AHSGY' 
Ahes Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıijı O 29 O 08 017 O 22 

AKFGY' Akfen G.M.Y.O. 0,57 0,48 O 31 O 30 

AKMGV Akmerkez G.M.Y.O. o 01 o 01 o. 18 O 21 

AKSGY' Akis G.M.Y.O. O 39 O 18 O 17 O 19 

ALGYO Alarko G.M.Y.O. O 03 O 07 0,34 O 41 

ASGYCI 
Asce Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklı~ı 0,26 O 00 0,35 0,34 

ATAGV Ata G.M.Y.0. O 03 O 02 O 14 O 14 

AVGYO AvrasvaG.M.Y.O. O 03 0,02 O 02 0,07 

AVPGV 
Avrupakent Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı O 22 0,02 O 27 0.26 

BASGZ Başkent Doğalgaz Dağıtım 
G.Y.O 1 64 1 10 1 22 O 91 

BEGYO 
Batı Ege Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıijı 2 48 O 60 O 00 O 02 

DGGY() Ooijus G.M.Y.O. 0,66 O 45 0,39 O 39 

DZGYO Oe_n!z G.M.Y.O. O 17 0,02 O 16 O 24 
EGEG\f Eııevapı Avrupa G. Y.O. 9 19 41 69 39 24 5 48 

EKGYO Emlak G.M.Y.O. O 94 1,06 1 07 1,13 

EYGYO 
Eyg Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı~, 2 49 0,60 O 57 0.65 

FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklıiiı 1 92 1,22 1 68 . 1,95 \ .. 
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HLGYO Halk G.M.Y.O. O 34 O 32 O 36 O 42 

IOGYO idealist G.M.Y.O. 0,39 0,84 0,71 1 17 

ISGYO Is G.M.Y.O. O 24 O 23 O 22 O 15 

KGYO Korav Gmvo 3,85 3 16 3,04 3 74 

KLGYO Kiler G.M.Y.O. 0,59 0,69 0,36 O 41 

KRGYO Körfez G.M.Y.O. O 11 O 07 o, 17 O 09 

KZBGY 
KızılbUk Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıii.ı O 26 0,63 0,40 O 50 

KZGYO 
Kuzugrup Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıiiı O 39 O 14 O 35 O 35 

MHRGY 
Mhr Gayrimenkul Yatırım 
OrtakhRı 0.01 O 00 O 17 O 21 

MRGYO Martı G.M.Y.O. O, 17 O 12 

MSGYCI Mlstral G.M.Y.O 0,01 0,01 0,31 O 38 

NUGYO Nurol G.M.Y.O. O 33 0,25 0,08 O 06 

OZGYO Özderici G.M.Y.O. O 02 O 01 O 05 0.06 

OZKGY Özak G.M.Y.0. o, 16 012 012 0,16 

PAGYCJ Panora G.M.Y.O. O 01 O 07 O 10 O 11 

PEKGY' Peker G.M.Y.O. O 67 O 96 1 39 O 49 

PSGYOI 
Pasifik Gayrimenkul Yatırım 
Ortaklıiiı 0,81 1 35 1 87 1 26 

RYGYO Re"""~ G.M. Y.O. 0,36 O 12 O 37 O 18 

SEGYCI Seker G.M.Y.O. 0,23 0,20 O 18 O 15 

SNGYO Slnoas G.M.Y.O. O 47 O 29 O 28 O 28 

SRVGY Servet G.M.Y.O. O 31 O 25 0,35 O 31 

SURGV 
Sur Tatil Evleri Gayrimenkul 
Yatırım OrtakhQI o. 18 o, 19 0,61 O 39 

TDGY() Trend G.M.Y.O. O 35 O 15 0,05 O 09 

TRGYO Torunlar G.M. Y.O. O 16 O 12 O 18 o, 19 

TSGYO T.S.K.B. G.M.Y.O. 0,00 0,01 0,12 o, 12 

VKGYIJ Vakıf G.M.Y.O. O 43 O 38 O 22 O 23 

VRGVIJ 
Vera Konsepc Gayrimenkul 
Yatırım Ortakltii.ı 0,27 O 04 O 35 O 58 

YGGVıQ Yeni Glmat G.M.Y.O 0,02 0.01 O 29 O 32 

ZRGYIJ 
Ziraat Gayrimenkul Yatırım 
Ortakhiit 0,06 O 11 O 16 O 16 

il (!i.:ı ._fü,_. ı.!ıl•oı-;•JI , 
i :,P,- il.,..--,; 

BİST GYO endeksindeki şirketlerin toplam özsermaye/toplam varlık oranı aşağıda belirtilmiştir; 

ADGVO 
Adra Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklı-, O 96 O 99 O 94 O 92 

AGYOı Atakule G.M.Y.O. 0,99 0.99 O 93 O 88 

AHSGY 
Ahes Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklı-ı O 77 O 93 O 86 O 82 

AKFGV Akfen G.M.Y.O. 0,64 O 68 O 76 077 

AKMGY Akmerke:t G.M.Y.O. O 99 O 99 
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AKSGY 

ALGYO 

ASGYO 

ATAGY 

AVGYO 

AVPGY 

BASGZ 

BEGYO 

DGGYO 

DZGYO 

EGEGY 

EKGYO 

EYGYO 

FZLGY 

HLGYO 

IDGYO 

ISGYO 

KGYO 

KLGYO 

KRGYO 

KZBGY 

KZGYO 

MHRGY 

MRGYO 

MSGYO 

NUGYO 

OZGYO 

OZKGY 

PAGYO 

PEKGY 

PSGYO 

RYGYO 

SEGYO 

SNGYO 

SRVGY 

SURGY 

TDGYO 

TRGYO 

TSGYO 

VKGYO 

Akis G.M.Y.O. 

Alarl<o G.M.Y.O. 
Asce Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklıiiı 

Ata G.M.Y.O. 

Avrasva G.M.Y.O. 
Avrupakent Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklıqı 
B~kent Ooğalgaz 
DaMım G.Y.O 
Batı Ege Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklıqı 

Doğus G.M.Y.O. 

Deniz G.M.Y.0. 

Eııevapı Avrupa G. Y.O. 

Emlak G.M.Y.O. 
Eyg Gayrimenkul Yatınm 
Ortaklı~ı 
Fuzul Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklıqı 

Halk G.M.Y.O. 

idealist G.M.Y.O. 

Is G.M.Y.O. 

Korav Gmvo 

Kiler G.M.Y.O. 

Körfez G.M.Y.O. 
Kızılbük Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklı&ı 
Kuzugrup Gayrimenl<UI 
Yatınm Ortaklıijı 
Mhr Gayrimenkul 
Yatınm Ortaklığı 

Martı G.M.Y.O. 

Mfstral G.M.Y.O 

Nurol G.M.Y.O. 

Özderid G.M.Y.O. 

Özak G.M.Y.O. 

Panora G.M.Y.0. 

Peker G.M.Y.O. 
Pasifik Gayrimenkul 
Yatırım Ortakllijı 

Revsas G.M.Y.O. 

Seker G.M.Y.O. 

Slnoas G.M.Y.O. 

Servet G.M.Y.O. 
Sur Tatil Evleri 
Gayrimenkul Yatırım 
Ortakltqı 

Trend G.M.Y.O. 

Torunlar G.M. Y.O. 

T.S.K.B. G.M.Y.O. 

Vakıf G.M.Y.O. 

0,72 0,85 O 86 O 84 

O 97 O 94 O 75 O 71 

O 79 1 00 0.74 O 75 

O 97 0,98 0,88 0,87 

O 97 O 98 O 98 O 94 

O 82 O 98 O 79 O 79 

O 38 O 48 O 45 O 52 

O 29 0,63 1 00 0.98 

0,60 O 69 072 o.n 
O 86 O 98 0.86 O 80 

o. 10 0,02 0,02 O 15 

O 52 O 48 0,48 O 47 

O 29 0,62 O 63 O 61 

O 34 O 45 0,37 O 34 

0,74 O 76 0,74 0,70 

072 O 54 O 58 0,46 

0,81 0,82 0,82 0,87 

O 21 O 24 O 25 O 21 

0,63 O 59 O 74 0.71 

0,90 O 94 O 85 O 92 

O 79 O 61 O 71 O 67 

072 O 87 O 74 O 74 

O 99 ı 00 0,85 O 83 

O 85 O 89 0,72 O 71 

O 99 O 99 O 76 O 73 

O 75 0,80 O 93 O 94 

0,98 O 99 O 95 O 94 

O 86 O 89 O 90 0,86 

0,99 0,94 O 91 O 90 

O 60 0,51 O 42 0,67 

O 55 0,43 0,35 0,44 

O 74 O 89 O 73 0,85 

0,81 0,83 O 85 O 87 

O 68 O 78 O 78 0.78 

O 76 O 80 O 74 O 76 

O 85 O 84 O 62 O 72 

0,74 0,87 O 95 O 92 

O 87 O 90 O 85 O 84 

1,00 0,99 O 89 0,90 

O 70 072 , o.aı _. ... ,. , n.81~r., .-~ 
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Vera Konsept 
VRGYO Gayrimenkul Yatınm 

Ortaklıijı O 79 0,96 O 74 O 63 

YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O O 98 O 99 077 O 76 

ZRGYO 
Ziraat Gayrimenkul 
Yatırım Ortaklığı O 94 0,90 0.87 O 87 

•l• ,;cfr ti:- {ri~ ıı, • 1 ' 'j 

Avantajlar 

Gayrimenkul sektörü, irili ufaklı pek çok oyuncunun faaliyet gösterdiği yoğun rekabetin hak.im 
olduğu bir alandır. Ancak Z GYO, bu rekabet içerisinde yalnızca sahip olduğu portföy büyüklüğü 
ile değil, aynı zamanda yatırım amaçlı gayrimenkullerden kaynaklanan sürdürülebilir nakit akışı 
yaratma kapasitesi ve yatırımcıya yüksek temettü ödeme potansiyeli ile öne çıkmaktadır. 

Şirket, İzahname'nin 7. 1. bölümünde ayrıntıları verilen portföyünde; otel ve sağlık turizmi tesisleri, 
eğitim kurwnları, diplomatik site, ticari gayrimenkuller ve konut projeleri gibi farklı kategorilerde 
varhklara sahiptir. Bu çeşitlilik, yalnızca değer artışı sağlayan bir varlık tabanı değil, aynı zamanda 
düzenli kira ve işletme gelirleri üreten bir nakit akışı mekanizması yaratmaktadır. 

Z GYO'nun rekabetçi üstünlüğünün merkezinde, verimli projeler geliştirme ve bunları uzun vadeli 
gelir üreten varlıklara dönüştürme kabiliyeti bulunmaktadır. Portföydeki otel ve sağlık turizmi 
projeleri döviz bazlı kira ve işletme gelirleri sağlayarak enflasyonist ortama karşı koruma sunarken, 
eğitim tesisleri ve diplomatik site projeleri uzun vadeli kira sözleşmeleriyle düzenli nakit akışı 

üretmesi beklenmektedir. Ticari gayrimenkuller ise kira gelirleriyle operasyonel nakit tabanını 
güçlendirecektir. 

Bu yapının hayata geçmesi sayesinde Z GYO, yalnızca varlıklarının değer artışına değil, aynı 
zamanda sürdürülebilir operasyonel karlılığa da dayanan bir model geliştirmiş olacaktır. Bu model, 
şirketin düzenli ve verimli temettü ödeme kapasitesini artırarak yatırımcıya uzun vadeli güvenli 
getiri vadedecektir. 

Finansal açıdan bakıldığında; aktif büyüklüğünün tatminkarlığı ve güçlü özkaynak yapısı Z 
GYO'nun projelerini sağlıklı bir şekilde yönetmesine ve nakit ak.ışını temettü odaklı bir stratejiyle 
yönlendirmesine imk.an tanunaktadır. 

Dezavantajlar 

Dünyada ve ülkemizde yaşanacak finansal krizler, regülasyon etkisi, daha önce yaşanan Covid-19 
benzeri bulaşıcı hastalıklar gibi durumlar her GYO için olduğu gibi Şirket için de dezavantaj 
oluşturmaktadır. 

Şirket, tahakkuk esaslı kar riskine maruz görülebilir. Şirket süreklilik gösterir şekilde yatırım amaçlı 
gayrimenkul projelerine yatırım yapmakta olup, pozitif nakit akış potansiyelini görünürde 
ertelemekte, lakin potansiyelini her geçen gün artmaktadır. Mevcut durumdaki kısa vadeli nakit 
akışına ilişkin algınan risk, yatırım güdüsüyle yüksek getiri hedefini doğuran sürdürülebilir 
projelerle ilgilidir. Şirketin agresif şekilde yatının amaçlı gayrimenkul oluşturması, yani anlık 

nakde dönmeyerek gelecekte sürekli nakit üreten yatırımlara yönelmesi cari olarak donuk nakit 
pozisyonunu besler görünse de hem ulusal hem de küresel çapta gayrimenkul yatının onaklığı 

teorik vizyonuna paralel şekilde hareket edildiğini doğrulamaktadır. Kısacası Şirketin kısa vadeli 
donuk nakit üretim riski olmakla birlikte geleceğe ilişkin kayda değer alınacak spekülatif sermaye 
kazancına dayalı pozisyon riski de mevcuttur. 
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Şirket'in mevcut portföyünde yoğunlaşma rislki mevcuttur. Her ne kadar sektöre! bazda yoğunlaşma 
riski mevcut ise de yatınmcı açısından temel risk faktörönü yaratacak husus Şirketin sektöre! 
yönetim hedefleri ayrıca idari ve faaliyet çeşiıtlendinnesine dayalı olarak ortaya çıkacak operasyonel 
riski gündeme getirebilir. 

7.2.2. İzahnamede yer alması gereken finamsal tablo dönemleri itibarıyla ihraççının net satış 
tutarının faaliyet alanına ve pazarın coğrafi yapısına göre dağılımı hakkında bilgi: 

Şirket'in hasılatı 2022 yılında 1.211.409 TL, 2023 yılında 3.818.701 TL, 2024 yılında 5.821.282 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 2025 yılmm ilk dokuz aylık döneminde 8.205.571 TL hasılat 
kaydedilmiştir. Söz konusu hasılat Çukurambar Bilfen Eğitim Tesisi'nden sahiplik oranına (1/2) 
göre elde edilen kira gelirlerinden kaynaklanmaktadır. Çukuraınbar Bilfen Eğitim Tesisi'nden elde 
edilen kira geliri için kira tespit davası açılmıştır. Söz konusu davanın sonucuna bağlı olarak kira 
tutarı değişiklik gösterebilecektir. 

7.3. Madde 7.1.1 ve 7.2.'de sayılan bilgıilerin olağanüstü unsurlardan etkilenme durumu 
hakkında bilgi: 

Risk Faktörleri başhklı 5. Bölümde İhraççılya ve faaliyetlerine ilişkin riskler, İhraççının içinde 
bulunduğu sektöre ilişkin riskler, ihraç edile,cek paylara ilişkin riskler ve bu kapsam dışında kalan 
diğer riskler ile bu risklerin olası etkileri detaylı olarak açıklanmıştır. İlgili bölümde yer alan risk 
faktörleri dışında yukarıda 7.1.1 ve 7.2.'de sayılan bilgilerin olağanüstü unsurlardan etkilenmesine 
sebep olacak bir unsurun mevcut olmadığı düşünülmektedir. 

7.4. İhraççının ticari faaliyetleri ve karlılığı açısından önemli olan patent, lisans, sınai-ticari, 
finansal vb. anlaşmalar ile ihraççının faaliyetlerinin ve finansal durumunun ne ölçüde bu 
anlaşmalara bağlı olduğuna ya da yeni ürdim süreçlerine ilişkin özet bilgi: 

Şirket'in önemli sözleşmelerine ilişkin det:aylı bilgilere İzahname'nin 22. Bölümünde yer alan 
"Önemli Sözleşmeler" başlığında yer verilmiştir. 

7.5. İhraççının rekabet konumuna ilişkin olarak yaptığı açıklamaların dayanağı: 

İhraççı 'run 7 .2. 1 'de yer alan açıklamalarının Kaynakları aşağıda yer almaktadır. 

• TÜİK - https://www.tuik.gov.tr/ - Tüketici fiyat endeksi ve değişim oranlan, On iki aylık 
ortalamalara göre değişim(%), 2005-2024 

• TÜİK - https://www.tuik.gov.tr/ - Gayrisafi yurt içi hasıla, iktisadi faaliyet kollarına göre 
A 1 O düzeyinde zincirlenmiş hacim, <!ndeks ve değişim oranlan, 11. Çeyrek: Nisarı-Haziran, 
2024 

• Entegre Proje Yönetim Türkiye İnşaat Sektörü 2. Çeyrek Raporu 

• TÜİK - www.tuik.gov.tr - İşgücU İstatistikleri, 2. Çeyrek 

• KPMG inşaat ve Gayrimenkul Sektöre! Bakış 2024 l. Çeyrek 
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/tr/pdf/2024/07/Gayrimenk.ul-Sektorel-Bakis-
2024-1.-%C3%87eyrek.pdf 

• TÜİ.K - www.tuik.gov.tr - Hizmet, Perakende Ticaret ve İnşaat Güven Endeksleri 

• TÜİK - www.ruik.gov.tr - İnşaat Maliyet Endeksi, 

• TÜİK - www.tuik.gov.tr - Yapı İzin İstatistikleri 2. Çeyrek 
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• Cushman & Wakefield Türkiye Gayrimenkul Pazarı Görünümü İlk Yan 2024 Raporu, 
https ://cw-tr .com/tr/haber-detay/ 1787 /ıturkiye-gayrimenkul-pazari-gorunumu-ilk-yari-2024 

• TCMB - www.tcmb.gov.tr - Konut Fiyat Endeksi 

• Türkiye Bankalar Birliği, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-

bilgileri/istatistiki-raporlar/59 

• Colliers Türkiye - Gayrimenkul Piyasası Araştırma Raporu 2024 İlk Yarı 

• GYODER, Gösterge-Türkiye Gayrimenkul Sektörü 1. Çeyrek Raporu 

• TCMB - www.tcmb.gov.tr - Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi 

• TÜİK - www.tuik.gov.tr - Sağlık Haı:carnaları İstatistikleri 

• https://www.ushas.eom.tr/saglik-turizmi-verileri/ 

7.6. Personelin ihraççıya fon sağlamastnı mümkün kılan her türlü anlaşma hakkında bilgi: 

Yoktur. 

7.7. Son 12 ayda finansal durumu önemli i>lçüde etkilemiş veya etkileyebilecek, işe ara verme 
haline ilişkin bilgiler: 

Yoktur. 

8. GRUP HAKKINDA BİLGİLER 

8.1. İhraççının dahil olduğu grup hakkınıda özet bilgi, grup şirketlerinin faaliyet konuları, 
ihraççıyla olan ilişkileri ve ihraççının grup, içindeki yeri: 

İşbu izahname tarihi itibarıyla Şirket'in mevcut ortaklan; Şirket paylarının %93,55'ine sahip 
Ahmet Kerem EREN ve %6,45'ine sahip Fatma EREN'dir. Şirket'in mevcut pay sahiplerinden 
Ahmet Kerem EREN'in pay sahibi olduğu Şirketler ve bu Şirketlere ilişkin bilgiler aşağıdaki 
tabloda yer almaktadır. 

Ahme:t Kerem EREN 
Sermaye Sermaye 

Şirket Unvanı Faalivet Konusu (TL) Pavı 

İnşaat, taahhüt ve mUteahhitlik işleri 
Eren Mesken Yaoı lnsaat Ticaret A.S. vaomalk 30.000.000 100% 
Alpen Enerji MUhendislik Sanayi ve 
Ticaret A.S. Elektrik eneriisinin iletimi 50.000 100% 

Mimarlık faaliyetleri ve mimari 
lkonik Tasarım Mimarlık A.S. danışmıanlık faalivetleri 50.000 49% 

Aşağıda, Ahmet Kerem EREN'in doğrudan pay sahibi olduğu ve faaliyet alanları itibarıyla Şirket 
ile ilişkili konwnda bulunan şirketlere yönelik bilgiler sunulmaktadır. 

Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret A.Ş., 13 Nisan 2017 tarihinde kurulmuş olup, şirketin yönetim 
yapısı Yönetim Kurulu Başkanı Merve EREN ve icracı olmayan Yönetim Kurulu Üyesi Ahmet 
Kerem EREN'den oluşmaktadır. Şirketin çıkarılmış sermayesi 30.000.000 TL olup, söz konusu 
sermayenin tamamı Ahmet Kerem EREN tarafından o/ol 00 oranında karşılanmıştır. Bu doğrultuda 
Ahmet Kerem EREN, şirketin tek pay sahibi ve hakim ortağı konumundadır. Eren Mesken Yapı 
İnşaat Ticaret A.Ş., inşaat sektöründe üst yapı inşaat yapım işleri alanında faaliyet göstermektedir. 
Şirket; konut projeleri, ticari yapılar, eğitim tesisleri, turizm tesisleri, sağlık kompleksleri ve çeşitli 
sosyal donatı alanlarının inşasını üstlenmekt,edir. 
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Alperı Enerji Mühendislik Sanayi ve Ticaret A.Ş., 18 Şubat 2020 tarihinde kurulmuş olup, şirketin 
yönetim organı Yönetim Kurulu Başkanı Merve EREN ve icracl olmayan Yönetim Kurulu Üyesi 
Ahmet Kerem EREN'den oluşmaktadır. Şirkıetin çıkarılmış sennayesi 50.000 TL olup, sermayenin 
tamamı Ahmet Kerem Eren tarafından %100 oranında karşılanmıştır. Bu kapsamda Ahmet Kerem 
EREN, Alpen Enerji Mühendislik Sanayi ve Ticaret A.Ş.'nin tek ortağı ve hakim pay sahibidir. 
Alpen Enerji Mühendislik Sanayi ve Ticaret A.Ş. henüz faal değildir. 

İkonilk Tasarım Mimarlık. A.Ş., mimarlık ve proje geliştirme alanlarında faaliyet göstermek üzere 
kurulmuş olup, şirketin yönetim organı Yönetim Kurulu Başkanı Merve EREN'dir. Şirketin 
çıkarılmış sermayesi 50.000 TL olup, söz konusu sermayenin %49'u Ahmet Kerem EREN'e aittir. 
İkonilk Tasarım Mimarlık A.Ş., mimarltk, mühendislik ve proje geliştirme alanlarında faaliyet 
göstermektedir. Şirket, projelerin tasarım s:Ureçlerini konsept tasarımdan uygulama projelerine 
kadar bütüncül bir yaklaşımla yürütmektedir. 

Ahrnı~t Kerem EREN'in yukarıda bahsedilen yönetim kurulu üyelikleri icrai nitelikte olmayıp, icrai 
fonksiyon yönetim kurulu başkanı sıfatıyla Merve EREN tarafından sürdürülmektedir. 

8.2. İhraççının doğrudan veya dolayh önemli bağlı ortaklıldarınm dökümü: 

Güncel durumda Z GYO'ya ait 1 adet bağlı ortaklık bulunmaktadır. 

Aşağ!lda tabloda bahse konu bağlı ortakhk iişbu izahname tarihi itibarıyla faal durumda değildir. 
Şirketin yatırım amaçlL gayrimenkul portfoyünün ağırlığı geliştirilmekte olan gayrimenkullerden 
oluşmaktadır. Söz konusu gayrimenkullerin tamamlanmasıyla beraber Şirket'in bağlı ortaklığı ilgili 
gayrimenkulleri işleterek faal hale gelecektir. 

Ticaret Unvanı 
Sicil M0dllrlilğ0 / 

Kuruluş Tarihi Adres 
Numarası 

Kızılırmak Malı. 
He:althtr Sağlık ve Turizm işletmeleri 

Ankara/ S l S 104 28.08.2024 1443. Cad. No: 
Anonim Şirketi 2Sb/210 

Çankaya/ Ankara 

İştirak Payı ve 
Yönetim Kurulu ve Faaliyet Konusu :Sermaye Sahip Olunan Oy 

Temsil Şekli 
Hakkı 

Otel, ıınotel, kamping, pansiyon, tatil köy0, 250.000,00-TL 100,00-100,00 Merve Eren - Tek 
dinlenme evleri, temıal istasyonu, plaj, imza yetkilisidir. 
pastane, lokanta gibi turizm ve konaklama 
merkez ve tesisleri kurmak ve işletmek, her 
çeşit :sağlık hizmetleri vermek 0zere özel 
hastaneler, poliklinikler, dispanserler, 
laboratuvarlar gibi sağlık merkezleri ve 
tesisleri kunnak ve işletmek ve bunlara 
ilişkin gerekli tasarruflarda bulunmak. 

9. MADDİ VE MADDİ OLMA YAN DURAN VARLIKLAR HAKKINDA BİLGİLER 

9.1. M:ıddi duran varlıkJar baklanda bilgfler: 

9.1.1. İzahnamede yer alması gereken son finansal tablo tarihi itibarıyla ihraççınm finansal 
kiralama yolu ile edinilmiş bulunanlar dahil olmak üzere sahip olduğu ve yönetim kurulu 
kararı uyarınca ihraççı tarafından edinilmesi planlanan önemli maddi duran varlıklara 
ilişkin bilgi: 
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Maddi Duran varlıklar ile ilgili birikmiş itfa paylarında gerçekleşen hareketler aşağıda yer 
almaktad tr. 

TL 01.01.2025 Girişler 

Taşıtlar 9.371.289 -

Demirbaşlar 1.369.753 26l.422 

Toplam Maliyet Bedeli 10.741.042 261.422 

Birikmiş Amortismanlar (TL) 01.01.2025 Dönem Gideri 

Taşıtlar -6. 100.745 -l.172.412 

Demirbaşlar -74.970 -134.152 

Birikmiş Amortismanlar -6.175.715 -1.306.564 

Net Defter Değeri 4.565.327 

TL 01.01.2024 Girişler 

Taşıtlar 9.37 l.289 -

Demirbaşlar 2.280.143 1.411.176 

Toplam Maliyet Bedeli 1 l.651.432 l.411.176 

Birikmiş Amortismanlar (TL) 01.01.2024 Dönem Gideri 

Taşıtlar -4.528.940 -1.571.805 

Demirbaşlar -1.440.938 -528306 

Birikmiş Amortismanlar -5.969.878 -2.100.ll 1 
Net Defter Oe~eri 5.681.554 

TL 01.01.2023 Girişler 

Taşıtlar 9.371.289 -
Demirbaşlar 2.150.810 129.333 

Toplam Maliyet Bedeli 11.522.099 129.333 

Birikmiş Amorti5m11nhır (TL) 01.01.2023 Dönem Cidcri 

Taşıtlar -2.742.925 -1.786.015 

Demirbaşlar -972.461 -468.477 

Birikmiş Amortismanlar -3.715.386 -2.254.492 

Çıkışlar 30.09.2025 

-3.088.852 6.282.437 

- 1.631.175 

-3.088.852 7.913.612 

Çıkışlar 30.09.2025 

2.48 l.29 I -4.791.866 

- -209.122 

2.481.291 -5.000.988 

2.912.624 

Çıkışlar 31.12.7.024 

- 9.371.289 

-2.321.S66 1.369.7S3 

-2.321.566 10.741.042 

Çıloşlar 31.12.2024 

- -6.100.745 
1.894.274 -74.970 
l.894.274 -6.175.715 

4.565.327 

Çıkışlar 31.l2.2023 

- 9.371.289 

- 2.280.143 

- 11.651.432 

Çık~lar 31.12,2023 

-4.528.940 

-1.440.938 

-5.969.878 
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1 Net Defter Değeri 7.806.713 5.681.S54 

TL 01.01.2022 Girişler Çıkışlar 31.12.2022 

Taşıtlar 7.816.173 1.555. I 16 - 9.371.289 

Demirbaşlar 2.1 O 1.223 49.587 - 2.150.810 

Toplam Maliyet Bedeli 9.917.396 1.604.703 - 11.522.099 

Birikmiş Amortismanlar (TL) 01.01.2022 Dönem Gideri Çıkışlar 31.12.2022 

Taşıtlar -1.087.662 -l.655263 - -2.742.925 

Demirbaşlar -520.028 -452.433 . -972.461 

Birikmiş Amortismanlar -1.607.690 -2.107.696 - -3.715.386 

Net Defter Değeri 8.309.706 7.806.713 

Şirket'in işbu izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemlerine göre stoklar kaleminin 
k.ınlunı aşağıda yer almaktadır. 

Stoklar (TL) 31.l2.2022 31.12.2023 30.09.2024 30.09.2025 

İlk Madde ve Malzeme 9.586.776 2.499.550 2.408.408 . 

Ankara Keçiören Y!lkseltepe Arsa . 36.527.504 36.527.504 36.527.504 

Arsa De~er DUşUklUğU Karşılığı(-) . -11.013.537 -17.899.040 -18.377.581 

Toplam 9.586.776 28.0l3.Sl7 21.036.872 18.149.923 

Şirket'in gayrimenkul portfüyü finansal tablolarda yatının amaçlı gayrimenkuller olarak 
sınıflarunakta olup, yatırım amaçlı gayrimenkullere ilişkin detaylar aşağıda yer almaktadLr. 

TL 01.01.2025 Girişler Çıkışlar 
Değer Yeniden 

30.09.202S 
OüşUklUltil Deterleme 

Gayrimenkule Dayalı 
1.001.420.005 6.184.278 - -293.604.281 - 714.000.002 Hak 

Yapılmakta Olan 
Yatırım Amaçlı 1.684.368.795 34.061.124 - -373.237.387 172.778.467 1.517.970.999 
Gavrimenkuller 
Arsalar 182. 100. 707 - - . 2.669.292 184.769.999 
Binalar 466.641.967 - . -55.251.967 - 41 1.390.000 
Toplam 3.334.531.474 40.245.402 - -722.093.635 l 75.447.759 2.828.131.000 

TL 01.01.2024 Gi.rişler Çıkışlar Jl.12.2024 

Gayrimenkule Dayalı 
252.412.201 9.976.951 Hak 739.030.853 1.001.420.005 

Yapılmakta Olan 
816.013.068 53.146.526 

Yatırım Amaçlı 
-28.829.859 844.039.060 
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Gayrimenkuller 

Arsalar 163.459.699 39.781.996 - -48.380.864 27.239.876 182.100.707 

Binalar 434.624.875 - - - 32.017.092 466.641.967 

Toplam l .666.509.843 102.905.473 - -77.210.723 1.642.326.88 l 3.334.531.474 

TL 01.01.2023 Girişler Çıkışlar 
Değer Yeniden 

31.12.2023 
Düşüklüğü Değerleme 

Gayrimenkule Dayalı 
1.223.368 69.968.96i2 - - 181.219 .871 252.412.201 Hok 

Yapılmakta Olan 
Yatınm Amaçlı - 19.770.5417 - - 796.242.521 816.013.068 
Gavrimenku ller 
Arsalar - 225.667.114 - -62.207.415 - 163.459.699 

Binalar - 5.756.420 . - 428.868.455 434.624.875 

Toplam l.223.368 321.163.043 - -62.207.4 l 5 l.406.330.847 1 .666.509.843 

TL 0l.0l.2022 Girişler Çıkışlar 
Değer Yeniden 

31.12.2022 
DüşüklilğO Deler leme 

Gayrimenkule Dayalı - 1.223.368 - - - 1.223.368 Hak 
Yapılmakta Olan 
Yatırım Amaçlı - - - - - -
Gayrimenkuller 

Arsalar - - - - . . 

Binalar - - . - - . 

Toplam - l.223.368 - - - 1.223.368 

9.1.2. İhraççının maddi duran varhklaınnın kullanımını etkileyecek çevre ile ilgili tüm 
hususlar hakkında bilgi: 

Yoktur. 

9.1.3. Maddi duran varlıklar üzerinde yı!r alan kısıtlamalar, ayni haklar ve ipotek tutarları 
hakkında bilgi: 

Maddi duran varlıklar içinde sınıflandmlmaunakla birlikte Şirket'in yatutm amaçlı gayrimenkulleri 
üzerinde yer alan kısıtlamalar, ayni haklar ve ipotek tutarları hakkındaki bilgiler aşağıda yer 
almaktadır. 

Kısıtlamanın/ Kimin 
Maddi Duran Varlık Cinsi Ayni Hakk:ın Lehine 

Türü Verildiği 

Gölbaşı 127974 Ada ı Parsele kain 
1 numaralı bağLmsız bölUm ve 

İpotek Halkbank 127974 Ada 3 Parsele kain 2 
numaralı bağımsız bö!Om 
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Nedeni 

Kredi 
Teminatı 

Veriliş Tarihi 

13.08.2020 

20.07.2023 
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l 7.000.000 
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Gölbaşı 127974 Ada 3 Parsel 
numaralı arsa üzerindeki 1, 3, 4, 5, 
6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14, 15 ve 
16 numarah bağımsız bölOmler 

ipotek 
Türkiye 
Yakıtlar 

Bankası A.Ş 

Kredi 
Teminatı 

19.01.2024 260.000.000,00 

9.1.4. Maddi duran varlıkların rayiç/gerçı~ğe uygun değerinin bilinmesi halinde rayiç değer ve 
dayandığı değer tespit raporu hakkında bilgi: 

Maddi duran varlıklar içinde sınıflandırılıınamakla birlikte Şirket'in finansal tablolarda yatının 

amaıçlı gayrimenkuller arasında izlenen gayrimenkul portfüyOnOn gerçeğe uygun değerleri 
aşağıdaki gibidir. 

Rapor Rapor Değerlemede Ekspertiz Değef'i 
Gayrimenkul Portföyü Niteliği Tarihi Numarası 

Esas Alınan (30.09.2025 
Yöntem itibarıyla) 

1 Adet Arsa/ Ankara ili, 
Emsal 

Ovacık Aması 
Keçiören ilçesi, Ovacık 30.10.2025 2025-PD-

Karşılaştırma 115.220.000 Mahallesi, 90093 Ada I Parsı~! 58 
Taşınmaz 

Yöntemi 

Eğitim KampUsU /Ankara İli, 
Çankaya İlçesi, Karakusunlar 

Maliyet Çukurambar Eğitim Mahalles~ 27506 Ada 1 Parsel.de 2025-PD-
KampUsU Konumlu "8 Katlı Betonannı: 30.10.2025 

57 Yaklaşımı 411.390.000 

Okul, Üniversite, Araştınna ,,e Yöntemi 

Arsası" Vasıfö Taşınmaz 

1 Adet Arsa/ Ankara ili, Çankaya 
2025-PD- Emsal 

Karakusunlar Arsası ltçesi, Karakusunlar Mahallesi, 30.10.2025 
56 Karşı laştınna 69.550.000 

29097 Ada I Parsel Taşınmaz Yöntemi 

Villa/Diplomatik Site/ Ankara ili, 

Z Lagün Diplomatik Site Gölbaşı ilçesi, Bahçelievler 2025-PD- Emsal 
Mahallesi, 127974 Ada 1-3-5 30.10.2025 Karşilaştınna 1.5 J 7.971.000 

Arsası ve Projesi 
Parselde Yer Alan 32 Adet 55 

Yöntemi 
Bağu11sız Bölüm 

Kırsal Turizm/Doğa, Sağlık Oıteli 
Ankara ili, Kızılcahamam llçe,si, 
Berçin Yayalar Mahallesi, Çatak 

Gelir Lagun Couıntry Club (1. Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 
14.11.2025 2025-PD-

Yaklaşımı 714.000.000 Etap) Ada I Parselde Konumlu 59 
"Orman" Yasını Ana Taşınmaz Yöntemi 

için Sözleşmeden Doğan 
Gayrimenkule Dayalı Hak 

Toplam Yıılırım 

Amaçlı 2.828.131.000 
Gayrimenkuller 

ilk Madde ve Malzeme -

153 VAKIF Y'TI D \ Akli Mal E d , 
F-2/A' ı ı 
Tel: 1 ! , 

o 
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Ankara Keç:iören 36.527.504 
YUkseltepe Arsa• 

Arsa Değer DüşUklilğU -18.377.581 
Karşılığı 

Stoklar 18.149.923 

Gayrimen~tUI Portföyü 
Toolam 2.846.280.923 

•Not: Ankara ili, Keçiören tlçesı, Yükseltepe Mahallesi, Sil 607 Ada I Parselde Konumlu, toplam 10.448 m2 Konut Alanı 
içerisinde 1 .472 m1 (92/653 hissesi) yüz ölçümlü arsa için değerleme raporu alınmış olup arsanın değerleme sonucunda değer 
dUşUklOğUne uğradığı tespit edilmiştir. ilgili arsa için 30 Mayıs 2024 tarihinde noter onaylı satış vaadi sözleşmesi yapılmış 
olup Şirket, sözleşme tahtında ilgili satış bedelinin romunu Eren Mesken'den aldığmı, Eren Mesken de bu bedeli ödediğini 
beyan etmektedir. Karayollan Genel MUdUrlUğU ile yaşaıııan anlaşmazlık nedeniyle dava sürecine girildiğinden tapu devri 
raporlama tarihi itibarıyla henüz gerçekleştirilmemiştir. 
Not Lagun Countıy Club 2. Etap yatırımı, TUrkiye Muhııısebe Standardı 40 (TMS 40) - Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 
kapsamında, varlığtn gerçege uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçUlmesinin mümkUn olması halinde finansal tablolarda 
gerçeğe uygun değer yöntemiyle muhasebeleştirilebilrnıesine imkan tanınmakta olmakla birlikte, ihtiyatlılık ilkesi 
çerçevesinde:, bağımsız denetim tarihi itibarıyla şirket finansal tablolarında yatırım amaçlı gayrimenkuller arasıod.a 
muhasebeleştirilmemiştir. Söz konusu projeye ilişkin olarak, Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme A.$. tarafından 
hazırlanan 2025-PD-59 sayılı değerleme raporunda, 30.09.2025 tarihi itibarıyla projenin finansal değeri, geliştirme sUrec~ 
proje riskleri ve gerçekJeşme belirsizlikleri dik.kate alınarak %50 oranıoda iskonto uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL 
olarak takdiır edilmiştir. Ancak, Lagun Country Club 2. Eıtap yatınmının söz konusu değerleme raporunda tespit edilen bu 
değeri, finansal tablolarda yatırım amaçlı gayrimenkul ollarak yer alınadığından, 24.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu 
kapsamında pay başına fiyatm belirlenmesinde, ihtiyatlılık illkesi gereği dikkate alınmamıştır. Bu kapsamda, halka arz fiyatının 
tespitinde esas alınan değerleme çalışmaları, yalnızca finansal tablolarda muhasebeleştirilmiş ve değerleri bağımsız 
denetimden geçmiş varltklar dikkate alınarak gerçekleştirilmiştir. 

9.2. Maddi olmayan duran varlıklar hakkında bilgiler: 

9.2.Jl. İhraççı bilgi dokümanında yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla 
ihraççının sahip olduğu maddi olmayan duran varlıkların kompozisyonu hakkında bilgi: 

Şirkıet'in maddi olmayan duran varltklarmın 30.09.2025 itibarıyla net defter değeri 12.770 TL olup, 
tamamı haklardan oluşmaktadır. 

9.2.~t Maddi olmayan duran varlıklaırın, ihraççının faaliyetleri içerisindeki rolü ve 
faaliiyetlerin maddi olmayan duran varlıklara bağımlılık derecesi hakkında bilgiler: 

Yoktur. 

9.2.3. İşletme içi yaratılan maddi olmayaıo duran varlıklann bulunması halinde, ihraççı bilgi 
dokiiimanıoda yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla bu varlıklar için yapılan 
geliştirme harcamalarının detayı hakkındla bilgi: 

Yoktur. 

9.2.4. Maddi olmayan duran varlıklarm rayiç/gerçeğe uygun değerinin bilinmesi halinde 
rayiç değer ve dayandığı değer tespit raporu hakkında bilgi: 

Yoktur. 

9.2.5. Maddi olmayan duran varlıkların !kullanımını veya sahşını kısıtlayan sözleşmeler veya 
diğe·r kısıtlayıcı hükümler hakkında bilgi:: 

Yoktur. r 
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9.2.ti. Maddi olmayan duran varlıklar içerisinde şerefiye kaleminin bulunması halinde, 
ihraççı bilgi dokümanında yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla şerefiye 
edinimine yol açan işlemler hakkında bilgj: 

Yokıtur. 

10. FAALİYETLERE VE FİNANSAL DURUMA İLİŞKİN DEĞERLENDİRMELER 

10. l. Finansal durum: 

10.1..1. İhraççının izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla finansal 
durumu, finansal durumunda ytldan yıla meydana gelen değişiklikler ve bu değişikliklerin 
nedEmleri: 

Şirkc::t' in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihleri itibarıyla sona eren finansal 
döne:mlere ilişkin özel bağımsız denetimdıen geçmiş solo finansal durum tabloları aşağıda yer 
almalktadır. 

ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 
FlNAı.NSAL DURUM TABLOSU 

31.12 .. 2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 (SOLO) 
VARLCKLAR 
Dönen Varlıklar 19.5716.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550 
Nakit ve Nakit Benzerleri 22'9.820 10.366.448 42.845 9.843.504 
Finansal Yatırımlar . 1.098 22.298.998 3.269 
Ticari Alacaklar 18:2.319 716.161 6.144.028 26.473.654 

- ilişkili Taraflardan Ticari Alacaklar /82.3 /9 716./6/ . 
15.554.558 

- ilişkili Olmayan Taraflardan Ticari . . 6. /44.028 10.919.096 Alacuklar 

Diğer Alacaklar 2.272.248 1.468.844 800.256 798.178 

- İlişkili Taraflardan Diğer Alacaklar . 18.110 . 5.000 

- ilişkili Olmayan Taraflardan Diğer 
2.272.248 l.450.73./ 800.256 793./78 Alac(ırk/ar 

Stoklıar 9.5815.776 28.013.517 21.036.872 18.149.923 
Peşin Ödenmiş Giderler 6.9418.370 32.953.534 29.077 853.935 
- ilişkili Taraflardan Peşin Ödenmiş 

196.522 16./54.213 Giderler . . 

- lı4kili Olmayan Taraflardan Peşin 
6.751.848 16.799.32/ 29.077 853.935 Ödenmiş Giderler 

Cari Dönem Vergisiyle llgili Varlıklar 2.509 . . 135.690 

Diıter Dönen Varlıklar 354.688 9.533.125 17.270.153 16.077.397 
Duran Varlıklar 9.04:Z.822 1.672.199.130 3.339.216.591 2.831.153.924 
Finansal Yatırımlar . . 80.977 80.977 
Di~er Alacaklar 12.741 7.733 16.554 16.553 
- ilişkili Olmayan Taraflardan Diğer 

12.741 7.733 16.55./ 16.553 Alacaklar 
Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 1.223.368 1.666.509.843 3.334.531.474 2.828.131.000 
Maddj Duran Var!Lklar 7.806.713 5.681.554 4.565.327 2.912.624 
Maddj Olmayan Duran Varlıklar . . 22.259 12.770 
TOPIL,AM VARLIKLAR 28.619.552 l.755.251.857 3.406.838.820 2.903.489.474 
KAYNAKLAR 

1 1\. 
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Kısa Vadeli YllkümlOIUkler 20.700 .. 259 56.451.660 154.613.250 128.275.398 

Ktsa Vadeli Borçlanmalar 2.673.271 2.042.301 . . 
- Banka Kredileri 2.673.271 2.0./2.30/ . . 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa . 6.194.641 7.062.443 82.095.040 
Vadeli Kısımları 

Diğer Finansal YUkUmlülükler . . . 353.615 

Ticari Borçlar 839.580 6.465.575 171.138 13.630.829 

- ilişkili Taraflara Ticari Borçlar 581.628 . . /0.733./9/ 

- ilişkili Olmayan Taraflara Ticari 
257.952 6.465.575 171.138 2.897.638 

Borçlar 

Çalışaınlara Sağlanan Faydalar 61.791 . 108345 295.379 
Kapsamında Borçlar 

Diğer Borçlar 16.781.987 40.993.713 115.165.918 . 

- ilişkili Taraflara Diğer Borçlar /6.78/.987 40.993.713 Jl5./65.918 . 

- llişktli Olmayan Taraflara Diğer . . - . 
Borçlar 

Erteleınmiş Gelirler . . 27.227.802 31.470.604 

- ilişkili Taraflardan Ertelennılf - . 20.45./.604 20.454.604 
Gelirl,er 

- ilişkili Olmayan Taraflardan . - 6. 773.198 I J.016.000 
Ertelenmiş Gelirler 

Kısa Vadeli Karşılıklar 343.630 664.333 625.660 299.417 

• Çai'ışanlara Sağlanan Faydalara 
ilişkin Kısa Vadeli Karşılık/ar 

- - - 99.165 

- Diier Kısa Vadeli Karşılıklar 3431.630 664.333 625.660 200.252 

Diğer Kısa Vadeli YUkUrnlUIUkler . 91.097 4.251.944 130.514 

Uzun Vadeli Yilkümlillllkler 1.632:.939 339.934.587 978.03 l.304 34S.226.905 
Uzun Vadeli Borçlanmalar . 39.524.538 24.562.042 103.119.812 
- Ban•ka Kredileri . 39.524.538 24.562.042 /03.119.8/2 

Uz.un Vadeli Karşılıklar - 25.169 41.354 169.796 

- Ça/,ışanlara Sağlanan Faydalara 
ilişkin Uwn Vadeli Karşılık/ar - 25.169 41.354 169.796 

Ertelenmiş Vergi YUkUınllllUJtU 1.632.939 300.384.880 953.427.908 241.937.297 
Özkaynaklar 6.286.354 l.358.865.61 O 2.274.194.266 2.429.987.171 
Ödenmiş Sermaye 50.000 168.242225 168.242.225 168.242.225 
Semıaye Dllzeltme Farkları 507.172 l46.435.l 10 146.435.110 146.435.110 

Kar v,eya Zararda Yeniden 
Sınıflandırılmayacak Birikmiş Diğer . -2.238 681 -17.831 
Kapseınılı Gelirler (Giderler) 

-Tammlanmış Fayda Planları Yeniden - -2.238 68/ -17.831 Öltım Kazanç/ur (Kayıplar) 

Kardatn Ayrılmış Kısıtlanmış Yedekler 6.049.770 6.049.770 22.490 22.490 

Geçmiş Yıllar Karları -158.080 -320.588 1.038.140.743 1.959.493.760 
Net Dönem Karı -162.508 1.038.461 .331 9~l~~t7ı Jl>IJ. •"1t:rA~l8Mı4rl~ "R 
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j TOPLAM KAYNAKLAR 28.619.552 I 1.755.251.857 I 3.406.838.820 1 2.903.489.474 I 

Toplam Varlıklar (Aktif) 

Şirket' in toplam varlıkları 31.12.2022 itibarıyla 28.619.552, 3 l.12.2023 itibarıyla 1. 755.251.857 
TL, 31.12.2024 itibarıyla 3.406.838.820 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 2.903.489.474 TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Söz konusu dönemler itibarıyla varlıkların sırasıyla %31,6'sı, %95,3 'ü, %98'i ve 
%97,5'i duran varlıklardan oluşurken, kalanı dönen varlıklardan oluşmaktadır. Toplam varlıklar 
içerisinde ağırlığı yatırım amaçlı gayrimenkuller kalemi oluştunnakta olup, söz konusu kalemde 
2022-2024 döneminde Şirket'in GYO'ya dönüşümü ile birlikte gerçeğe uygun değer artışlarına 
bağlı olarak artış yaşanırken, 30.09.2025 tarihinde sona eren dönemde ise 31.12.2024 tarihinde 
sona eren döneme göre azalış yaşanmıştır. 

Varlıkların Dae:ıhmı 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

Dönen varlıklar %68,4 %4,7 %2,0 %2,5 

Duran varlıklar %31,6 %95,3 %980 %97,5 

Dönen Varhklar 

Şirket'in dönen varlıkları nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diğer alacaklar, stoklar ve diğer 
dönen varlıklar kalemlerinden oluşmaktadır. 

Şirket'in 31.12.2022 itibarıyla 19.576.730 TL seviyesinde olan dönen varlıkları 31.12.2023 
itibarıyla 31.12.2022 tarihinde sona eren döneme göre %324,2 artarak 83.052.727 TL olmuştur. 
Anılan yükseliş nakit ve nakit benzerleri, stoklar ve peşin ödenmiş giderlerde yaşanan artıştan 
kaynaklanmaktadır. 

Şirket' in 31.12.2024 itibarıyla dönen varlıkları 31.12.2023 tarihinde sona eren döneme göre % 18,6 
düşüşle 67.622.229 TL seviyesinde gerçekleşmiş olup, söz konusu düşüte ana etken peşin ödenmiş 
giderler ve stoklarda yaşanan gerilemedir. 

Şirket'in 30.09.2025 itibarıyla dönen varltklan 31.12.2024 tarihinde sona eren döneme göre %7 
artışla 72.335.550 TL olmuştur. Anılan yükseliş, ilişkili taraflardan ticari aJacaklar ile nakit ve nakit 
benzerlerinde yaşanan artıştan kaynaklanmaktadır. 

Nakit ve Nakit Benzerleri 

Şirket'in nakit ve nakit benzerlerinin finansal tablo dönemleri itibarıyla detayı aşağıda yer 
almaktadır. Nakit ve nakit benzerlerinin büyük bir bölümü bankalar nezdinde tutulan vadeli 
mevduatlardan oluşmaktadır. 

Şirket'in nakit ve nakit benzerleri 31.12.2022 itibarıyla 229.820 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
10.366.448 TL, 31.12.2024 itibarıyla 42.845 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 9.843.504 TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 

Nakit ve Nakit Benzerleri 31.12.2022 31.12.2023 
Kasa 56.853 34.503 

-TL Kasa 56.853 34.503 
Bankalar 172.967 10.331.945 
Vadesiz Mevduat 172.967 11.685 
- TL Bankalar 172.946 2.720 
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-Alım - 8.941 9.352 12.889 
- USD Bankalar 21 24 20 18 
Vadeli Mevduat - 10.320.260 - 9.805.089 
- TL Bankalar - 10.320.260 - 9.805.089 
Toplam 229.820 10.366.448 42.845 9.843.504 

Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 

Şirke:t'in kısa vadeli ticari alacakları 31.12.2022 itibarıyla 182.319 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
716.1161 TL ve 31.12.2024 itibarıyla 6.144.028 TL seviyesinde gerçekleşirken, 30.09.2025 
itibarıyla 31.12.2024 tarihinde sona eren dörneme göre ilişkili taraflardan ticari alacaklardaki artışın 
etkisiiyle %330,9 yükselerek 26.473.654 TL ()}muştur. 

Kısa Vadeli Ticari Alacaklar (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 
İlişkili Taraflardan Ticari Alacaklar 182.319 716.161 - 15.554.558 

İlişkili Olmayan Taraflardan Ticari - - 6.144.028 10.919.096 
Alacaklar 
Topltam 182.319 716.161 6.144.028 26.473.654 

Stoklar 

Şirk~:t'in 31.12.2022 itibarıyla 9.586.776 TL seviyesinde olan stoklan 31.12.2023 itibarıyla 
28.013.517 TL, 31.12.2024 itibarıyla 21.Ct36.872 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 18.149.923 TL 
seviyesinde gerçekleşmiştir. Şirket'in Ankara İli, Keçiören İlçesi, Yükseltepe Mahallesi, 91607 
Ada l Parselde Konumlu, toplam 10.448 m:2 Konut Alanı içerisinde l.472 m2 (92/653 hissesi) yüz 
ölçüınlU arsa nedeniyle değer düşüklüğü karşılığı ayrılmıştır. 

Stoklar (TL) 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024 30.09.2025 

İlk Madde ve Malzeme 9.586.776 2.499.550 2.408.408 -
Ankara Keçiören Yükseltepe Arsa - 36.527.504 36.527.504 36.527.504 

Arsa. Değer Düş ilki üğil Karş1hğ1 (-) - -11.013.537 -17.899.040 -18.377,581 

Topllam 9586.776 28.013.517 21.036.872 18.149.923 

Kıs~ı Vadeli Peşin Ödenmiş Giderler 

Şirkıet' in 31.12.2022 itibarıyla 6.948.370 TL olan kısa vadeli peşin ödenmiş giderleri, 31.12.2023 
itibarıyla 31.12.2022 tarihinde sona eren döneme göre %374,3 artarak 32.953.534 TL'ye 
yükselmiştir. Anılan yükselişte verilen sipariş avarıslan nedeniyle hem ilişkili taraflardan hem de 
ilişkili olmayan taraflardan peşin ödenmiş giderlerdeki artış etkili olmuştur. Şirket'in kısa vadeli 
peşi11 ödenmiş giderleri 31.12.2024 ve 30.09.2025 itibarıyla sırasıyla 29.077 TL ve 853 .935 TL 
seviyesinde gerçekleşmiştir. 

Kısa Vadeli Peşin Ödenmiş Giderler (TL) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

Verilen Sipariş Avansları 6.750.854 16.644.721 - 835.837 
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İlişkili Taraflara Verilen Sipariş Avansları l 96.522 16.154.213 - -

Gelecek Aylara Ait Giderler 994 154.600 29.077 18.098 

Toplam 6.948.370 32.953.534 29.077 853.935 

Diğer Dönen Varlıklar 

Şirket'in diğer dönen varlıkları 31.12.2022 itibarıyla 354.688 TL, 31.12.2023 itibarıyla 9 .533 .125 
TL, 31.12.2024 itibarıyla 17 .270.153 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 16.077 .397 TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 

Duran Varlıklar 
Duran varlıklar finansal yatırımlar, diğer alacaklar, yatının amaçlı gayrimenkuller, maddi duran 
varlıklar ve maddi olmayan duran varlıklar kalemlerinden oluşmaktadır. 

Şirket'io duran varlLklan 31.12.2022 itibarıyla 9.042.822 TL, 31.12.2023 itibarıyla 1.672.199.130 
TL, 31.12.2024 itibarıyla 3.339.216.591 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 2.831.153.924 TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Duran varlıklar içerisinde ağırlığı yatırım amaçlı gayrimenkuller oluşturmaktadır. 

Duran varlıkların toplam varlıklar içerisindeki ağırlığı 31.12.2022 itibarıyla %31,6, 31.12.2023 
itibarıyla %95,3, 31.12.2024 itibarıyla %98,0 ve 30.09.2025 itibarıyla %97,5 seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller 

Şirket' in yatırım amaçlı gayrimenkulleri 31.12.2022 itibarıyla l.223 .368 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
1.666.509 .843 TL, 31.12.2024 itibarıyla 3 .334.531.4 74 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 2.828.131.000 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Yatırım amaçlı gayrimenkullerin duran varlıklar içerisindeki 
ağırlığı 31.12.2022 itibarıyla %13,S, 31.12.2023 itibarıyla %99,7, 31.12.2024 itibarıyla %99,9 ve 
30.09.2025 itibarıyla %99,9 seviyesinde gerçekleşmiştir. Yatının amaçlı gayrimenkullerin toplam 
varlıklar içerisindeki ağırlığı ise 31.12.2022 itibarıyla %4,3, 31.12.2023 itibarıyla %94,9, 
31.12.2024 itibarıyla %97,9 ve 30.09.2025 itibarıyla %97,4 olmuştur. 

Şirket'in portföyünde yer alan Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı yatırımı; 

T.C. Tannı ve Orman Bakanlığı Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü ile 
imzalanmış 25.09.2020 tarihli sözleşme ve anılan sözleşmeye ek yapılan 25.12.2020, 29.11.2021 ve 
13.01.2025 tarihli sözleşmeler kapsamında, 

Kızılcahamam Şahinler Tabiat Parkı'nm 142,67 hektarlık alanının 49 yıllığına kullanımına, 

Bu kullanım dahilinde belirlenmiş yapı ve tesislerin yapımı (250 yatak kapasiteli otel ve 35 
ünite 140 yatak kapasiteli kırevi olmak Uz.ere toplam 390 yatak kapasiteli konaklama tesisi) ile 
işletilmesine 

ilişkin olarak kurulmuş olan gayrimenkule dayalı hak niteliğini haiz bir yatırımdır. 

Şirket'in lehine (yer teslimi yapıldığı tarilhten başlamak üzere) 31.12.2069 tarihine kadar yapı 
geliştirme ve işletme (söz konusu işlı::tmc hakkı 13.01.2025 tarihli sözleşme ile, Şirkct'in %100 
oranında bağlı ortaklığı olan Healthtr Sağlık ve Turizm İşletmeleri A.Ş.'ye devredilmiştir) b.akları 
sağlayan söz konusu sözleşme, 10. l l .2025 tarihinde tapu sicilinin beyanlar hanesine 
kaydedilmiştir. ... 
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Söz konusu yatırım 2 etaptan oluşmakta olup, Lagun Country Club 1. Etap için ruhsatlandınna 
süreçleri tamamlanmış ve 60 yatak kapasitelli kısa süreli konaklama tesisinin inşaat tamamlanma 
oranı %60 seviyesindedir. Şirket'in finansal tablolarında Lagun Country Club l. Etap yatırım 
amaçlı gayrimenkul (Y AG) olarak ve gerçeğe uygun değeri üzerinden takip edilmektedir. Zira 
Türkiye Muhasebe Standardı 40 Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller (TMS 40) standardının ilgili 
paragraflarına uygun şekilde, söz konusu gayrimenkule dayalı hak, ilgili sözleşme dahilinde 
belirlenmiş yapı ve tesislerin yapınıı ve bu tesislerin işletmeciye kiralanması kapsamında kira geliri 
elde edilmesi amacı kapsamında portföyde bulundurulmakta ve Şirket'in YAG'lar için belirlediği 
genel muhasebe politikası kapsamında gerç.eğe uygun değeri ilzerinden ölçülmekte ve finansal 
tablolarda bu değer üzerinden gösterilmektedir. 

Gerçeğe uygun değer üzerinden ölçüme iüşkin olarak, TMS 40 standardı uyarınca, Y AG olarak 
sınıflandırılan bir varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçülmesinin mümkün 
olması halinde, ilgili varlığm finansal tablolarda gerçeğe uygun değeri üzerinden ölçülerek 
gösterilmesi mümkün bulunmaktadır. 

Lagun Country Club 2. Etap yatınını için ruhsat edinme süreçleri devam etmekte olup, 330 yatak 
kapasiteli otel yatınını planlanmaktadır. Lagun Country Club 2. Etap 330 yatak kapasiteli otel, 
modem sağlık üniteleri, klinikler, fizik tedavi merkezi, spa & wellness tesisleri, sağlık turizmine 
adanmış Türkiye'nin en prestijli wellness oteli olma vizyonuyla inşa edilmesi planlanmaktadır. 
Lagun Country Club 2. Etap yatırımı, Türkiye Muhasebe Standardı 40 (TMS 40) - Yatırım Amaçlı 
Gayrimenkuller kapsamında, varlığın gerçeğe uygun değerinin güvenilir bir biçimde ölçülmesinin 
mümkün olması halinde finansal ıtablolarda gerçeğe uygun değer yöntemiyle 
muhasebeleştirilebilmesine imkan tarunmakta olmakla birlikte, ihtiyatlılık ilkesi çerçevesinde, 
bağımsız denetim tarihi itibarıyla şirket finansal tablolarında yatırım amaçlı gayrimenkuller 
arasında muhasebeleştirilmemiştir. Söz konusu projeye ilişkin olarak, Alesta Kurumsal 
Gayrimenkul Değerleme A.Ş. tarafından hazırlanan 2025-PD-59 sayılı değerleme raporunda, 
30.09.2025 tarihi itibarıyla projenin finansal değeri, geliştirme süreci, proje riskleri ve gerçekleşme 
belirsizlikleri dikkate alınarak %50 oranında iskonto uygulanmak suretiyle 1.489.500.000 TL 
olarak takdir edilmiştir. Ancak, Lagun Country Club 2. Etap yatırımının söz konusu değerleme 
raporunda tespit edilen bu değeri, finansal tablolarda yatırım amaçlı gayrimenkul olarak yer 
almadığ]ndan, 24.11.2025 tarihli Fiyat Tespit Raporu kapsamında pay başına fiyatın 

belirlenmesinde, ihtiyatlılık ilkesi gereği dikkate alınmamıştır. 

Şirket'in yatının amaçlı gayrimenkul portfüyü aşağtda yer almaktadır. 

Adres Açıklama 
Değerleme 

Yöntemi 

Ankara/Keçiören/Ovacık/90093 Ada 1 Sanayi ve Ticari Emsal 
Karşılaştırma Parsel Arsa Yöntemi 

Emsal 

Ankara/Çankaya/K.arak.usunlar/27506 Bilfen Koleji Karşı !aştırma 

Ada l Parsel Eğitim Tesisi Yöntemi-Gelir 
Yaklaşımı 

Maliyet Yöntemi 

Ankara/Çankaya/Karakusunlar/29097 Karma 
Emsal 

Karşı !aştırma Ada 1 Parsel Kullao1mlı Arsa Yöntemi 

160 

Esas Alınan Esas Alınan 
Yöntem Değer 

Emsal 
Karşılaştuına 1 15.220.000 

Yöntemi 

Maliyet Yöntemi 411.390.000 

Emsal 
Karşılaştınna 69.550.000 

Yöntemi 

' ıt\KII' • J\Tt . UL DE 
>\k<lı M· . E Cat! P 

F-'lJ ll$ 343 
T~l: ı 0121 

lm.com 
ti No:; 
o. 9.'.!20 

,1,•r , ,:, Q,!I; r,.ııııs1-~-.. 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



Ankara/Gölbaşı/Bahçelievler/ 12797 4 
Z Lagun Emsal Emsal 

Diplomatik Site Karşı !aştırma Karşılaştımıa I.S17.971.000 
Ada 1-3-5 Parsel Arsası ve Pro~esi Yöntemi Yöntemi 

Aınkara/Kızılcahamam/Berçin 
Lagun Coun ıry 

Club Turizm Gelir Yaklaşımı Gelir Yaklaşımı 714.000.000 
Yayalar/108 Ada 1 Parsel Tesisi 

Toplam 2.828.131.000 

Maddi Duran Varlıklar 

Şirket'in maddi duran varlıkları 31.12.20122 itibar1yla 7.806.713 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
5.681.554 TL, 31.12.2024 itibarıyla 4.565.327 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 2.912.624 TL 
seviyıesinde gerçekleşmiştir. Maddi duran varlıklar taşıtlar ve demirbaşlardan oluşmaktadır. 

Toplam Yükümlülükler 

Şirket' in toplam yükümlülükleri 31.12.2022 itibarıyla 22.333.198 TL, 3 l. 12.2023 itibarıyla 
396.386.247 TL, 31.12.2024 itibarıyla l.132.644.554 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 473.502.303 TL 
seviyesinde gerçekleşmiştir. Anılan dönemler itibarıyla toplam yükümlülüklerin sırasıyla %92,7'si, 
%14,2'si, %13,?'si ve %27,l 'i kısa vadeli yU.kümlülilklerden oluşmaktadır. 

Yüküm lillllklerin Oa~ılımı 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

KJsa Vadeli Y0kümlUIUkler %92,7 %14.2 %13.7 %27,1 

Uzun Vadeli YUkUmlUIUkler %7,3 %85,8 %86 3 %72,9 

Finansal Borçlar 

Şirk~:t' in toplam finansal borçları 31.12.2022 itibarıyla 2.673 .271 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
47.761.480 TL, 31.12.2024 itibarıyla 31.624.485 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 185.568.467 TL 
seviyesinde gerçekleşmjştir. 30.09.2025 itibm1yla finansal borçların ağırlıkh kısmı uzun vadelidir. 

Şirket'in 31.12.2022 itibarıyla 2.443.451 TL seviyesinde olan net finansal borcu (net 
borçı'özkaynak: %38,87) 31.12.2023 itibarıyla 37.393.934 TL (net finansal borç/özkaynak: %2,75), 
31.12.2024 itibarıyla 9.282.642 TL (net finansal borç/özkaynak: %0,41) ve 30.09.2025 itibarıyla 
175. 721.694 TL (net finansal borç/özkaynak: % 7,23) seviyesinde gerçekleşmiştir. 

TL 31.12.2022 31.12.2023 

To laım finansal bor lar 2.673.271 47.761.480 

Kısa vadeli finansal bor lar 2.673.271 8.236.942 

Uzun vadeli finansal bor lar o 39.524.538 

Nıık:ii ve nakil benzerleri 229.820 10.366.448 

Finanısal atmmlar o 1.098 

Net 6inansa1 bor 2.443.451 37.393.934 
Net finansal borç/Toplam 
Ôzka nak %38,87 %2 75 

161 

31.12.2024 30.09.2025 

31.624.485 185.568.467 

7.062.443 82.448.655 

24.562.042 103. L 19 .812 

42.845 9.843.504 

22.298.998 3.269 

9.282.642 175.721.694 
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Ertelenmiş Vergi Yükümlülüğü 

02 Ağustos 2024 tarihli ve 7524 sayılı "Vergi Kanunlan ile Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun 
Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun" ile Gayrimenkul Yatırım 
Ortakhkları (GYO) ve Gayrimenkul Yatmm Fonlarının (GYF) kazançlarına tanınan kurumlar 

vergisi istisnasının uygulanması, 1 Ocak 2025 tarihinden itibaren aşağıdaki koşula bağlanmıştır: 
"Söz konusu ortaklık veya fonlann sahip oldukları taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az 
%50'sinin, kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna kadar 

kar payı olarak dağıtılması gerekmektedir." 
Ayrıca aynı kanunla. Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 32. maddesine eklenen (c) bendi ile %10 
oranında "yurt içi asgari kurumlar vergisi" uygulaması getirilmiş; bu kapsamda, GYO ve GYF'lerin 
taşınmazlardan elde ettikleri kazançların bu hesaplamada istisna veya indirim olarak dikkate 

alınamayacağı hükme bağlanmıştır. 
Bu düzenleme ara dönem geçici vergi uygulamaları için de geçerlidir. 
Şirket Yönetim Kurulu, 08.09.2025 tarihli ve 2025/07 sayılı kararı ile kar dağıtım politikasını 

belirlemiştir. 

Alınan karar uyarmca, yatırım ve finansman ihtiyaçlarından kaynaklanan olağanüstü bir durum 
bulunmadığı sürece, yürürlillctelci mevzuat çerçevesinde dağıuma konu edilebilecek net dönem 
karının en az %50'sinin nakit kar payı olarak dağıtılması hedeflenmektedir. 
Bu politika, 7524 sayılı Kanun kapsamında belirtilen kar dağıtımı şartının yerine getirilmesini ve 
kurumlar vergisi istisnasından yararlanmaya devam edilmesini amaçlamaktadır. 
Dolayısıyla, Şirket söz konusu karar çerçevesinde ileriye dönük olarak ertelenmiş vergi varlık ve 

yükümlülüklerini % 1 O vergi oranı üzerinden hesaplamıştır. 
Şirket' in ertelenmiş vergi yükümlülüğü 3 l.12.2022 itibarıyla 1.632.939 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
300.384.880 TL, 31.12.2024 itibarıyla 953.427 .908 TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Söz konusu 
dönemler itibarıyla ertelenmiş vergi yükümlülüğünde yaşanan artışta yatırım amaçlı 

gayrimenkullerin gerçeğe uygun değer artlşlarıyla birlikte geçici farkların yükselmesi etkili 
olmuştur. Diğer yandan, 30.09.2025 itibarıyla ise vergi oranının %30'dan %10'a düşürülmesine 

bağlı olarak ertelenmiş vergi yükümlülüğü 241.937.297 TL'ye gerilemiştir. 

Özkaynaklar 

Şirket'in özkaynak.lan izahnaınede yer alan fınarısal tablo dönemleri itibarıyla yükseliş eğilimi 
göstenniştir. Buna göre özkaynaklar 31.12.2022 itibarıyla 6.286.354 TL, 31.12.2023 itibarıyla 
l.358.865.610 TL, 31.12.2024 itibarıyla 2.274.194.266 TL ve 30.09.2025 itibarıyla 2.429.987 .171 
TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

10.2. Faaliyet sonuçları: 

10.2.1. İhraççının izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla faaliyet 
sonuçlarına ilişkin bilgi: 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren 
dönemler için özel bağımsız denetimden geçmiş solo kar veya zarar tabloları aşağıda 

sunulmaktadır. 
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ÖZEL BAĞIMSIZ DENETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 

KAR VEYA ZARAR 2022 2023 
TABLOSU (SOLO) 

2024 2024/09 2025/09 

Hasılat: 1.211.409 3.818.701 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Satışlaırın Maliyeti -986.327 -1.789.837 - - -
BRÜT KAR/ZARAR 225.082 2.028.864 5.821.282 2.999.115 8.205.571 

Genel Yönetim Giderleri -5.104.185 -5.634.834 -1 I.D30.087 -7.850.108 -9.609.808 

Esas Faaliyetlerden Diğer 78.701 1.406.705.649 
Gelirle,r 

1.642. 714. 7 59 1.891.912.993 176.682.989 

Esas Faaliyetlerden Diğer -890.045 -77.230.236 -86.280.762 -47.448.411 -725391.492 
Gider!,er 
ESAS FAALİYET -5.690.447 1.325.8:69.443 
KARl/ZARARI 

1.551.225.192 l .839.613.589 -S50.112.740 

Yatırım Faaliyetlerinden - 84.160 273.684 148.695 6.924.012 
Gelirl~:r 
FlNANSMAN GiDERl 
ÖNCESİ FAALİYET -5.690.447 L.325.9153.603 1.551.498.876 1.839.762.284 -543.188.728 
KARI/ZARARI 
Finans.man Gelirleri 59.461 112.351 6.699.387 3.93 l.568 10.021.809 

Finans;man Giderleri -209.487 -1.919.566 -5.773.908 -4.771.908 -41.224.879 

Net Peırasal Pozisyon 6.752.330 13.067.628 22.242.254 19.506.655 20.261.625 
Kazançları (Kayıpları) 

SÜRDÜR OLEN 
FAALİYETLER VERGİ 911.857 1.337.,!14.016 1.574.666.609 1 .858.428.S99 -554.130.173 
ÖNCl1:Sİ 
KARJt/(ZARARI) 
SürdClrülen Faaliyetler -l.074.365 -298.752.685 
Vergi Gideri/ Geliri 

-653.313.592 -690.412.628 709.941.590 

Dönem Vergi Gideri/ - -
Geliri 

-271.809 -288.851 -1.546.967 

Ertelenmiş Vergi Gideri/ -1.074.365 -298.752.685 -653 .041. 783 -690.123.777 7 l l.488.557 
Geliri 
DÖNIEM KARI -162.508 l.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 15S.811.417 
(ZARAR() 

Döneım Karının -162.508 l.038.461.331 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 
(Zarııırının) Dağılımı 

Ana Ortaklık Payları -162.508 l .038.46 l .33 I 921.353.017 1.168.015.971 155.811.417 

Pay başına kazanç/ -3,25 0,28 5,48 6.,94 0,93 
fkavııo) 

SürdUırüleo Faaliyetlerden -3,25 0,28 5,48 6,94 0,93 
Pay Eıaşıoa Kazanç 

Şirkct'in hasılatı 2022 yılında l.211.409 TL, 2023 yılında 3.818.701 TL, 2024 yılında 5.821.282 TL 
seviyesinde gerçekleşirken, 2025 yılının ilk 9 aylık döneminde ise Çu.k.urambar Bilfen Eğitim 
Tesisi'nden elde edilen kira gelirinin etkisiyle 8.205.571 TL olmuştur. Hasılatın yıllar itibarıyla artış 
göstermesine rağmen, Şirket faaliyetlerinin niteliği gereği esas gelir yaratma kaynağı proje 
geliştirme süreçlerinden, gerçeğe uygun d,eğer artışlarından ve yatırım amaçlı gayrimenkullere 
ilişkin değerleme farklarından oluşmaktadrr. Bu nedenle Şirket'in gelir tablosunda hasılat kalemi, 
kdrlılık üzerinde sımrlı etki yaratmaktadır. 
Şirkı~t faaliyet modelinin belirleyici unsuru ıolan Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler, ağırlıklı olarak 
yatının amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun değer artışlarmdan oluşmaktadır. 2023 yılında 1,4 
milyar TL olan bu gelir kalemi, 2024 yılında 1,6 milyar TL'ye, 2024'ün ilk dokuz ayında ise 1,9 ~ 
milyar TL'ye yükselmiştir. Buna karşılık 2025 yılının aynı dönemindvN'~!~~~ı ~ 71.i,mürooG1kı ' 
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seviyesinde gerçekleşerek önceki yıllara kıyaısla düşüş göstermiştir. Bu azalışın sebebi ise Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık tarafından gayrimenkul portföyünde yer alan 
gayrimenkullerin 30.09.2025 tarihli değerle·rinde meydana gelen değer düşüklüğüdür. Ayrıca 
enflasyon muhasebesinden kaynaklı olarak 301.09.2024 tarihli finansal sonuçların 30.09.2025 tarihli 
satin alına gücüne taşınması nedeniyle cari dönemde göreceli bir düşüş görülmektedir. 

Şirket'in 2022-2025 dönemine ilişkin vergi gideri ve vergi geliri kalemleri incelendiğinde, söz 
konusu etkilerin büyük ölçüde ertelenmiş vergi gelirleri/giderlerinden oluştuğu. ve GYO statüsünün 
sağladığı vergi avantajları ile yatmm amaçlı gayrimenkullerin gerçeğe uygun değer farklarına 
ilişkin muhasebe etkilerinin belirleyici olduğu. görülmektedir. 

2022 ve 2023 yıllarında Şirket, yatırım arnaçbı gayrimenkullerden kaynaklanan sınırlı değer artışları 
ve gider etkileri sonucunda düşük tutarlarda vergi gideri kaydetmiştir. Bu dönemlerde cari vergi 
gideri bulunmamakta olup, yalnızca ertele:nmiş vergi hesaplamalarından kaynaklanan etkiler 
mevcuttur. 2022 yılında ertelenmiş vergi gide:ri yaklaşık 1,07 milyon TL, 2023 yılında ise yaklaşık 
298,8 milyon TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

2024 yılına gelindiğinde yatmm amaçlı gayri.menkullerde elde edilen yüksek tutarlı gerçeğe uygun 
değer artışları sebebiyle ertelenmiş vergi gidı~ri önemli ölçüde yükselmiş ve yıl genelinde yaklaşık 
653 milyon TL düzeyinde ertelenmiş vergi gideri oluşmuştur. Aynı eğilim 2024'üo ilk dokuz aylık 
döneminde de devam etmiş ve söz konusu dönemde yaklaşık 690, l milyon TL ertelenmiş vergi 
gideri kaydedilmiştir. 

2025 yılının ilk dokuz aylık döneminde ise ıöncek:i yılların aksine önemli tutarda ertelenmiş vergi 
geliri kaydedilmiştir. 2025/09 döneminde Şi'rket yaklaşık 711,5 milyon TL ertelenmiş vergi geliri 
elde etmiş; cari vergi gideri ise yalnızca 1,5 milyon TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Bu sonuç 
özellikle 2025 yılında yatırım amaçlı gayrimenkullerdeki değer artışlarının önceki yıllara kıyasla 
düşük kalınası ve dönem içinde esas faaliyet zararının oluşması nedeniyle ertelenmiş vergi 
varlıklarının artmasmdan kaynaklanmışttr. 

Genel olarak değerlendirildiğinde, bir Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı olarak Şirket'in vergi 
yükümlülüklerinde cari verginin oldukça düşük olduğu, toplam vergi etkisinin büyük ölçüde 
yatının amaçlı gayrimenkullere ilişkin gerçeğe uygWl değer değişimleriyle bağlantılı ertelenmiş 
vergi hesaplamalarından oluştuğu görülmektedir. Bu yapı, GYO'lann vergi mevzuatındaki istisna 
hükümleri ile TMS 12 kapsamında uygulanan ertelenmiş vergi muhasebesinin doğal bir sonucudur. 

10.2.2. Net satışlar veya gelirlerde meydaına gelen önemli değişiklikler ile bu değişikliklerin 
nedenlerine ilişkin açıklama: 

Şirket'in net satışlar ve gelirlerinde meydana gelen önemli değişiklikler ile bu değişikliklerin 
nedenlerine ilişkin açıklamalar, işbu izahnarne'nin 10.2. l sayılı bölümünde yer almaktadır. 

10.2.3. İhraççının, izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibanyla 
meydana gelen faaliyetlerini doğrudan veya dolaylı olarak önemli derecede etkilemiş veya 
etkileyebilecek kamusal, ekonomik, finans.al veya parasal politikalar hakkında bilgiler: 

Şirket'in faaliyet sonuçlarını etkileyen önıemli gelişmeler arasında; 2020 yılı başından 2021 
ortalarına kadar, dünya genelinde etkili olan Covid-19 pandemisi, 2022 yılı başından bu yana 
devam eden Rusya-Ukrayna savaşı ve 2023 yılı içerisinde ortaya çıkan İsrail-Gazze olayları, 2023 
Şubat ayında yaşanan Kahramanmaraş merkezli depremler, döviz kurlanndaki belirsizlikler, 
Tilrkiye'de son yıllarda yaşanan yüksek fai2: orarıı, yüksek enflasyon, döviz kurlarında dalgalanma 
ve likidite eksikliği sonucu bankaların yaunm kredilerinde isteksiz olmaları gibi etkenler 
listelenebilir. c /AKI UL CJE 
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Bununla birlikte İhraççının gelecek dönemde faaliyetlerini önemli derecede etkileyebilecek 
hususlar kısaca aşağıdaki gibidir: 

• Makro ekonomik risk faktörleri, 

• Yurt içi ve yurt dtşt ekonomik, politik, pandemik ve jeopolitik olağanüstü gelişmeler, 

• Komşu ülkelerdeki siyasi karışıklıklar, 

• Ukrayna-Rusya savaşının ya da lsrajl-Gazze olaylarının devam etmesi ve sürecin giderek 
diğer ülkeleri de içine alan bir soğuk savaşı niteliği kazanması, 

• finans sektöründe yaşanabilecek olumsuzluklar, 

• Döviz kurlarındaki dalgalanma 

• Yurt içi ve yurt dışı talep yetersizliğidir. 

10.3. İhraççının borçluluk durumu 

Şirket'in fınansal tablolara göre borçluluk durumu aşağıdaki tablolarda yer almaktadır. İhraççının 
işbu izahname tarihi itibarıyla borçluluk durumunda önemli bir değişiklik yoktur. 

Borçluluk Durumu (30.09.2025 itibarıyla) 

Kısa vadeli y0kümlUI0kler 

Garantili 

Teminatlı 

Garantisizfferninatsız 

Uzun vadeli yOkilmlUIOkler (uzıın vadeli borçların kısa 
vadeli kısımları hariç) 

Garantili 

Teminatlı 

GarantisiıJTeminatsız 

Kısa ve Uzun Vadeli YükümlUlükler Toplamı 

Öz.kaynaklar 

Ödenmiş Sennaye 

Sennaye Düzeltme Farkları 

Kar Veya Zararda Yeniden Smıtlandırılmayacak Birikmiş 
Diı:ter Kapsamlı Gelirler (Giderler) 

Kardan Ayrılmış Kısıtlanmış Yedekler 

Geçmiş Yıllar Karları 

TOPLAM KAYNAKLAR 

Net Borçluluk Durumu 
30.09.2025 itibar la 

A. Nakit 
B. Nakit Benzerleri 

C. Alım Satım Amaçlı Finansal Varlıklar 

D. Likidite (A+B+C) 

165 

Tutar (TL) 

128.275.398 

82.095.040 

46.180.358 

345.226.905 

103.119.812 

242.1 O? .093 

473.502.303 

2.429.987.171 

168.242.225 

146.435.110 

-17.831 

22.490 

1.959.493.760 

2.903.489.474 

Tutar(TL) 

9.843.504 
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E. Kısa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kısa Vadeli Banka k:redileri -

G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kısa Vadeli Kısmı 82.095.040 

H. Dlğıır Kısa Vadeli Finansal Borçlar 353.615 

1. Kısa Vadeli Finansal Borçlar (F+G+H) 82.448.655 

J, Kısa Vadeli Net Finansal Borçluluk (1-E-D) 72.601.882 

K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 103.119.812 

L. Tahviller -
M. Diğ;er Uzun Vadeli Krediler -
N. Uzuın Vadeli Finansal Borçluluk (K+L+M) 103.119.812 

O. Net Finansal Borçlu.luk (J+N) 175.721.694 

11. İHRAÇÇININ FON KAYNAKLARI 

11.1. İhraççının kısa ve uzun vadeli fon kaynakları hakkında bilgi: 

Şirket, işletme sermayesi, vergi ödemeleri, tedarikçi ödemeleri ve yüklenici avanstan gibi çeşitli 
nedenlerle farklı dönemlerde kredi kullanmaktadır. Şirket'in 30.09.2025 tarihi itibarıyla toplam 
kaynakları 2.903 .489 .4 7 4 TL' dir. Şirketin fon kaynaklan aşağıdaki gibidir: 

ÖZEL BAĞIMSIZ DIENETlMDEN GEÇMİŞ (TL) 

TL 31.12.20!22 

KAYNAKLAR 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 20.700.2!59 

Kısa Vadeli Borçlanmalar 2.673.271 

- Banka Kredileri 2.673.271 

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa 
Vadelii Kısımlan 

Diğer Finansal YllkUmlUIUkler 

Ticari Borçlar 839.580 

- ilişkili Taraflara Ticari Borçlar 581,628 

- ilişkili Olmayan Taraflara Ticari 257.952 
Borçfor 

Çalışa.nlara Sağlanan Faydalar 61.791 
Kapsamında Borçlar 

Diğer Borçlar 16.781.987 

- ilişkili Taraflara Diğer Borçlar /6.781.:987 

- tlişkili 0/mayaıı Taraflara Diğer -
Borçl.ar 

Ertele,nmiş Gelirler -
- ilişkili Taraflardan Ertelenmiş -
Gelirler 

3t.12.2023 

56.451.660 

2.042.301 

2.042.30/ 

6.194.641 

6.465.575 

-

6.465.575 

-

40.993.713 

40.993.7/3 

-

-
-

31.12.2024 

J 54.613.250 

-
7.062.443 

17l.l38 

-

171./38 

108.345 

115.165.918 

115.165.918 

-
27.227.802 

20.454.604 

J,ll\11· 
AkDJ M 

30.09.2025 

128.275.398 

-

82.095.040 

353.615 

13.630.829 

/0.733./91 

2.897.638 

295.379 

-
-

-
31.470.604 

20.454.604 
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- ilişkili Olmayan Taraflardan - - 6.773./98 l l.016.000 
Ertelenmiş Gelirler 

Kısa Vadeli Karşılıklar 343.630 664.333 625.660 299.417 

- Çalışanlara Sağlanan Faydalara - - - 99.165 
ilişkin Kısa Vadeli Karşılık/ar 

- Diğer Kısa Vadeli Karşılık/ar 343.630 66./.333 625.660 200.252 

Diğer Kısa Vadeli YUkUmlUlUkler - 91.097 4.251.944 130.5 L 4 

Uzun Vadeli YUkUmlUIOkler l.632.939 339.934.587 978.031.304 345.226.905 

Uzun Vadeli Borçlanmalar - 39.524.538 24.562.042 103.119.812 

- Baııka Kredileri - 39.524.538 2-1.562.042 103,119.812 

Uzun Vadeli Karşılıklar - 25.169 41.354 169.796 

- Çalışanlara Sağlanan Faydalara 
ilişkin U:un Vadeli Karşılıklar - 25,169 4/.35-1 169. 796 

Ertelenmiş Vergi YUkUmlUIOğU 1.632.93,9 300.384.880 953.427.908 241.937.297 

Özkaynaklar 6.286.3S4 1 .358.865.610 2.274. 194.266 2.429.987. t 71 

Ödenmiş Sennaye 50.000 168,242.225 168.242.225 168.242.225 

Sermaye Düzeltme Farkları 507.172 146.435.110 146.435.1 1 O 146.435.110 

Kar veya Zararda Yeniden 
Smıflandırılmayacak Birikmiş Diğer - -2.238 681 -17.831 
Kapsamlı Gelirler (Giderler) 

-Tanımlanmış Fayda Plaıı/arı 
Yeniden Öiflm Kazançlar (Kayıplar) - -2.238 681 -17.83! 

Kardan Ayrılmış Kısıtlanmış 6.049.770 6,049.770 22.490 22.490 Yedekler 

Geçmiş Yıllar Karlan -158.080 -320.588 1.038.140.743 1.959.493.760 

Net Dönem Karı -162.508 l.038.461.331 921.353.017 155.811.417 

TOPLAM KAYNAKLAR 28.619.552 l.755.251.857 3.406,838.820 2.903.489.474 

11.2. Nakit akımlarına ilişkin değerlendirme: 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024, 30.09.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren 
hesap dönemlerine ait nakit akışları aşağıdaki tabloda swmlmuştur. 

ÖZEL BAĞlMSIZ OJEN ETİMDEN GEÇMİŞ (TL) 
NAKİT AKIŞ TABLOSU 

2022 2023 2024 (SOLO) 
İşletme Faaliyetlerinden 

-6.913.778 -:tS.684.827 l 00.039.34 t Nakil Akışları 

Dönem Karı (Zararı) -162.508 ı.o:ı8.461.33 l 92l.353.017 
- Silrd0rlllen Faaliyetlerden 

-162.508 1.038.461.331 921.353.017 
Dôııem Karı (Zararı) 
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2024/09 2025/09 

14.830.333 -65.697.581 

1.168.015.971 155.811.417 

1.168.015.971 155.811.417 
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Dönem Net Karı (Zararı) 
Mutabakatı İle İlgili 3.591. 186 
Düzeltmeler 

- Amortisman ve itfa Gideri ile 2./07.695 
ilgili Dilze/ıme/er 

- Karşılık/ar ile ilgili 168.993 
OfJzeltıııeler 

- Faiz (Gelirleri) ve Giderleri 278.527 
ile ilgili Df/zelımeler 

- Yatırım amaçlı 
gayrimenkııllerin gerçege 
uygun değer kayıpları -
(kazançları) ile ilgili 
dilzeltmeler 
- Vergi (Geliri) Gideri ile ilgili /.074.365 
Oıizelııııeler 

- Parasal Pozisyon Kayıp -38.394 
ka=ancı 

lşıetme Sermayesinde -10.350.750 
Gerçekleşen Değişimler 

- Finansal Yatırım/ardaki -
Azalış (Artış) 

- Ticari Alacaklardaki Azalış 327.531 
(Artış) ile ilgili D0zelımeler 

- Faaliyetlerle ilgili Diğer 
Alacaklardaki Azalış (htış) ile /.082.803 
ilgili Düzelmıe/er 

- Stoklardaki Azalışlar -211.827 
(Artışlar) ile ilgili Düzeltmeler 

- Peşin Ödenmiş Giderlerdeki -4.940.454 
Azalış (Artış) 

- Ticari Borçlardaki Artış -6.583.882 
(Azalış) ile ilgili Düzeltmeler 

- Çalışanlara Sağlanan 
Faydala-r Kapsamında -15.591 
Borçlardaki Artış (Azalış) 

- Faaliyetler ile İlgili Diğer 
Borçlardaki Artış (Azalış) ile -9.330 
ilgili D0zeltıııeler 

- Ertelenmiş Gelirlerdeki Artış -
(Azalış) 

Vergi iadeleri (Ödemeleri) 8.294 

Yatırım Faaliyetlerinden -2.828.074 
Kaynaklanan Nakit Akışları 

Maddi ve Maddi Olmayan 
Duran Varlıkların Satışından -
Kaynaklanan Nakit Girişleri 

- Maddi Duran Varlıkların 
Satışıııdan Kaynaklanan Nakil -
Girişleri 

-1.040.678.831 -925.705.532 

2.25./.493 2. 103.228 

349.895 -7.046 

3./45.413 2.711.707 

-J.3./4.123.432 -1.565. J /6. /60 

298. 752.685 653.041.783 

-1.057.885 - l 8.439.044 

-23.469.837 104.39 l .856 

-1.098 -22.378.878 

-533.842 -5.427.867 

-8.370.023 -7.077.263 

-18.230.219 6.976.644 

-26.201.685 32.924.456 

5.625.997 -6.294.436 

-61.791 /08.345 

24.302.824 78.333.052 

- 27.227.803 

2.510 -
-321.292.376 -103.914.732 

- 427.289 

- 427.289 
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~ 

-ı. 185.607.189 -125.198.516 

3.055.597 1.316.053 

-554.5/ 1 -338.878 

237.249 29.126.674 

-1.891.606.058 546. 645.876 

690. 12 3. 779 -711.490.6/4 

13./36.755 9.542.373 

42.421.551 -96.310.482 

1.097 22.295.729 

/.388. 724 -20.329.626 

3.259.432 1.059. /44 

-9.405.835 2.886.949 

-30. l 82.043 -824.858 

-5.526.936 13.459.692 

I 39.535 187.034 

82.747.577 -/ /9.287.348 

- -1.242.802 

- -
954.507 -37.417.973 

2.131.450 3.088.852 

2.13/.450 3.088.852 
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Maddi ve Maddi Olmayan 
Duran Varlıkların Alımından -1.604.706 -129.333 -1.436.551 -1. 176.943 -261.422 
Kaynaklanan Nakit Çıkışlan 

- Maddi Duran Varlık 
Alımından Kaynaklanan Nakit -/.604.706 -/29.333 -f..111./76 -1.176.943 -261.422 
Cıkısları 

- Maddi Olmayan Duran Varlık 
Alunmdan Kaynaklanan Nakil - - -25.375 - -
Çıkışları 

Yatınm Amaçlı Gayrimenkul 
Satımından Kaynaklanan Nakit - - - - -
Girişlı!ri 

Yatırım Amaçlı Gayrimenkul 
Alımından Kaynaklanan Nakit -1.223.368 -321.163.043 -102.905.470 - -40.245.403 
Çıkışl:arı 

Finansman Faaliyetlerinden 8.362.279 357.113.831 -6.448.212 -2.548.863 112.916.213 
Kayn:ilklanan Nakit Akışlan 
Sermaye Arttırımı - 314.120.163 -
Borçl2ınmadan Kaynaklanan 5.878.334 55.670.436 2.330.824 2.203.232 150.258.755 
Nakit Girişleri 
- Kredilerden Nakit Girişleri 5.878.334 55.670.436 2.330.824 2.203.232 150.258.755 

Borç Ödemelerine ilişkin Nakit -3.393.296 -10.789.182 -7.158.449 -3.144.987 -6.182.293 
Çıkışları 

- Kredi Geri Ödemelerine -3.393.296 -J0. 789. 182 -7./58.449 -3.144.987 -6.182.293 
ilişkin Nakil Çıkışları 
Ödenen Faiz -209.487 -1.919.542 -5.773.908 -2.501.175 -41.182 .056 
Alınanı Faiz 59.446 31.956 6.433.630 894.067 10.021.807 
Diğer Nakit Girişleri (Çıkışları) 6.027.282 - -2.280.309 - -
Yabar.ıcı Para Çevirim 
Farklıırının Etkisinden Önce 

-1.379.573 l0.136.628 -10.323.603 23.235.977 9.800.659 Nakit ve Benzerindeki Net 
Artış (Azalış) 

Yabancı Para Çevrim 
Farklaırının Nakit ve Nakit - - - - -
Benzerleri Üzerindeki Etkisi 

Nakit ve Nakit 
Benzerlerindeki Net Artış -1.379.573 10.136.628 -10.323.603 23.235.977 9.800.659 
(Aza im) 

Dönem Başı Nakit ve Nakit 1.609.393 229.820 10.366.448 10.366.448 42.845 
Benzeırlerl 

Dönem Sonu Nakit ve Nakit 229.820 10.366.448 42.845 33.602.425 9.843.504 Benzerleri 
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Yatırım Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akışları 

Şirkeıt'in yatırım amaçlı gayrimenkullerinin ağırlıklı etkisiyle yatırını faaliyetlerinden kaynaklanan 
nakit akışları 2022 yılında (2.828.074) TL, 2023 yılında (321.292.376) TL, 2024 yıhnda 
(103.914.732) TL ve 2025 yılının ilk 9 aylık döneminde (37.417.973) TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 

Finansman Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit Akışları 

Şirket'io 2022 yılında 8.362.279 TL olan finansman faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit akışı 
sermaye artırımının ağırlıklı etkisiyle 2023 yılında 357.113.831 TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 
2024 yılında (6.448.212) TL olan finansman faaliyetlerinden kaynaklarıan net nakit akışı 2025 
yılının ilk 9 aylık döneminde borçlanmadan kaynaklanan nakit girişlerinin ağırlıklı etkisiyle 
112.916.213 TL seviyesinde gerçekleşmiştir. 

11.3. Fon durumu ve borçlanma ihtiyacı h:akkmda değerlendirme: 

Şirket'in fon durumu ve borçlanma ihtiyacı hak.kında değerlendinne kapsamında; toplam finansal 
borç, net finansal borç, toplam özkaynak ve toplam sermaye kalemleri incelenmiş ve ilgili tablo 
aşağıda sunulmuştur. 

TL 31.12.2022 31.ll.2023 31.12.2024 30.09.2025 

Toplam finansal borclar 2.673.271 47.761.480 31.624.485 185 .568.467 

Kısa vadeli finansal borçlar 2.673.271 8.236.942 7.062.443 82.448.655 

Uzun vadeli finansal borclar - 39.524.538 24.562.042 103.119.812 

Nakit ve nakit benzerleri 229.820 10.366.448 42.845 9.843.504 

Finan:,al varırımlar - 1.098 22.298.998 3.269 

Net fmansal borc 2.443.451 37.393.934 9.282.642 175.721.694 
Net finansal borç/Toplam 
Ôzkavnak %38,87 %2,75 %0.41 %7,23 

30.09.2025 tarihi itibarıyla Şirket'in Neı: Finansal Borç/Toplam Özkaynak rasyosu %7,23 
seviyesinde gerçekleşmiştir. 

l 1.4. İşletme sermaye.si beyanı: 

Net işletme sermayesi, Şirket'in toplam dönıen varlıklarından toplam kısa vadeli yükümlülüklerinin 
düşülmesi suretiyle hesaplanmaktadrr. 30.09.2025 tarihi itibarıyla Şirket'in 72.335.550 TL dönen 
varlı,ğı ve 128.275.398 TL kısa vadeli yükümlülüğü bulunmaktadır. Şirket'in net işletme sermayesi 
30.09.2025 tarihi itibarıyla -55.939.848 TL''dir. Şirket'in net işletme sermayesi gelişimi aşağıdaki 
tabloda yer almaktadır: 

TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025 

Dönen varlıklar 19.576.730 83.052.727 67.622.229 72.335.550 

Kısa vadeli vUkümlülükler 20,700.259 56.451 .660 154.613.250 128.275.398 

Net isletme sermayesi -1.123.529 26.601.067 -86.991.021 -55.939.848 

Şirkc~t'in cari yükUmlülükleri karşılamak üz,ere yeterli işletme sermayesi yoktur. Şirket'in yukarıda 
yer verilen tablo tarihleri itibarıyla görünen yetersiz işletme sermayesi mevcu.t portföy 
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kompozisyonun bir sonucu olup, bu hususta takip eden dönemlere ilişkin beklentilere aşağıda yer 
verilmiştir. 

Teme:! olarak gayrimenkul geliştirme ağırlıklı yatırım stratejisi ile yakından ilişkiJidir. Z GYO'nurı 
gayriJmenkul portföyü; konaklama tesisleri projeleri, sağlık ve sağlık turizmi tesisleri projeleri, 
lojistiik ve küçük sanayi tesisleri projeleri, konut ve ticari ünite projeleri ile eğitim tesisi ve öğrenci 
yurdu projeleri olmak üzere beş ana segmentte konumlanmıştır. Bu segmentler, uzun vadede 
sürdürülebilir kira geliri ve sermaye kazancı potansiyeli yaratmakla birlikte, geliştirme döneminde 
önemli tutarda yatırım harcaması, ruhsat ve proje maliyeti, finansman ve işletme gideri 
gerektirmekte ve kısa vadede net işletme semrıayesini baskılamaktadır. 

Şirket portföyünde yer alan varlıkların önem~i bir kısmı, henüz geliştinne veya inşaat aşamasında 
olan ]Projelerden oluşmaktadır. Z Lagun Vill:a Diplomatik Site Projesi (üst segment konut projesi), 
Karakusunlar Arsası üzerinde geliştirilecek karma kullanım projesi ile Ovacık Arsası gibi projeler, 
henüz kira veya satış gelirleri tam olaralk devreye girmemiş; ancak arsa, proje geliştirme, 
ruhsatlandırma ve inşaat maliyetlerine konu olmaya başlamıştır. Benzer şekilde, Kızılcahamam 
Şahinler Tabiat Parkı'nda yer alan Lagulil Courıtry Club 1. Etap (%60 seviyesinde inşaat 
tamamlanma oranı bulunan 60 yatak kapasitdi kırsal turizm tesisi) ile ruhsat edinim süreci devam 
eden Lagun Country Club 2. Etap (330 yatak kapasiteli otel ve sağlık turizmine yönelik tesisler) 
yatm:ınJan, önümüzdeki dönemde devreye ginnesi hedeflenen, orta-uzun vadede düzenli gelir 
yaratma potansiyeline sahip projelerdir. Bu projeler, tamamlanana kadar nakit akışından çok nakit 
kullanımına konu olduğundan, geçiş dönemimde net işletme sermayesi ihtiyacını artırmaktadır. 

Öte yandan, Şirket portföyünde yer alan vı;: hali hazırda kira geliri üreten Çukuraınbar Eğitim 
Kampüsü, net işletme sermayesi Uzerinde dengeleyici bir unsur olarak konumlanmaktadır. 
Ankara'nın merkezi ve prestijli bir bölgesinde yer alan, uzun vadeli kira sözleşmesine konu bu 
eğitim kampüsü; Şirket'in düzenli kira geliri üretme kapasitesini göstermekte ve geliştirilmekte 
olan diğer projelerin gelir üretmeye başlaması ile birlikte portföydeki gelir çeşitliliğinin artacağına 
işaret etmektedir. 

Bu çe:rçevede; 

-+Geliştirilmekte olan projeler (Z Lagun Villa, Lagun Country Club l. ve 2. Etap, Karakusunlar ve 
Ovacıık Arsalan) için yapılan inşaat, proje gel.iştirme ve benzeri yatırım harcamaları, 

-+-İlgıili projelere ilişkin kısa vadeli finansal yükümlülükler, yüklenici ve tedarikçi borçları ile 
sözleşmeden doğan bedeller, 

-+Henüz tamamlanmamış projeler nedeniyle kira ve işletme gelirlerinin sınırlı kalması, 

kısa vadede net işletme sennayesinin negatif :seviyede gerçekleşmesinde belirleyici olmuştur. 

Şirkeıt yönetimi; işletme sermayesi ihtiyacuru, proje bazlı nakit akış projeksiyonları, finansman 
kaynaklarının vade ve tutar bazında planllanması, yüklenici ve tedarikçilerle yapılan ödeme 
planlarının projelerin nakit yaratma talkvimi ile uywnlandmlması suretiyle yönetmeyi 
hedeflemektedir. Lagurı Country Club l. Etap kırsal turizm tesisinin, Z Lagun Villa Diplomatik 
Site Projesi 'nin ve Çukurambar bölgesinde yürütillen projelerin belirlenen takvimler çerçevesinde 
gelir üretmeye başlaması; konaklama, eğitim, konut/ticari ve sağlık turizmi segmentlerinde düzenli 
kira ve işletme gelirlerinin portföyde ağırlık kazanması sonucunda, orta vadede net işletme 
sermayesi pozisyonunun iyileşmesine katkı sağlayacaktır. 

Bununla birlikte, ruhsat ve izin süreçlerinde yaşanabilecek olası gecikmeler, inşaat ve finansman 
maliyetlerinde artış, satış ve kiralama performansının beklenenin altında kalınası, turizm ve 
gayrimenkul piyasalarındaki dalgalanmalar gibi faktörler; net işletme sermayesinin beklenenden l 
daha ıuzun süre baskı altında kalmasına yol a~;abilecek riskler olarak değıJı~~irw;nt;tİ8Mt 4:~,. -~ ..ı. 
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riskleri; proje takvimlerinin yakından izlenmesi, maliyet kontrol mekanizmaları, finansman 
kaynaklarının çeşitlendirilmesi ve portföyün gelir üreten varlıklar lehine dengelenmesi yönündeki 
stratejilerle yönetmektedir. 

11.5. Faaliyetlerini doğrudan veya dolaylı olarak önemli derecede etkilemiş veya 
etkileyebilecek fon kaynaklarının kullanımına ilişkin sınırlamalar hakkında bilgi: 

Yoktur. 

11.6. Yönetim kurulunca karara bağlanmış olan planlanan yatırımlar ile finansal kiralama 
yolu ile edinilmiş bulunanlar dahil olmak üzere mevcut ve edinilmesi planlanan önemli maddi 
duran varltkJar için öngörülen fon kaynakJarı hakkında bilgi: 

Yoktur. 

12. ARAŞTIRMA VE GELİŞTİRME, PATENT VE LİSANSLAR 

12.1. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla ihraççının araştırma 
ve geliştirme politikaJarı ile sponsorluk yaptığı araştırma ve geliştirme etkinlikleri için 
harcanan tutarlar da dahil olmak üzere bu etkinlikJer için yapılan ödemeler hakkında bilgi: 

Yoktur. 

13. EĞİLİM BİLGİLERİ 

13.1. Üretim, satış, stoklar, maliyetler ve satış fiyatlarmda görülen önemli en son eğilimler 
hakkında bilgi: 

Türkiye'de meydana gelen politik ve ekonomik gelişmeler, piyasa koşulları, sektöre! dinamikler, 
gayrimenkul sektöründeki yatının eğilimleri, finansmana erişim ve finansman maliyeti, global çapta 
devam etmekte olan askeri operasyonların etkisi, döviz kurundaki dalgalanmalar, enflasyon 
beklentileri, inşaat yatırımındaki girdi maliyetleri ve girdi maliyetlerine bağlı olarak inşaat 

stoklarındaki değer artışları, ülkemizde meydana gelen, Kahramanmaraş merkezli 7,7 ve 7,6 
şiddetinde gerçekleşen ve 11 ili etkileyen deprem felaketi, enerji fiyatlarındaki beklentiler, dünyayı 
etkisi altma alan Covid-19 pandemisi, farklı diğer sebeplerden kaynaklı konut fiyatlarındaki 

değişimler, yabancıların yatırım yapmak suretiyle istisnai T.C. vatandaşlığı kazanımlarına ilişkin 
düzenlemelerdeki değişimler gibi konular, Şirket'in ve Şirket'in yer aldığı sektörün faaliyetlerini 
temel olarak etkileyen eğilimler arasındadtr. 

13.2. İhraççının beklentilerini önemli ölçüde etkileyebilecek eğilimler, belirsizlikler, talepler, 
taahhütler veya olaylar hakkında bilgiler: 

İhraççının beklenti ve faaliyetlerini önemli ölçüde etkileyebilecek eğilim ve belirsizliklere 
İzahname'nin 5'inci maddesinde belirtilen riskler bölümünde detaylı şekilde yer verilmiştir. 

14. KAR TAHMİNLERİ VE BEKLENTİLERİ 

14.1. İhraççının kar beklentileri ile içinde bulunulan ya da takip eden hesap dönemlerine 
ilişkin kar tahminleri: 

Yoktur. 

14.2. İhraççının kar tahminleri ve beklentilerine esas teşkil eden varsayımlar: 

Yoktur. 

14.3. Kar tahmin ve beklentilerine ilişkin bağımsız güvence raporu: Vı\KıF 0 
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Yoktur. 

14.4. Kar tahmini veya beklentilerinin, gec~miş finansal bilgilerle karşılaştırılabilecek şekilde 
hazırlandığına ilişkin açıklama: 

Yoktur. 

14.5. Daha önce yapılmış kar tahminleri :ile bu tahminlerin işbu izahname tarihi itibarıyla 
hala doğru olup olmadığı hakkında bilgi: 

Yoktur. 
15. İDARİ YAPI, YÖNETİM ORGANLAJU VE ÜST DÜZEY YÖNETİCİLER 

15.1. İhraççının genel organizasyon şeması:: 

İhraççının organizasyon şemasına aşağıda yer verilmektedir: 

15.2. İdari yapı: 

15.2.1. İhraççının yönetim kurulu üyeleri b.akkmda bilgi: 

Görev Süresi Sermaye Payı 

Adı Soyadı 

Ahmı:ı 

Kerem 
EREN 

Görevi 
tş Adresi 

Yönetim Kızılırmak Mah.aUesl 
Kurulu .1443 Cadde 1071 Plaza 
Başkanı B Blok No:210 

Çankaya/Ankara 

Son 5 ı 
Yılda 

İhraççıda Kalan Görev ~--------r-----ı 
Üstlendiği Süresi 
Görevler 

Yönetim 
KuruJu 
Başkanı 

(Yaklaşık) 

3/3 

(TL) (%) 

157.397.175,00 %93,55 

VAKi D!: 
Akili i!(. P, 

c.2/ ~43 
Tel . opı 

coın 

No. l!, 
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Merve Yönetim Kızılırmak Mahallesi Yönetim 3/3 - -
EREN Kurulu 1443 Cadde 1071 Plaza Kurulu 

Başkan B Blok No:2101 Başkan 

Vekili Çankaya/ Ankara Vekili 

Fatma Yönetim Kızılırmak Mabalteslı Yönetim 3/3 
EREN Kurulu 1443 Cadde l07I Pla-ıaı Kurulu 

10.845.050,00 %6,45 
Üyesi B Blok No:210 Üyesi 

Çankaya/Ankara 

Hakaııı Bağımsız Kızılırmak Mahallesi Bağımsız 3/3 
BAŞTÜRK Yönetim 1443 Cadde 1071 Plaz21 Yönetim 

Kurulu B Blok No:210 Kurulu - -
Üyesi Çankaya/Ankara Üyesi 

Feride: Bağımsız Başkent Üniversitesi Bağunsız 3/3 
Bahar iŞiN Yönetim Bağlıca Kamp0sll Yönetim 

Kurulu İktisadi ve idari Bilimleır Kurulu - . 

Üyesi Fakültesi Fatih Sultan Üyesi 
Mahallesi Ünlversitı~ 
Caddesi No:42/ 11 
EtimesguUAnkara 

15.2.2. Yönetimde söz sahibi olan personel 'hakkında bilgi: 

Yönet.im Kurulu üyeleri dışında yönetimde söz sahibi olan personel, genel müdürdür. Şirket'in 

genel müdürü Ahmet Kerem EREN'dir. 

Son 5 Yılda 
Sermaye Payı 

Görevi 
Adı Soyadı lş Adresi İhraççıda 

Ostlendiği Görevler (TL) (%) 

Ahmc?t Kerem Genel Kızılırmak Mahallesi Yönetim Kurulu 157 .397 .17 5,00 %93,55 
ERE!II Mudur 1443 Cadde 1071 Plaıza B Başkanı 

Blok No:210 
Cankaya/Anluır:ı 

15.2.3. İhraççı son S yıl içerisinde kurulmuş ise ihraççıoın kurucuları hakkında bilgi: 

İhraçcı son 5 yıl içerisinde kurulmamıştır. 

15.2.4. İhraççının mevcut yönetim kuruluı üyeleri ve yönetimde söz sahibi olan personel ile 
ihraççı son S yıl içerisinde kurulmuş ise kurucuların birbiriyle akrabalık ilişkileri hakkında 

bilgi: 
İhraççının yönetim kurulu başkanı Ahmet Kerem EREN ile yönetim kurulu üyesi Merve EREN 
kardeş olup, yönetim kurulu üyesi Fatma EREN'in çocuklandır. 

15.3. İhraççının yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan personelin yönetim ve 
uzmıınhk deneyimleri hakkında bilgi: 

Ahmet Kerem EREN 

1985 yılında Ankara'da doğmuştur. Lise eğitimini TED An.kara Kolejinde tamamlamıştır. Gazi 
Üniversitesi ltBF İşletme bölümünü bitinniştir. Yüksek Lisans derecesini aynı üniversitede Finans 
bölümünden alınış, halen Başkent Üniversitesi'nde Muhasebe Finansman doktora eğitimine tez 
aşamasında devam etmektedir. Akademik hayatı boyunca Proje Finansmanı ve sermaye piyasaları 
ve denetim üzerine çalışmıştır. • 
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2008-2015 yılları arasında Akbank Teftiş Kurulu'nda müfettiş olarak görev yapmtş, bir çok proje 
finansman ve denetim sürecini yürütmüştür. 2015 yılında Ankara Çukurambar' da bulunan 1071 
Ankara Karma Projesi'ni geliştirmiş ve bahse konu projenin mimari proje geliştirmesinden 
başlayarak tüm satış, pazarlama, yönetim ve inşaat süreçlerini yönetmiştir. 2017 ytlında Bilfen 
Çukurambar Kampüsü'nü geliştirmiş, bu süreçte grup firması olan mimari proje firması ile çok 
sayıda mimari ve iç mimari proje üretmiştir. 2021 yılında Z Forest Projesini (2. Etap), 2023 yılında 
ise Lagun Villa Projesini geliştirmiştir. 

TED Ankara Koleji Mezunlar Derneği, Akdenet (Akbank Teftiş Kurulundan Yetişenler Derneği) 
ve TED Kolejliler Spor Kulübü Yönetim Kurulu Üyesidir. 

Merve EREN 

1988 yılında Ankara'da doğmuş, lise eğitimini Deneme Lisesi'nde tamamlayarak Gazi Üniversitesi 
İİBF lşletme bölümünde lisans eğitimini tamamlamıştır. 2013-2014 yılları arasında Baştaş Çimento 
Fabrikası muhasebe finans bölümünde çalışmıştır. 

Fatma EREN 

1959 yılında Ankara'da doğmuş ve lise mezunudur. Ticari hayatını ailesinden kalan 
gayrimenkullerin i_şletilmesi üzerine devam ettirmiştir. Bu amaçla şahıs şirketi kurmuş olup, bu 
şirket Z Grup Proje Sanayi Ticaret A.Ş ile birleşmiştir. 

Hakan BASTÜRK 

1972 yılında Adana'run Kozan ilçesinde doğmuş, ilk ve orta öğrenimini aynı ilçede tamamlamıştır. 
Lisans eğitimine 1989 yılında Ortadoğu Teknik Üniversitesi Ekonomi bölümünde başlamış, 1995 
yılında mezun olduktan sonra aynı y1l içinde Sermaye Piyasası Kurulu'nda Uzman Yardımcısı 
olarak göreve başlamıştır. Sennaye Piyasası Kurulu'ndaki görevinden 2012 yılında Başuzman 
olarak ayrılmış ve halka açtk bir anonim ortaklıkta finanstan Sorwnlu Genel Müdür Yarıdımcısı 
olarak çahşmaya başlamıştır. Aynı zamanda diğer halka açık grup şirketinin de yatırımcı ilişkileri 
yöneticiliğini yerine getirmiştir. 2017 yılmda bu gruptaki görevlerinden istifa ederek serbest 
çalışmaya başlamıştır. Bu tarihten itibaren serbest olarak finansal danışmanlık yapmaktadır. Halen 
Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği'nde yönetim kurulu üyeliği görevini yerine getirmektedir. 
Wharton School ofthe University of Pennsylvania'da Capital Markets Program mezunudur. 

Feride Bahar iSiN 

1975 yılında doğmuş, üniversite eğitimini Orta Doğu Teknik Üniversitesi, tlBF İktisat bölümünde 
lisans eğitimini tamamlamıştır. Başkent Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü Işletme bölümünde 
yüksek lisans eğitimini, Gazi Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitllsil İşletme bölümünde doktora 
eğitimini tamamlamış, 2013 yılında doçent, 2018 yılında ise profesör olmuştur. Halen Başkent 
Üniversitesi İşletme ve Pazarlama bölümünde öğretim Uyesi olarak görevine devam etmektedir. 
Uzmanlık alanı dahilinde çok sayıda panel, sempozyum ve kongrede sunumlar gerçekleştirmiş, 
S0'nin üzerinde makale ve kitap yayımlamıştır. 

15.4. Yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan personelin son durum da dahil 
olmak üzere son beş yılda, yönetim ve denetim kurullannda bulunduğu veya ortağı olduğu 
bütün şirketlerin unvanları, bu şirketlerdeki sermaye payları ve bu yönetim ve denetim 
kurullarındaki üyeliğinin veya ortaklığının balen devam edip etmediğine dair bilgi: 
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Adı Soyadı Yönetim ve Denetim Sermaye Yönetim ve Denetim 
Kurullarında Bulunduğu nya Payı(%) Kurullarındaki Üyeliğinin veya 

Ortağı Olduğu Şirket Ortaklığının Halen Devam Edip 
Etmediiij 

Ahmet Healthtr Sağlık ve Turizm - Yönetim Kurulu Üyesi olarak 
Kerem Eren İşletmeleri A.Ş. devam etmekte olup, icracı 

de?Hldir. 

Eren Mesken Yapı İnşaat Tıicaret %100 Tek pay sahipliği devam etmekte 
A.Ş. olup, Yönetim Kurulu Üyesi olup 

İcracı deii:ildir. 

Alpen Enerji Mühendislik Sanayi %100 Tek pay sahipliği devam etmekte 
ve Ticare A.Ş. olup, Yönetim Kurulu Üyesi olup 

İcracı değildir. 

İkonik Tasarım Mimarlık A.Ş. %49 Pay sahipliği devam etmekte olup, 
Yönetim Kurulu Ovesi değildir. 

Adı Soyadı Yönetim ve Denetim Sermaye Yönetim ve Denetim 
Kurullarında Bulunduğu 'veya Payı(%) Kurullarındaki Üyeliğinin veya 

Ortağı Olduğu Şirket Ortakhğınm Halen Devam Edip 
Etmediği 

Healthtr Sağlık ve Turizm - Yönetim Kurulu Başkanı olarak 
İsletmeleri A.S. devam etmektedir. 

Me:rve EREN Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret - Yönetim Kurulu Başkanı olarak 
A.S. devam etmektedir. 

Alpen Enerji Mühendislik Sanayi - Yönetim Kurulu Başkanı olarak 
ve Ticare A.S. devam etmektedir. 

ikonik Tasarım Mimarlık A.Ş. - Yönetim Kurulu Başkanı olarak 
devam etmektedir. 

15.5. Son 5 ytlda, ihraççının yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde yetkili olan personelden 
alına.o, ilgili kişiler hakkında sermaye piyasası mevzuatı, 5411 sayılı Bankacılık Kanunu 
ve/ve:ya Türk Ceza Kanununun 53 üncü mıaddesinde belirtilen süreler geçmiş olsa bile; kasten 
işlenıen bir suçtan dolayı beş yıl veya dahaı fazla süreyle hapis cezasına ya da zimmet, irtikap, 
rüşvıet, hırsızlık, dolandırıcılık, sahtecilik, güveni kötüye kuUanma, bileli iflas, ihaleye fesat 
karıştırma, verileri yok etme veya de:ğiştinne, banka veya kredi kartlarının kötüye 
kullaınılması, kaçakçılık, vergi kaçakçılığı veya haksız mal edinme suçlarından dolayı alınmış 
cezai kovuşturma ve/veya hükümlülüğüoıün ve ortaklık işleri ile ilgili olarak taraf olunan 
dava konusu hukuki uyuşmazlık ve/veya kesinleşmiş hüküm bulunup bulunmadığına dair 
bilgi:: 

Yoktur. 

15.6. Son 5 yılda, ihraççının mevcut yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan 
personele ilişkin yargı makamlarınca, kanıu idarelerince veya meslek kuruluşlannca kamuya 
duyuırulmuş davalar/suç duyuruları ve yaptırımlar bak.kında bilgi: 

Yoktıur. 
VJ\KIF D 
AkaıM d 

F-2ı Jı! 
Tol; Oı 

Cfll 

-2 
3. 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



15.7. Son 5 yılda, ortaklığm mevcut yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan 
personelin, yönetim ve denetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olduğu şirketlerin 

iflas, kayyuma devir ve tasfiyeleri hakkında ayrıntılı bilgi: 

Yoktur. 

15.8. Son 5 yılda, ortaklığın mevcut yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan 
personelin herhangi bir ortaklıktaki yönetim ve denetim kurulu üyeliğine veya ihraççıdaki 
diğer yönetim görevlerine, mahkemeler veya kamu otoriteleri tarafından son verilip 
verilmediğine dair ayrıotıh bilgi: 

Yoktur. 

15.9. Yönetim kurulu üyeleri, yönetimde söz sahibi personel ile ihraççı son 5 yıl içerisinde 
kurulmuş ise kurucuların ihraççıya karşı görevleri ile şahsi çıkarları arasındaki çıkar 

çatışmalarına ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

15.9.1. Yönetim kurulu üyeleri, yönetimde söz sahibi personel ile ihraççı son 5 yıl içerisinde 
kurulmuş ise kurucuların yönetim kurulunda veya üst yönetimde görev almaları için, ana 
hissedarlar, müşteriler, tedarikçiler veya başka kişilerle yapılan anlaşmalar hakkında bilgi: 

Yoktur. 

15.9.2. İhraççının çıkardığı ve yönetim kurulu üyeleri, yönetimde söz sahibi personel ile 
ihraççı son 5 yıl içerisinde kurulmuş ise kurucuların sahip olduğu sermaye piyasası 

araçlarının satışı konusunda belirli bir süre için bu kişilere getirilmiş sınırlamalar bak.kında 
aynnhlı bilgi: 

Yoktur. 

16. ÜCRET VE BENZERİ MENFAATLER 

16.1. Son yıllık hesap dönemi itibarıyla ihraççının yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz 
sahibi personelinin; ihraççı ve bağlı ortaklıklarına verdikleri her türlü hizmetler için söz 
konusu kişilere ödenen ücretler (şarta bağlı veya ertelenmiş ödemeler dahil) ve sağlanan 
benzeri menfaatler: 

Şirket'in son yıllık hesap dönemi itibarıyla yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi 
personeline verdikleri her türlü hizmetler için ödenen ücret veya sağlanan herhangi bir fayda 
bulunmamaktadır. Şirketin 27.06.2025 tarihinde 2024 yılı olağan genel kurul toplanttsında yönetim 
kurulu üyelerinin her birine, Temmuz 2025 tarihinden başlamak üzere her toplantı için 10.000 TL 
huzur hakkı ödenmesi hususunu oy birliği ile kabul edilmiştir. 

16.2. Son yıJhk hesap dönemi itibarıyla ihraççının yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz 
sahibi personeline emeklilik aylığı, kıdem tazminatı veya benzeri menfaatleri ödeyebilmek 
için ihraççının veya bağlı ortaklıklarının ayırmış olduğu veya tahakkuk ettirdikleri toplam 
tutarlar: 

Yoktur. 

17. YÖNETİM KURULU UYGULAMALARI 

17.1. İhraççının yönetim kurulu üyeleri ile yönetimde söz sahibi olan personelin görev süresi 
ile bu görevde bulunduğu döneme ilişkin bilgiler: 
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Şirket Yönetim Kurulu üyeleri, 13.08.2024 tarihli genel kurulda 13.08.2027 tarihine kadar görev 
yapmak üzere seçilmişlerdir. 

Yönetim Kurulu Üyeleri 

Son 5 Yılda 

Adı Soyadı Görevi lbraççıda Görev SUresi/Kalan Görev SUresi 
Üstleodiği 
Görevler 

Görev suresi 13.08.2024 tarihinden 
itibaren 3 yıldır. 18.09.2025 tarihinden 

Yönetim Kurulu 13.08.2027 tarihine kadar kalan görev 
Ahmet Kerem EREN Yönetim Kurulu Başkanı Başkanı süresi yaklaşık 2 senedir. 

Görev sOresi 13.08.2024 tarihinden 
itibaren 3 yıldır. 18.09.2025 tarihinden 

Yönetim Kurulu Başkan Yönetim Kurulu 13.08.2027 tarihine kadar kalan görev 
Merve EREN Vekili Başkan Vel-.-ili süresi yaklaşık 2 senedir. 

Görev süresi 13.08.2024 tarihinden 
itibaren 3 yıldır. 18.092025 tarihinden 

Yönetim Kurulu 13.08.2027 tarihine kadar kalan görev 
Fatma EREN Yönetim Kurulu Üyesi Üyesi süresi yaklaşık 2 senedir. 

Görev suresi 13.08.2024 tarihinden 
itibaren 3 yıldır. 18.09.2025 tarihinden 

Bağımsız Yönetim 13.08.2027 tarihine kadar kalan görev 
Hakan BAŞTÜRK Kurulu Üyesi - süresi yaklaşık 2 senedir. 

Görev suresi 13.08.2024 tarihinden 
itibaren 3 yıldır. 18.09.2025 tarihinden 

Bağımsız Yönetim 13.08.2027 tarihine kadar kalan görev 
Feride Bahar iŞiN Kurum Üyesi . süresi yaklaşık 2 senedir. 

17.2. Tamamlanan son finansal tablo dönemi itibarıyla ihraççı ve bağlı ortakJıkları 

tarafından, yönetim kurulu üyelerine ve, yönetimde söz sahibi personele, iş ilişkisi sona 
erdirildiğinde yapılacak ödemelere/sağlan,acak faydalara ilişkin sözleşmeler hakkında bilgi 
veya bulunmadığına dair ifade: 

Yoktur. 

17.3. İhraççının denetimden sorumlu komi.te üyeleri ile diğer komite üyelerinin adı, soyadı ve 
bu komitelerin görev tanımları: 

Şirket tarafından denetim komitesi, riskin erken saptanması komitesi ve kurumsal yönetim komitesi 
kurulacak ve söz konusu komitelere sermaye piyasası mevzuatına uygun şekilde yeterli sayıda 
bağımsız yönetim kurulu üyesi atanacaktır. Söz konusu komitelerin kurulmasına ilişkin olarak 
henüz bir yönetim kurulu kararı alınmamıştır. Dolayısıyla bu komitelerin, Şirket paylarının halka 
arzını takiben Kurumsal Yönetim Tebliği'ne uyum çerçevesinde ve Kurumsal Yönetim Tebliği'nde 
belirtilen sürelere uyularak ve her halükarda en geç halka arzdan sonra gerçekleştirilecek ilk genel 
kurul toplantısına kadar faaliyete geçmesi pl~ınlanmaktadır. 

l 7.4. İbntççıoın Kurulun kunım3al yönetim ilkeleri karşısındaki durumunun 
değerlendirilmesi hakkında açıklama: 

11-17.1. sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği uyarınca payları ilk kez halka arz edilmesi için Kurul'a 
başvuran ortaklıkların, Kurul tarafından grupların belirlenmesine ilişkin listenin ilanına kadar 
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üçüncü gruptaki ortaklıkların yükümlülüklerine tabi olacağı öngörülmüştür. Dolayısıyla Şirket 
Kurul'ca yeni listenin ilanına kadar üçünctl grup içinde yer alacaktır. 

Kurumsal Yönetim Tebliği kapsamındaki söz konusu yükümlülüklere Şirket'in paylarının Borsa'da 
işlem görmeye başlaması sonrasında yapılacak. ilk genel kurul tarihi itibarıyla gerekli uyumu 
sağlaması gerekmektedir. Bu bağlamda, Şirket, paylarının Borsa'da işlem görmeye başlamasından 
sonra yapılacak ilk genel kurul itibarıyla Kurumsal Yönetim Tebliği'ne uyum sürecini tamamlamış 
olacaktır. 

Esas Sözleşme'nin "Kurwnsal Yönetim llkelı!rine Uyum" başlıklı 17. maddesi uyarınca; 

"Sermaye Piyasası Kurulu tarafından uygulaması zorunlu tutulan Kurumsal Yönetim llkelerine 
uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksızın yapılan işlemler ve alman yönetim kurulu kararları geçersiz 
olup esas sözleşmeye aykırı sayılır. 

Yönetim kurulunda görev alacak bağııns,rz üyelerin sayısı ve nitelikleri Sermaye Piyasası 

Kurulu 'nım kurumsal yönetime ilişkin düzenlemelerine göre tespit edilir . • , 

Şirket, Kurumsal Yönetim Tebliği uyarınca dahil olduğu grup Kurul tarafından ilan edilinceye 
kadar üçüncü grup içerisinde yer alacaktır. Ş:irket'in, Kurumsal Yönetim Tebliği kapsamındaki söz 
konusu yükümlülüklere paylarının borsada işlem görmeye başlamast sonrasında yapılacak ilk genel 
kurul tarihi itibarıyla gerekli uywnu sağlaması gerekmektedir. Bu bağlamda, Şirket, paylarının 
borsada işlem görmeye başlamasından sonra yapılacak ilk genel kurul itibarıyla Kurumsal Yönetim 
Tebliği'ne uyum sürecini tamamlamış olacaktır. Aynca Şirket, Kurumsal Yönetim Tebliği 
hük:Umlerine titizlikle uyacaktır. 

Halka açılma sonrası dönemde SPK mevzu:au gereği düzenlenecek Kurumsal Yönetim İlkelerine 
Uyum Raporu ile Ortaklık'ın Kurumsal Yönetim nkeleri karşısındaki durumu sennaye piyasası 
mevzuatına uygun periyotlarla aynca kamuya duyurulacaktır. 

Şirket Yönetim Kumlu'nun 08.09.2025 tarih ve 2025/07 sayılı kararı ile Bilgilendirme Politikası, 
Ücretlendirme Politikası, Kar Dağıtım Poliitikası ve Bağış ve Yardım Politikası"mn Kurumsal 
Yönetim Tebliği (U-17. l) uyarınca yapılac:ak ilk genel kurul da ayrı bir gündem altında genel 
kurulun onayına sunulmasına, Bilgilendirme Politikası ile Ücretlendirme Politikası'run ise 
Kurumsal Yönetim Tebliği (fl-17.1) uyarınca yapılacak ilk genel kurulun bilgisine sunulmasına 
karar verilmiştir. Politika metinleri aşağıda y,er almak.tadır: 

Bilgilendirme Politikası 

l. Amaç 

Bilgilendirme Politikası'nın amacı, Şirket'in tabi olduğu düzenlemeler ve Şirket esas sözleşmesi 
("Esas Sözleşme") hükümleriyle uyumlu olarak pay sahipleri, yatırımcılar, çalışanlar, müşteriler ve 
ilgili yetkili kurumlar olmak üzere tüm menfaat sahipleri ile ticari sır niteliği taşımayarı her türlü 
bilgiyi tam, adil, doğru, zamarıında, arılaşılabilir, düşük maliyetle ve kolay ulaşılabilir bir şekilde 
eşzamanh paylaşarak aktif, etkin ve şeffaf biır iletişim sağlamaktır. 

Şirket kamuyu aydınlatma konusunda 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ("SPKo"), 6102 sayılı 
Türk Ticaret Kanunu ("TTK"), sennaye piyasası mevzuatt, ilgili diğer mevzuat ve düzenlemeler ile 
Borsa İstanbul A.Ş. ("BİST") düzenlemeleriıne uyar. Sermaye Piyasast Kurulu'nun ("SPK"), zaman 
zaman tadil edilip değiştirilebilen, yürürlükteki Kurumsal Yönetim Tebliği'nde düzenlenen 
Kurumsal Yönetim İlkeleri'nde yer verilen ilkelerin gerçekleştirilmesine azami özen gösterir. 

Esas Sözleşme'nin "Kurumsal Yönetim İlkelerine Uyum" başlıklı l Tinci maddesine göre: 
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·'Sermaye Piyasası Kurulu tarafından uygulaması zorunlu tutulan Kurumsal Yönetim 
İlkelerine uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksızın yapılan işlemler ve alınan yönelim kurulu 
kararları geçersiz olup, esas sözleşmeye aykırı sayılır". 

Esas Sözleşme'nin ·'Toplantı Yeri ve Genel Kurula Çağrı" başlıklı 25'inci maddesine göre: 

"Genel Kurul şirket merkezinde ya da şirket merkezinin bulunduğu şehrin elverişli bir 
yerinde toplanır. Genel Kurul toplantıya, şirketin intemet sitesinde, Kamuyu Aydınlatma 
Platformu'nda ve Türkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayımlanan ilanla çağırıhr. Bu çağrı, 
ilan ve toplantı günleri hariç olmak üzere, toplantı tarihinden en az 3 hafta önce yapılır. 
Genel Kurula çağrının şekli ile ilgili olarak sermaye piyasası mevzuatı, genel kurula 
katılacak hak sahipleri ile ilgili olarak ise TKK'nın 415 'inci maddesi uygulanır" 

Şirket Bilgilendirme Politikası, SPK'nın Özel Durumlar Tebliği (II-15. l )'nin l 7'nci maddesi ile 
Kurumsal Yönetim Tebliği (II-17 .1) uyarınca hazırlanmış olup tilin menfaat sahiplerine Şirket 

İnternet sitesi www.zgyo.com.tr aracılığıyla duyurulmaktadır. 

2. Yetki ve Sorumluluk 

Bilgilendirme Politikası, SPK Kurumsal Yönetim İlkeleri çerçevesinde Yönetim Kurulu tarafından 
oluşturulur, Şirket genel kurulunda pay sahiplerinin bilgisine sunulur. Şirket'in kamunun 
aydınlatılması ve bilgilendirme politikasının izlenmesi, gözetimi, geliştirilmesi ve gerekli 
güncellemelerin yapılması Yönetim Kurulu'nun yetki ve sorumluluğu altındadır. Bilgilendirme 
Politikası'nda yapılacak değişiklikler Yönetim Kurulu'nun onayını takiben Şirket İnternet sitesinde 
(www.zgyo.com.tr) yayımlanır. Yatırımcı İlişkileri Bölümü kamuyu aydınlatma ile ilgili her türlü 
hususu gözetmek ve izlemek üzere görevlendirilmiştir. Bu politikanın uygulama esas ve usulüne 
ilişkin tüm sorular, Yatırımcı İlişkileri BölümU'ne yöneltilmelidir. 

3. Bilgilendirme Yöntem ve Araçları 

Bilgilendirme Politikası çerçevesinde Şirket tarafmdan kullanılan bilgilendirme yöntem ve araçları 
aşağıda belirtilmiştir. 

rrK, SPK ve Borsa İstanbul düzenlemeleri çerçevesinde ve bu düzenlemelerde meydana 
gelebilecek değişiklikler saklı kalmak üzere, Şirket tarafından kullanılan kamuyu aydınlatma ve 
bilgilendinne politikası yöntem ve araçları aşağıdaki gibidir: 

• Kamuyu Aydınlatma Platformu 'nda ("KAP'') yayımlanan özel durum açıklamaları 

ve genel bilgi formu, 

• Periyodik olarak KAP aracılığıyla duyurulan finansal tablolar, dipnotlar, bağımsız 

denetim raporları, faaliyet raporları ve sorumluluk beyanları, 

• Kurumsal İnternet sitesi (www.zgyo.com.tr), 

• Türkiye Ticaret Sicili Gazetesi ve günlük gazeteler vasıtasıyla yapılan ilanlar ve 

duyurular, 

• Yazılı. görsel ve sosyal medya vasıtasıyla yapılan basm açıklamaları, 

• Sermaye piyasası katılımcıları ile yüz yüze veya telekonferans vasuasıyla yapılan 

bilgilendirme ve görüşme toplantıları, 
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• SPK düzenlemeleri gereği düzenlenen izahnameler, ihraç belgeleri, duyuru metinleri 

ve diğer dokümanlar, 

• Yatırımcılar için hazırlanan sunumlar, bilgilendirme ve tanıtım dokümanları. 

4. Bilgilendirme toplantıları veya basın toplantılarında aÇ-ık.Janan sunum ve raporlara 
ilişkin esaslar 

Pay sahipleri, yatınmcılar ve analistlerden Şirket'e iletilen bilgi talepleri, kamuya açıklanmış 
bilgiler çerçevesinde Yatırımcı İlişkileri Bölümü tarafından doğru, eksiksiz ve eşitlik ilkesi 
gözetilerek yazılı, sözlü ya da bilgilendirme toplantıları vasıtasıyla yanıtlanır. 

Geleceğe yönelik değerlendirmeler de dahil olmak üzere, özel durumlara konu hususların kamuya 
duyurulmasında basın-yayın organlarından yararlanılabilir, basın toplantıları yapılabilir ve/veya 
basın bültenleri yayınlanabilir ve diğer iletişim yolları kullanılabilir. Özel durumlara konu 
hususların bahsedilen şekilde kamuya duyurulmasından önce veya eş zamanlı olarak KAP'ta da 
açıklama yapılır ve ilgili açıklamaya Şirket İnternet sitesinde de ayrıca yer verilir. 

Şirket yetkilileri, zaman zaman, yatmmcılar ve analistlerle bilgi paylaşmak amacıyla ulusal ve 
uluslararası düzeyde konferanslara veya toplantılara i_ştirak edebilirler. Bu etkinliklerde kullanılan 
sunumlar ve raporlar Şirket'in intemet sitesinde yayımlanabilir. 

5. Şirket hakkında basın-yayın organlarında veya İnternet sitelerinde yer alan haber ve 
söylentilerin takibi ile buna ilişkin açıklamaların yapılma esaslan 

Temel prensip olarak, Şirket adına yukarıda belirtilen yöntem ve araçlar çerçevesinde yapılacak 
açıklama ve bilgilendirmeler, imza sirküleri uyarınca imzalanan form, beyan ve raporlar dtşında, 
Yönetim Kurulu üyeleri ve Yönetim Kurulu tarafından yetkilendirilen kişi/kişiler tarafmdan yapılır. 
Şirket adına açıklama yapmaya yetkili kişiler, yapılan tüm açıklamalarda SPK'run ilgili 
tebliğlerinde yer alan hususlara ve diğer tüm yasal düzenlemelere uymakla yükümlüdür. 

Yönetim Kurulu Karan ile onaylanmayan Şirket stratejileri, hedefleri ve projeleri kamuya 
açıklanmaz. 

Şirket hakkında sennaye piyasası araçlarınuı değerini, fiyatını veya yatmmcıların yatının 
kararlarını etkileyebilecek öneme sahip, basın-yayın organları veya diğer iletişim yollarıyla ilk kez 
kamuya duyurulan veya daha önce kamuya duyurulmuş bilgilerden farklı içerikteki haber veya 
söylentilerin varlığı halinde; bunların doğru veya yeterli olup olmadığı konusunda, Özel Durumlar 
Tebliğinde belirtilen esaslar çerçevesinde Kurul veya ilgili borsa tarafındarı herhangi bir uyarı, 
bildirim veya talep beklenmeksizin Ortaklığımız tarafından kamuya açıklama yapılır. Ancak 
Ortaklık, konuya ilişkin olarak alınmış bir açıklamanın ertelenmesi kararının bulunduğu hallerde 
erteleme sebepleri oıtadao kalkana kadar herhangi bir açıklama yapmaktan kaçınabilir. 

Özel dıırıuııların kamı,ya açıklamnasma kadar gizliliğiııitı sağlanmasıııa yöııelik alınaıı tedbirler 

Özel durumların kamuya açıklanmasına kadar, Şirket yönetimj söz konusu bilgilerin gizliliğinin 
sağlanmasından sorumludur. Bu kapsamda ilgili bilgilere sahip olan çalışanlar özel durum 
açıklaması yapılıncaya kadar bilgileri üçüncü kişilerle paylaşamazlar. Şirket, meşru çıkarlarının 
zarar görmemesi için içsel bilgilerin kamuya açıklanmasını, yatırımcıların yanıltılmasına yol 
açmaması ve bu bilgilerin gizli tutulmasını sağlayabilecek olması kaydıyla en.eleyebilir. Bu 
durumlarda Şirket, sermaye piyasası mevzuatı uyarınca, içsel bilgilerin gizliliğini temin etmek 
üzere her türlü tedbiri alır. İçsel bilginin üçüncü kişilere açıklanmış olduğunun belirlenmesi halinde, 
Sermaye Piyasası düzenlemeleri kapsamında, bilginin gizliliğinin sağlanamayacağı sonucuna 
ulaşılırsa derhal özel durum açıklaması yapılır. İçsel bilgilerin kamuyıy''ii~ı:kl pma&UH!lt{W~ e "F . 
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sebepleri ortadan kalkar kalkmaz, mevzuata uygun şekilde kamuya açıklama yapıhr. Yapılacak 
açıklamada erteleme karan ve bunun temelind,eki sebepler belirtilir. 

Şirket, yönetici ve çalışanlarını, meslek içi eğitimleri kanalıyla, içsel bilgilerle ilgili olarak kanun ve 
ilgili mevzuatta yer alan yükümlülüklere ve bu bilgilerin kötüye kullanımı veya yayılması ile ilgili 
yaptırımlara ilişkin bilgilendirir. Şirket, içsel bilgilere erişimi olan kişiler listesinde yer alanlar 
haricindeki çalışanlar ve hizmet alınan üçüncü kişilerin bu bilgilere erişimini önleyecek nitelikte 
gizlilik taahhüdü alınması ve benzeri yöntemlerle gereken tedbirleri alır. İçsel bilgilere erişimi olan 
kişiler ise, içsel bilgilerle ilgili olarak kanını ve ilgili mevzuatta yer alan yükümlülükleri kabul 
etmelerini sağlayacak şekilde, bu bilgilerin kötüye kullanımı veya yayılması ile ilgili yaptırımlara 
ilişkin olarak yazılı olarak imza karşıltğı bilgilendirilir. 

6. İdari sorumluluğu bulunan kişilerin belirlenmesinde kullanılan esaslar 

Sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde, "İdari Sorumluluğu Bulunan Kişiler", (i) Şirket'in 
yönetim kurulu üyelerini, (ii) yönetim kumlu üyesi olmadığı halde, Şirket'in içsel bilgilerine 
doğrudan ya da dolaylı olarak düzenli bir şekiilde erişen ve Şirket'in gelecekteki gelişimini ve ticari 
hedeflerini etkileyen idari kararlan verme yetkisi olan kişiler olarak tanımlanmıştır. 

Şirket, Özel Durumlar Tebliği uyarınca senrıayeyi temsil eden paylar ve bu paylara dayalı diğer 
sermaye piyasası araçlarına ilişkin Şirket iç;inde idari sorumluluğu bulunan kişiler ve bunlarla 
yakından ilişkili kişiler tarafından gerçekleştirilen tüm işlemlerin işlemi yapan tarafından ilgili 
borsaya bildirilmesi için idari sorumluluğu bulunan kişileri bilgilendixir. İdari sorumluluğu bulunan 
kişiler ve bunlarla yakından ilişkili kişilerin tespitinde Özel Durumlar Tebliği'nde belirtilen 
tanımlar esas alınır. 

7. Geleceğe yönelik değerlendirmelerin açıklanmasına ilişkin esaslar 

Şirket, Özel Durumlar Tebliği'ne uygun olaırak zaman zaman yönetim kurulu kararı veya yetki 
verilen kişinin yazılı onayı ile geleceğe yönelik değerlendirmelerini açıklayabilir. Geleceğe yönelik 
değerlendirmelerin açıklandığı yazılı dokümanlarda, olası risklerin, belirsizliklerin ve diğer 
faktörlerin, gerçek sonuçları beklentilerden önemli ölçüde farklılaştırabileceğine açık bir şekilde yer 
verilir. 

Geleceğe yönelik değerlendirmeler ihraççının yönetimi tarafından yılda en fazla dört defa kamuya 
açıklanır. Bu açıklama, özel durwn açıklaması şeklinde yapılabileceği gibi, Kurulun finansal 
tablolara ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde ilan edilen faaliyet raporları veya KAP'ta açıklanması 
şartıyla yatırımcıların bilgilendirilmesine ilişkin sunumlar aracılığıyla da yapılabiiir. 

Geleceğe yönelik olarak kamuya açıklanmış değerlendirmelerde önemli bir değişiklik ortaya 
çıktığında, bu farklılıkların nedenlerine yer ve:rilir. 

Geleceğe yönelik değerlendirmeler, sermay,e piyasası mevzuatındaki esaslar çerçevesinde, özel 
durwn açıklamalarının yanı sıra, basın-yayın organları, basın toplantısı, basın bültenleri, ulusal ve 
uluslararası düzeyde konferans veya toplantılar ile diğer iletişim yollarından yararlanılarak da 
yapılabilir. 

8. Şirket İnternet Sitesi 

Kamunun aydınlatılmasında, SPK Kurumsal Yönetim İlkelerinin tavsiye ettiği şekilde 
(www.zgyo.com.tr) intcrnct adresindeki Şi.rkct iotcmel sitesi aktif olarak kullanılır. Şirket'in 

İnternet sitesinde yer alan açıklamalar, sermaye piyasası mevzuatı hükümleri uyarınca yapılması 
gereken bildirim ve özel durum açıklamalarıının yerine geçmez. Şirket tarafından kamuya yapıları 
tüm açıklamalara İnternet sitesi üzerinden erişim imkanı sağlanır. İnternet sitesi buna uygw1 olarak 
yapılandırılır ve bölümlendirilir. İnternet sitesinin güvenliği ile ilgili her türlü önlem alımr. İnterne 
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sitesi SPK Kurumsal Yönetim İlkelerinin öngördüğü içerikte ve şekilde düzenlenir. Özellikle 
yapılacak genel kurul toplantılarına ilişkin ilana, gündem maddelerine ilişkin bilgilendirme 
dokümanına, gündem maddeleri ile ilgili diğer bilgi, belge ve raporlara ve genel kurula katılım 
yöntemleri hakkındaki bilgilere, İnternet sitesinde dik.kat çekecek şekilde yer verilir. İnternet 
sitesinin geliştirilmesine yönelik çalışmalara sürekli olarak devam edilir. 

Ücretlerıdirme Politikası 

1. Amaç 

Ücretlendirme Politikası'nın amacı, Şirket'in tabi olduğu düzenlemeler ve Şirket esas sözleşmesi 
("Esas Sözleşme") hükümleriyle uyumlu olarak, Şirket'in uzun vadeli hedefleri dik.kate alınarak 
yönetim kurulu ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretlendirme esaslarının 
belirlenmesidir. 

Şirket ücretlendirme konusunda 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu, 6102 sayılı Türk Ticaret 
Kanunu ("TTK"), sermaye piyasası mevzuatı, ilgili diğer mevzuat ve düzenlemelere uyar. Sermaye 
Piyasası Kumlu'nun ("SPK"), zaman zaman tadil edilip değiştirilebilen, yürürlükteki Kurumsal 
Yönetim Tebliği'nde düzenlenen Kurumsal Yönetim tlkeleri'nde yer verilen ilkelerin 
gerçekleştirilmesine azami özen gösterir. 

Şirket Ücretlendirme Politikası, SPK'nın Kurumsal Yönetim Tebliği (II-17.1) uyarınca hazırlanmış 
olup; pay sahipleri başta olmak üzere tüm menfaat sahiplerine Şirket İnternet sitesi 
www.zgyo.com.tr aracılığıyla duyurulmaktadır. 

2. Yetki ve Sorumluluk 

Ücretlendirme Politikası, SPK Kurumsal Yönetim İlkeleri çerçevesinde Yönetim Kurulu tarafından 
oluşturulur, Şirket genel kurulurıda pay sahiplerinin onayına sunulur. Şirket'in ücretlendirme 
politikasının izlenmesi, gözetimi, geliştirilmesi ve gerekli güncellemelerin yapılması Yönetim 
Kurulu'nun yetki ve sorumluluğu altındadır. Ücretlendirme Politikası 'nda yapılacak değişiklikler 
Yönetim Kumlu'nun onayını takiben, genel kurul toplantısında pay sahiplerinin bilgi ve görüşüne 
sunularak, Şirket İnternet sitesinde ,vww.zgyo.com.tr yayımlanır. 

3. Ücretlendirme Esasları 

Ücret komitesi, bu komitenin bulunmaması durumunda, kurumsal yönetim komitesi, yönetim 
kurulu üyelerine ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilere verilecek ücretlere ilişkin önerilerini 
yönetim kuruluna sunar. 

Yönetim kurulu, Şirket'in belirlenen ve kamuya açıklanan operasyonel ve finansal performans 
hedeflerine ulaşmasından sorumludur. Şirket'in kamuya açıklanan operasyonel ve finansal 
perfonnans hedeflerine ulaşıp ulaşamadığma ilişkin değerlendirme ve ulaşılamaması durwnunda 
gerekçeleri yıllık faaliyet raporunda açıklanır. Yönetim Kurulu hem kurul hem üye hem de idari 
sorumluluğu bulunan yöneticiler bazında özeleştirisini ve performans değerlendimıesirıi yapar. 
Yönetim kurulu üyeleri ve idari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretleri bu değerlendirmeler 
dik.kate alınarak belirlenir. 

Genel olarak ücret seviyesi belirlenirken, Şirket'in faaliyet gösterdiği sektörün yapısı ve rekabet 
koşulları, sürdürülen faaliyetler, faaliyet konu ve alanlarının yaygınlığı, sahip olunan bağlı 
onak.lıkların ve iştiraklerin yapısı, bunların toplam içerisindeki ağırlığı, faaliyetlerin sürdürülmesi 
için gerekli bilgi seviyesi ve çalışan sayısı ölçütleri göz önünde bulundurulmaktadır. İdari 
Sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretleri, Şirket' in faaliyet çeşitliliği ve hacmi çerçevesinde 
görevin gerektirdiği bilgi, beceri, yetkinlik, deneyim seviyesi, sorumluluk kapsamı ve problem 
çözme ölçütleri dik.kate alınarak. kademelendirilir. Tespit edilen kadem~~ ~ ~örnıi~~tt Ş~~8bt.ığ~ 
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Bulunan yöneticilerin aylık sabit ücretleri belirlenirken şirket içi dengeler korunmaya 
çalışılmaktadır ve Türkiye çapında aynı sekıtör ve faaliyet konularında iştigal eden önde gelen 
şirketlerin yer aldığı ücret araştırmaları kullanılır. Böylece, Şirket içerisinde adil, piyasada rekabetçi 
bir ücretlendirme yapılması sağlanır. 

İdari sorumluluğu bulunan yöneticilerin ücretleri yönetim kurulu kararı ile, yönetim kurulu 
üyeleri.ne ödenecek ücretler ise genel kurul kararı ile belirlenir. Bağımsız yönetim kurulu üyelerine 
ödenec:ek ücretin üyenin bağımsızlığını koruyacak düzeyde olmasına özen gösterilir ve Kurwnsal 
Yönetjm İlkeleri çerçevesinde kar payı, pay opsiyonları veya Şirket' in perforrnarısına dayalı ödeme 
planlan kullanılamaz. 

Yönetim kurulu üyelerine ve idari sorumlulu.ğu bulunan yöneticilere verilen ücretler ile sağlanan 
diğer tüm menfaatler, yıllık faaliyet raporu vasıtasıyla kamuya açıklanır. Kişi bazında açıklama 
yapılması esastır. 

Kar Dağıtım Politikası 

l. A.maç 

Kar Dağıtım Politikası 'nın amacı, Şirket'in tabi olduğu düzenlemeler ve Şirket esas sözleşmesi 
("Esas Sözleşme") hükümleriyle uyumlu olarak, Şirket'in kar dağıtım esaslannın belirlenmesi ve 
pay sahiplerinin Şirket'in gelecek dönemle:rde elde edeceği karın dağıtım usul ve esaslarını 
öngörebilmesinır. Şirket, kar dağıtımı konusunda, pay sahiplerinin menfaatleri ile Şirket menfaati 
arasında denge kurulması için azami özen gösterir. 

Şirket, kar dağıtımı konusunda 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ("SPKn"), 6102 sayılı Türk 
Ticare:t Kanunu ("TTK"), sermaye piyasası mevzuatı, ilgili diğer mevzuat ve düzenlemelere uyar. 
Şirket, Sermaye Piyasası Kumlu'nun ("SPK"), zaman zaman tadil edilip değiştirilebilen, 
yürürLükteki Kurumsal Yönetim Tebliği'nde düzenlenen Kurumsal Yönetim tıkeleri'nde yer verilen 
ilkelerin gerçekleştirilmesine azami özen gösterir. 

Şirket. Kar Dağıtım Politikası, SPK'mn Kurumsal Yönetim Tebliği (II-17.1) ve Kar Payı Tebliği (II-
19.1) uyarınca hazırlanmış olup; pay sahiplc!ri başta olmak üzere tilin menfaat sahiplerine Şirket 

intemet sitesi www.zgyo.com.tr aracılığıyla dıuyurulmaktadır. 

2. Yetki ve Sorumluluk 

Kar Dağıtım Politikası, SPK Kurumsal Yönetim İlkeleri çerçevesinde Yönetim Kurulu tarafından 
oluşturulur, Şirket genel kurulunda pay sahiplerinin onayına sunulur. Şirket'in Kar Dağıtım 
Politikası'nın izlenmesi, gözetimi, geliştirilmesi ve gerekli güncellemelerin yapılması Yönetim 
Kurulu'nun yetki ve sorumluluğu altındadur. Kar Dağılım Politikası'nda yapılacak değişiklikler 
Yönetim Kurulu'nun kararını takiben, gerekçesi ile birlikte özel durumlarm kamuya açıklarımasına 
ilişkiın düzenlemeler çerçevesinde kamuya duyurulur ve genel kurul toplantısında pay sahiplerinin 
onayına sunularak, Şirket İnternet sitesinde (www.zgyo.com.tr) yayımlanır. 

3. Kar Dağıtım İlkeleri 

llke olarak, mevzuat ve finansal imkanlar elvernıği sürece piyasa beklentileri, Şirket'in uzun vadeli 
stratejisi, sermaye gereksinimi, yatırım ve finansman politikaları, ilgili mevzuatta gerçekleşen 
değişiklikler, borçluluk, karlılık ve nakit durumu ve ulusal ve küresel ekonomik şartlar da dahil 
olmak ve bunlarla sınırlı olmamak Uzcrc binakım unsurlar dikkate alınarak kar dağıtımımı karar 
verili.r. Kar dağıumrnda, Kurumsal Yönetim tlkeleri'ne uygun olarak pay sahipleri ve Şirket 
menfaatleri arasında dengeli ve tutarlı bir pıolitika izlenmektedir. Halihazırda gayrimenkul yatırını 
ortaklıklarının kazançları kurumlar vergisinden istisna olmakla birlikte 02.08.2024 tarihli 32620 
sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Vergi Kanunları ile Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun ~ 
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Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun kapsamında yurt içi asgari kurumlar 
vergisi 2025 yılından itibaren uygulanacaktır. Gayriınenkul yattnm ortaklıklarının taşınmazlardan 
elde ettikleri kazançlarının %50'sinin elde edildiği hesap dönemine ilişkin kurumlar vergisi 
beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyenı ikinci ayın sonuna kadar kar payı olarak dağıtılması 
durum unda % l O oranında uygulanacak yurt içi asgari kurumlar vergisinden faydalanacaktır. Kar 
dağıtım şartının sağlanmaması durumunda taşınmaz gelirleri dahil diğer tüm gelirler için istisnadan 
yararlanılamayacaktır. 

Şirket, 08/09/2025 tarih 2025/07 sayılı Yönetim Kurulu Kararı ile yatırını ve finansman 
ihtiyaç:larmdan kaynaklanan olağanüstü bir durum olmadığı sürece yürürlükte olan mevzuat 
çerçevesinde dağıtıma konu edilebilecek net lkann en az %50'sini nakit kar payı olarak dağıtmayı 
hedeföemektedir. 

Yönetiiro kurulu, kar dağıtım politikası çerçevesinde her yıl kar payı dağıtımına ilişkin teklifini 
karara bağlar ve genel kurulun onayına sunar. Yönetim kurulunun genel kurula karın 
dağıtılmamasını teklif etmesi halinde, bunw1 nedenleri ve dağıtılmayan karın kullanım şekline 
ilişkin bilgilere kar dağıtımına ilişkin gündem maddesinde yer verilir ve bu husus genel kurulda pay 
sahiplerinin bilgisine ve onayına sunulur. 

Kar payı, dağıtım tarihi itibanyla mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri dikkate 
ahnmaksızm payları oranında eşit olarak dağıtıltr. Şirketimizin kar payı imtiyazına sahip payı 
bulurunamak:tadtr. 

TTK'ya göre ayrılması gereken yedek akçeler ile esas sözleşmede veya kar dağıtım politikasında 
pay sahipleri için belirlenen kar payı ayrılmadıkça; başka yedek akçe ayrılmasına, ertesi yıla kar 
aktarılmasına ve yönetim kurulu üyelerine, ortaklık çalışanlarına ve pay sahibi dışmdak:i kişilere 
kartları pay dağıtılmasına karar verilemeyeceği gibi, pay sahipleri için belirlenen kar payı nakden 
ödenmedikçe bu kişilere kardan pay dağıtılamaz. 

Kar dlağıtıınının Genel Kurul toplantısını takiben en geç dağıtım karan verilen Genel Kurul 
toplantısırun yapıldığı hesap dönemi sonu itibari ile başlanması kaydıyla ödenir. Kar dağıtım 
tarihine Genel Kurul karar verir. Genel Klllrtıl veya yetki verilmesi halinde Yönetim Kurulu, 
sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak kar payının taksitlj dağıtımına karar verebilir. 

Yönet.im Kurulu, Genel Kurul tarafından yeıtkilendirilmiş olmak ve sermaye piyasası mevzuatma 
uymak kaydı ile kar payı avansı dağıtabilir. 

4. Kar Payı Dağının Esasları 

Kar payı dağının esasları, Esas Sözleşme'ni ''Karın Dağıtımı ve Yedek Akçeler" başlıklı 32'inci 
maddıesinde düzenlenmiştir. 

Şirket.'in faaliyet dönemi sonunda tespit edilen gelirlerden, Şirketin genel giderleri ile muhtelif 
amortisman gibi şirketçe ödenmesi veya ayrılması zorunlu olan miktarlar ile şirket tüzel kişiliği 
tarafından ödenmesi zorunlu vergiler düşüldükten sonra geriye kalan ve yıllık bilançoda görülen 
dönem kan, varsa geçmiş yıl zararlarının düşülmesinden sonra, sırasıyla aşağıda gösterilen şek.ilde 
tevzi ,oloour: 
Genel. Kanuni Yedek Akçe 
a) % S'i kanuni yedek akçeye ayrıltr. 

Birinci Temettü 

b) Kalandan, varsa yıl içinde yapılan bağış tutarının ilavesi ile bulunacak meblağ üzerinden, 
'TTK ve sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak birinci temettü ayrıltr. 
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c) Yukarıdaki indirimler yapıldıktan soru:a, Genel Kurul, kar payının, yönetim kurulu üyeleri 
ile memur, müstahdem ve işçilere, çeşitli amaıçlarla kurulmuş vakıflara ve benzer nitelikteki kişi ve 
kurumlara dağıtılmasına karar verme hakkına sahiptir. 

İkinci Temettü 

d) Net dönem kanndan, (a), (b) ve (c) bentlerinde belirtilen meblağlar düştükten sonra kalan 
kısmı, Genel Kurul, kısmen veya tamamen ikinci temettü payı olarak dağıtmaya veya ITK'run 521 
inci maddesi uyarınca kendi isteği ile ayırdığı yedek akçe olarak ayırmaya yetkilidir. 

Genel Kanuni Yedek Akçe 

e) Pay sahipleriyle kara iştirak eden diğer kimselere dağıtılması kararlaştırılmış olan kısımdan, 
ödenmiş sermayenin %5'i oranında kar payı düşüldükten sonra bulunan tutarın onda biri, ITK'nın 
519 uncu maddesinin ikinci fıkrası uyarınca gı::nel kanuni yedek akçeye eklenir. 

Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ayrılmadıkça, esas sözleşmede pay sahipleri için 
belirlenen kar payı nakden ve/veya hisse senedi biçiminde dağıtılmadıkça; başka yedek akçe 
ayrılmasına, ertesi yıla kar aktarılmasına, yönetim kurulu ilyeleri ile memur, müstahdem ve işçilere, 
çeşitli amaçlarla kurulmuş olan vakıflara ve bu gibi kişi ve/veya kurumlara kar payı dağıtılmasına 
karar verilemez. 

Kar payı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların tümüne, bunların ihraç ve iktisap tarihleri 
dikkate alınmaksızın eşil olarak dağııılır. 

5. Kar Payı Avansı Dağıtım Esasları 

Esas Sözleşme'nin "Kar Payı Avansı" başlıklı 34 'üncü maddesine göre; 

"Genel Kurul, Sermaye Piyasası Kurulu düzenlemeleri ve ilgili d;ğer mevzuat çerçevesinde pay 
sahiplerine kar payı avansı dağıtılmasıına karar verebilir. Kar payı avansı tutarının 
hesaplanmasında ve dağrtımında ilgili mevzuat hükümlerine uyulur." 

Bağış ve Yardım Politikası 

l. Amaç 

Bağış ve Yardım Politikası'nın amacı, Şirket'in tabi olduğu düzenlemeler ve Şirket esas 
sözleşmesinin ("Esas Sözleşme") hükümleriyle uyumlu olarak, Şirket'in bağış ve yardım 

esaslannın belirlenmesidir. 

Şirket, bağış ve yardımlar konusunda 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu ("SPKn"), 6102 sayıh 
Türk Ticaret Kanunu ("TTK"), sermaye piyasası mevzuatı, ilgili diğer mevzuat ve düzenlemelere 
uyar. Şirket, Sermaye Piyasası Kurulu'nun ("SPK"), zaman zaman tadil edilip değiştirilebilen, 
yürürlükteki Kurumsal Yönetim Tebliği'nde düzenlenen Kurumsal Yönetim llkeleri'nde yer verilen 
ilkelerin gerçekleştirilmesine azami özen gösterir. 

Şirket Bağış ve Yardım Politikası, SPK'om Kurumsal Yönetim Tebliği (II-17.1) ve Kar Payı 
Tebliği (11-19. l) uyarınca ha.zırlanmış olup; pay sahipleri başta olmak üzere tüın menfaat 
sahiplerine Şirket İnternet sitesi (www.zgyo.ı:om.tr) aracılığıyla duyurulmaktadır. 

2. Yetki ve Soruınluluk 

Bağış ve Yardım Politikası, SPK Kurumsal Yönetim tlkeleri çerçevesinde Yönetim Kurulu 
tarafından oluşturulur, Şirket genel kurulunda pay sahiplerinin onayına sunulur. Şirket'in Bağış ve 
Yardım Politikası· nın izlenmesi, gözetimi. geliştirilmesi ve gerekli güncellemelerin yapılması 
Yönetim Kurulu'nun yetki ve sorumluluğu altındadır. Bağış ve Yardım-ıl?:ortikas1'ın' aK :apJlaca~ 
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değişiklikler Yönetim Kumlu'nun karannı takiben, genel kurul toplantısında pay sahiplerinin 
onayına sunularak Şirket intemet sitesinde {www.zgyo.com.tr) yayımlanır. 

3. Bağış ve Yardını İlkeleri 

Esas Sözleşme'nin "Faaliyet Kapsamı, Faaliyet Yasaklan, Yatırım Sınırlamaları" başlıklı 6'ncı 

maddesine göre: 

"Şirket, Sennaye Piyasası Kurulu düzenlemelerine bağlı kalınması, sermaye piyasası 
mevzuatının örtülü kazanç aktarımı düzenlemelerine aykırılık teşkil edilmemesi, kendi amaç 
ve konusunun aksatılmaması, gerekli özel durum açıklamalarının yapılması ve yıl içinde 
yapılan bağışlann genel kurulda ortakların bilgisine sunulması şartıyla çeşitli amaçlarla 
kurulmuş olan kurum, vakıf ve dernekler ile diğer çeşitli kurum ve kuruluşlara bağış 

yapabilir. Yapılacak bağışların üst sımnmn genel kurul tarafından belirlenmesi gerekmekte 
olup, bu sının aşan tutarda bağış dağıtıJamaz. Sermaye Piyasası Kurulu bağış tutarına üst 
sınır getirmeye yetkilidir." 

Şirketimizin bağış yapılabilmesi yukarıdaki Esas Sözleşme hükmü ile mümkün kılınmış ve 
yapılacak bağışın sınırının Genel Kurul tarafından belirleneceği belirtilmiştir. Şirket'in pay 
sahiplerinin haklarırun korunması esasından uzaklaşılmasına yol açacak bağış ve yardımların 
yapılmasından kaçınılır. Ancak, sosyal sorumluluk anlayışı çerçevesinde, sermaye piyasası 
mevzuatı hükümlerine ve Şirket politika ve uygulamalarına uygun olmak suretiyle, Yönetim Kurulu 
tarafmdan uygun görülen bağış ve yardımlar Şirket amaç ve konusunu aksatmayacak şekilde 

yapılabilir. Kurum ve kuruluşlara yapılacak bağış ve yardımlar nakdi veya ayni olarak yapılabilir. 

Şirket tarafından yukandaki Esas Sözleşme hükmü çerçevesinde yapılacak bağış ve ödemeler, 
SPK'nın özel durumların kamuya açıklanmasına ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde kamuya 
duyurulur. tlgili dönem içinde yapılan tüm bağış ve yardımların tutarı ve yararlanıcıları ile politika 
değişiklikleri hakkmda genel kurul toplantısında ayn bir gündem maddesi ile ortaklara bilgi verilir. 
Bağış ve yardımların olağan genel kurulda ortakların bilgisine sunulması zorunludur. 

Bağış ve yardımlar konusunda SPK'mn örrtılü kazanç aktarımı yasağına ilişkin dtizenlemeleri ve 
uyulması zorunlu kurumsal yönetim ilkeleri başta olmak üzere ilgili mevzuat hükümlerine uyulur. 

17.S. Kurul düzenlemeleri uyarınca kurulması zorunlu olan ihraççının pay sahipleri ile 
ilişkiler biriminin faaliyetleri ile bu birimin yöneticisi hakkında bilgi: 

Yatırımcı İlişkileri Bölümü tüm çalışmalannda elektronik haberleşme ortamlarını ve Şirket'in 
İnternet sitesini kullanmaya özen göstererek genel hatlarıyla aşağıdaki temel faaliyetleri yerine 
getinneyi amaçlamaktadır: 

• Yatırımcılara ilişkin kayıtların sağlıklt, güvenli ve güncel olarak tutulmasını sağlamak, 

• Yatırımcıların Şirket ile ilgili yazılı bilgi taleplerini mevzuat çerçevesinde karşılamak, 

• 

• 

• 

Genel Kurul toplantılarında pay sahiplerine sunulacak bilgilendirme dokümanlarını 
hazırlamak, 

Toplantı tutanaklarının usulüne uygun tutulması amacıyla gerekli önlemleri almak, 

Kamuyu aydınlatma ile ilgili her hususun mevzuata uygun şekilde ve kapsamda 
gerçekleşmesini gözetmek ve izlemek, 

İzahname tarihi itibarıyla sermaye piyasast lisanslarına sahip personel istihdam edilmemiştir. 
Şirket'in, 11~17.l sayılı Kurumsal Yönetim Tebliği kapsamında paylarının ilk defa halk 
edilmesi ve borsada işlem görmeye başlaması için Kurul'a başvuran v: 
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ilişkile:ri bölümü oluşturarak, bu kapsamdaki yükümlülüklerini, paylarının borsada işlem görmeye 
başlamasından itibaren altı ay içerisinde yerine getirmesi gerekmektedir. Şirkel bu doğrultuda 
payların borsada işlem görmeye başlamasından itibaren altı ayı geçmeyecek şekilde en kısa sürede 
mevzuıatta yer alan şartları sağlayan personel aıtamasını gerçekleştirecektir. 

18. P:E:RSONEL HAKKINDA BİLGİLER 

18.1. itzahnamede yer alan her bir finansaıl tablo dönemi için ortalama olarak veya dönem 
sonları itibarıyla personel sayısı, bu sayıda görülen önemli değişiklikler ile mümkün ve 
önemlli ise belli başh faaliyet alanları ve coi~nfi bölge itibarıyla personelin dağılımı hakkında 
açıkla.ma: 

Şirket' in çalışan sayıları 31.12.2022, 31. 12.2üı23 ve 31.12.2024 tarihleri itibarıyla sırasıyla 2, 1 O ve 
lO'dwr. İşbu izahname tarihi itibarıyla ise l2'dir. 

Şirkı~t Çalışanları 

Ad ve Sovad Pozisyon 

Ahmet Kerem EREN Genel Müdüır 

Merve EREN Mali ve İdarii fslemler MUdUrü 

Emrabı ERZURUM Mali ve İdarii lslemler/Satınalma 

Ezgi AK.KAYA Pazarlama/Kurumsal İletisim 

Hakanı ÖZ.KAN Proieler Müdürü 

Mehmet ERDOĞAN Proieler/Tasımm ve Proieler Gelistinne 

Mehmet YILDlZ Makam Soförü 

Mesut ERKUL Muhasebe ve~ Finans Elemanı 

Mine Eren BAL Pazarlama Müdürü 

Selim YOLCU Proieler/Tasarım ve Proieler Geliştirme 

Yasar NARIN Proieler/KorıtroL Uygulama ve Denetim 

Zehra KABACELIK Temizlik Görevlisi 

18.2. Pay sahipliği ve pay opsiyonlan: 

18.2.l. Yönetim kurulu üyelerinin ihraççının paylarına yönelik sahip oldukları opsiyonlar 
hakkında bilgi: 

Yoktıur. 

18.2.'.2. Yönetimde söz sahibi olan personelin ihraççının paylarına yönelik sahip oldukları 
opsiyonlar hakkında bilgi: 

Yoktıur. 

18.23. Personelin ihraççıya fon sağlamasını mümkün kılan her türlü anlaşma hakkında bilgi: 

Yoktur. 
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19. ANA PAY SAHİPLERİ 

19.1. İhraççının bilgisi dah.ilinde son genel kurul toplanhsı ve son durum itibarıyla 
sermayedeki veya toplam oy hakkı içindeki paylart doğrudan veya dolaylı olarak %5 ve 
fazlasıı olan gerçek ve tüzel kişiler ayrı olaraık gösterilmek kaydıyla ortaklık yapısı veya böyle 
kişiler' yoksa bulunmadığına dair ifade: 

Ortaeın; Sermaye Payı / Oy Hakkı 

Ticaret Unvanı/ 13/081'2024 Son Duru.m İtibariyle 

Adı Soyadı 

(TL) (%) (TL) (%) 

Ahmıet Kerem EREN 157.397. l 75,70 93,55 157.397.175,00 93,55 

Fatma EREN 10.845.049,30 6,4S 10.84S.0S0,00 6,4S 

TOPLAM 168.242.225,00 100 168.242.225,00 100 

19.2. Sermayedeki veya toplam oy hakkı içiindeki doğrudan payları %5 ve fazlası olan gerçek 
ve tw:el kişi ortak.farın sahip oldukları farklı oy haklarına ilişkin bilgi veya bulunmadığına 
dair ifade: 
Şirket'in çıkanlmış sennayesi tamamı ödenmiş 168.242.225 TL (yüz altmış sek.iz milyon iki yüz 
kırk iki bin iki yilz yirmi beş Türk Lirası)'dir. Şirketin çıkarılmış sermayesi 1 TL (Bir Türk Lirası) 
itibari değerde 168.242.225 (yüz altmış sek.i:z: milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yinni beş) adet 
paya ayrılmış ve tamamı muvazaadan ari olarak taahhüt edilip, 82.144.343 TL (seksen iki milyon 
yüz kuk dört bin üç yüz klrk üç Türk Lirası) nakden ödenmiş, 86.097 .882 TL (seksen altı milyon 
doksan yedi bin sekiz yüz seksen iki Türk Liırası) kısmi bölünme ve birleşme işlemleri ile birleşme 
priminden karşılanmıştır. 

Çıkarıılmış sermayeyi temsil eden pay grupları, A grubu nama yazılı 1.000.000 (bir milyon) adet 
pay karşılığı l.000.000 TL (bir milyon Türk Lirası)'ndan; B Grubu hamiline yazılı 167.242.225 
(yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş) adet pay karşılığı 167.242.225 TL 
(yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş Türk Lirası)'ndan oluşmaktadır, A 
Grubu paylar nama, B Grubu paylar hamiline yazılıdır. 

Esas Sözleşme'nin "İmtiyaz Tanıyan Menkul Kıymetler" başlıklı 9. maddesi uyarınca Yönetim 
kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi 
bir men.kul kıymet çıkanlamaz. Halka açılma sonrası hiçbir şekilde yönetim kuruluna aday 
gösterme imtiyazı da dahil imtiyaz yaratılamaz. Esas Sözleşme'nin "Yönetim Kurulu ve Görev 
Süresi" başlıklı 14. Maddesi uyarınca Şirket'in idaresi, üçüncü kişilere karşı temsil ve ilzamı, rrK 
ve sermaye piyasası mevzuatı hükilmleri çe:rçevesinde genel kurul tarafmdan en çok 3 yıl için 
seçilen TTK ve sermaye piyasası mevzuatında belirtilen şartları haiz 5 üyeden oluşan bir yönetim 
kuruluna aittir. A grubu payların yönetim kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı 
vardır. Yönetim kurulu üyelerinin tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasından 
olmak üzere, genel kurul tarafından seçilir. 
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şekilde ramamen ödenmiştir. Bu sennaye, her biri 1 TL (Bir Türk Lirası) itibari değerde 
168.242.225 (yüz altmış sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş) adet paya aynlınış olup, 
bunlardan 1.000.000 (bir milyon) adedi nama yazılı A Grubu ve 167.242.225 (yüz altmış yedi 
milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş) adedi hamiline yazılı B Grubu pay olarak ayrılmıştır. 

Bir 
Pay Nama/ 

İmtiyazların Tü rli Payın Toplam Pay 
Sahibinin Hamiline 

(*) ve Kimin Sahip Pay Grubu Nominal Sermaye (TL) Oranı 

Adı/Soyadı Olduğu Değeri (%) 
(TL) 

Yönelim Kuruluna 
aday göstenne 

Nama 
imtiyazı vardır. A A Grubu 1 935.539,00 0,56% 

Ahmet grubu paylara Ahmet 

Kerem EREN Kerem EREN ve 
Fatma EREN sahiotir. 

Hamiline 
imtiyazı 

B Grubu 1 156.461.636,00 93,00% 
bulunmamaktadır. 

Yönetim Kuruluna 
aday göstemıe 

Nama 
imtiyazı vardır. A 

A Grubu l 64.461,00 0,04% 
grubu paylara Ahmet 

Fatma EREN Kerem EREN ve 
Fatma EREN sahiotir. 

Hamiline 
İmtiyazı B Grubu 1 10.780.589,00 6,41% 

bulunmamaktadır. 

Toplam 168.242.225,00 100% 

(*) Şirket Esas Sözleşmesi'nin 9. ve 14. maddelerine göre; Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde 
aday gösterme imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi bir menkul kıymet 
çıkarılamaz. A Grubu paylara Yönetim Kurulu'na aday gösterme imtiyazı tanınmıştır. Yönetim 
Kurulu üyelerinin tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasmdan olmak üzere, 
Genel Kurul tarafından seçilir. 

19.4. İhraççının bilgisi dahilinde doğrudan veya dolaylı olarak ibraççmıo yönetim 
hakimiyetine sahip olanların ya da ihraççıyı kontrol edenlerin adt, soyadı, ticaret unvanı, 
yönetim hakimiyetinin kaynağı ve bu gücün kötüye kullanılmasını engellemek için alınan 
tedbirler: 

Şirket ortaklarından Ahmet Kerem EREN ve Fatma EREN'in sahip olduğu pay oranlan dik.kate 
alındığında Ahmet Kerem EREN ve Fatma EREN Şirket'te yönetim hakimiyetine ve kontrol 
gücüne sahip ortaklardır. 

Öte yandan, Esas Sözleşme'nin 14 ve 15. maddelerine göre, en az 2 adedi bağımsız yönetim kurulu 
üyesi olmak tizere yönetim kurulu 5 kişiden oluşmal"tadır. A grubu payların yönetim kurulu 
üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı vardır. Yönetim kurulu üyelerinin tamamı A Grubu 
pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasından olmak üzere, genel kurul tarafından seçilir. Yönetim 
kurulu üye tam sayısının çoğunluğu ile toplanır ve kararlarını toplantıda hazır bulunan üyelerin 
çoğunluğu ile alır. Toplantılarda her üyenin bir oy hakkı vardır. 
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Bu kapsamda, Esas Sözleşme ile hakimiyet kötüye kullanılmasını engellenmesi adına bir denge 
kurulmuş olduğu değerlendirilmektedir. Ayrıca, Esas Sözleşme'de yer alan aşağıda yer verilen 
hükümlerin hakimiyetin kötüye kullanılmasının engellenmesine katkı sağlayacağı düşünülmektedir. 

Esas Sözleşme'nin: 

"Yönetim Kurulu ve Görev Süresi" başlıklı 14'üncü maddesine göre Yönetim Kurulu üyeleri; 2 
adedj bağımsız yönetim kurulu üyesi olmak üzere (A) grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar 
arasından genel kurul tarafından seçilir. 

"Yönetim Kurulu ve Görev Süresi" başlıklı 14'üncü maddesine göre Yönetim kuruluna 2 (iki)'den 
az olmamak üzere, Sennaye Piyasası Kurulu'nun Kurwnsal Yönetim İlkelerinde belirtilen yönetim 
kurulu üyelerinin bağımsızlığına ilişkin esaslar çerçevesinde yeterli sayıda bağımsız yönetim 
kurulu üyesi genel kurul tarafından seçilir. Yönetim kurulunda görev alacak bağımsız üyelerin 
sayısı ve nitelikleri Sermaye Piyasası Kurulu'nun kurumsal yönetime ilişkin düzenlemelerine göre 
tespit edilir. 

"Yönetim Kurulu Toplantıları" başlıklı 15'inci maddesine göre Yönetim Kurulu salt çoğunlukla 
toplam en az 3 (üç) üyenin hazır olması şartıyla toplanır ve kararlarını toplantıda hazır olan 
üyelerin çoğunluğu ile alır. Toplantıda her üyenin 1 (bir) oy hakkı vardır. 

"Kurumsal Yönelim tlkelerine Uyum" başlıklı 17'inci maddesine göre Kurul tarafından 
uygulanmasl zorunlu tutulan Kurumsal Yönetim İlkeleri'ne uyulur. Zorunlu ilkelere uyulmaksızın 
yapılan işlemler ve alınan Yönetim Kurulu kararları geçersiz olup Esas Sözleşme'ye aykırı sayılır. 

"Kurumsal Yönelim tlkelerine Uyum" başlıklı l7'inci maddesine göre Yönetim Kurulu'nda görev 
alacak bağımsız üyelerin sayısı ve nitelikleri Kurul'un kurumsal yönetime ilişkin dozenlemelerine 
göre tespit edilir. 

19.5. İhraççının yönetim hakimiyetinde değişikliğe yol açabilecek anlaşmalar/düzenlemeler 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 

19.6. Sermayedeki veya toplam oy hakkı içindeki doğrudan payları %5 ve fazlası olan gerçek 
kişi ortakların birbiriyle akrabalık ilişkileri: 

Sennayedeki veya toplam oy içindeki doğrudan payları %5 ve fazlası aşan Ahmet Kerem EREN ve 
Fatma EREN'dir. Ahmet Kerem EREN, Fatma EREN'in çocuğudur. 

20. İLİŞKİLİ TARAFLAR VE İLİŞKİLİ TARAFLARLA YAPILAN İŞLEMLER 
HAKKINDA BİLGİLER 

20.1. İzabnamede yer alan hesap dönemleri ve son durum itibarıyla ilişkili taraflarla yapılan 
işlemler bak.kında UMS 24 çerçevesinde ayrıntılı açıklama: 

Şirket'in 30.09.2025 tarihi itibarıyla 26.473.654 TL ticari alacağı bulunmaktadır. Ticari alacak 
bakiyesinin 15.554.558 TL'sj ilişkili taraflara, 10.919.096 TL'si ilişkili olmayan taraflara aittir. 
Şirket'in Lagun Country Club 1. Etap ve Z Lagün Diplomatik Site Arsası ve Projelerine ilişkin 
olarak Eren Mesken Yapı İnşaat Ticaret A.Ş. ile yapmış olduğu inşaat sözleşmeleri kapsamında 
ticari faaliyetleri bulunmaktadır. Lagun Country Club 1. Etap projesinin yapımına ilişkin olarak 
Şirket tarafından Eren Mesken A.Ş. 'ye avans mahiyetinde ödemeler gerçekleştirilmiştir. Ancak, 
Eren Mesken A.Ş. 30.09.2025 tarihli finansal tablo tari_bj itibarıyla aldığı avansa karşılık hizmeti 
yerine getiremediğinden söz konusu bakiye ilişkili taraflardan ticari alacaklarda yer almıştır. Eren 
Mesken A.Ş., 14.10.2025 vadeli çek ile Z GYO A.Ş.'ye ödeme yapmış olup, söz konusu bakiy 
işbu izahanme tarihi itibarıyla kapatılmıştır. ıJAKır- ;,ı ,,. ,,, ı.., ıı. 1L C'~G-=r,ı \; • 
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Kısa Vadeli Ticari Alacaklar 31 Aralık 2022 3 ı AraJık 2023 31 Aralık 2024 30 Eylül 2025 

İlişkili Taraflardan Ticari 182.319 
Alacaklar 

716. 161 - 15.S54.558 

Şirket"in 30.09.2025 tarihi itibarıyla 13.63ıD.829 TL ticari borcu bulunmaktadtr. Ticari borç 
bakiye::sinin 10.733.191 TL'si ilişkili tarafla:ra, 2.897.638 TL'si ilişkili olmayan taraflara aittir. 
İlişkili taraflara ticari borçlar, Şirket' in Lagunı Country Club Turizm Tesisi ve Z Lagun Diplomatik 
Site Arsası ve Projeleri için Eren MeskerıL Yapı İnşaat Tic. A.Ş. ile yapmış olduğu inşaat 
sözleşmelerine istinaden oluşan ticari borç bakiyesidir. 

Kısa Vadeli Ticari Borçlar 31 AralLk 20'.22 3 l Aralık 2023 3 l Aralık 2024 30 Eylül 2025 

İlişkili Taraflara Ticari Borçlar 581.628 - - 10.733.191 

Şirket'in 30.09.2025 tarihi itibarıyla ilişkili taraflara verilen sipariş avansları bulunmamaktadır. 

20.2. lhişkili taraflarla yapılan işlerin ibraçı~ının net satış bastlatı içindeki payı hakkında bilgi: 

İzahname'ye konu finansal dönemler itibarıyla ilişkili taraflara yapılan satış bulunmamaktadır. 

21. o1iĞER BİLGİLER 

21.1. :Sermaye Hakkında Bilgiler 

İşbu İzahname tarihi itibarıyla, Şirket'in çıkarılmış sennayesi tamamı ödenmiş 168.242.225 TL (yüz 
altmış sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yilz yinni beş Türk Lirası)'dir. Şirketin -çıkarılmış 
sermayesi 1 TL (Bir Türk Lirası) itibari değerde 168.242.225 (yüz altmış sekiz milyon iki yüz kırk 
iki bin iki yüz yirmi beş) adet paya ayrılmış ve tamamı muvazaadan ari olarak taahhüt edilip, 
82.144.343 TL (seksen iki milyon yüz kırk dört bin ilç yüz kırk ilç Türk Lirası) nakden ödenmiş, 
86.097.882 TL (seksen altı milyon doksan yedi bin sekiz yüz seksen iki Türk Lirası) kısmi bölünme 
ve birleşme işlemleri ile birleşme priminden karşılanmıştır. 

Çıkarılmış sermayeyi temsil eden pay grupl:arı, A grubu nama yazılı 1.000.000 (bir milyon) adet 
pay karşılığı 1.000.000 TL (bir milyon Türlk Lirası)'ndan; B Grubu hamiline yazılı 167.242.225 
(yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş) adet pay karşılığı 167.242.225 TL 
(yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin ikj yüz yinni beş Türk Lirası)'ndan oluşmaktadır. 

21.2. Kayıtlı Sermaye Tavanı: 

Şirkeıt'in 13.08.2024 tarihli Genel Kurul toplantısında Sermaye Piyasası Kurulu'nun 23/07/2024 
tarih ve E-12233903-340.02-57343 sayılı izni ve T.C. Ticaret Bakanlığı ("Ticaret Bakanlığı") İç 
Ticar,et Genel Müdürlüğü'niln 05/08/2024 tarih ve E-50035491-43 l.02-00099490804 sayılı onay 
yazısıt doğrultusunda gerçekleştirilen esas sözleşme değişikliği ile Şirket kayıtlı sermaye sistemine 
geçirilmiş ve kayıtlı sermaye tavanı 840.000.000,00 TL olarak belirlenmiştir. Söz konusu Genel 
Kurul kararı 13.08.2024 tarihinde tescil edilmiş olup, 14.08.2024 tarihli ve 11143 sayılı TISG'de 
ilan edilmiştir. 

Kurul tarafından verilen kayıtlı sermaye tavanı izni, 2024-2028 yılları (5 yıl) için geçerlidir. 2028 
yılı sonunda izin verilen kayıtlı sermaye tavanına ulaşılamamış olsa dahi, izin verilen tavan ya da 
yeni bir tavan tutan için, Kurul'dan izin almak suretiyle, Genel Kurul'dan 5 (beş) yılı geçmemek 
üzere yeni bir süre için yetki alınması zoruınludur. Söz konusu yetkinin alınmaması durumund 
Yönetim Kurulu kararıyla sermaye artmmı yapılamaz. ~ 0 . .. . \ \/,',Y,!F ,=-r ır lıi•, _ ,l' jL t:L: . -~ 
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21.3. Dönem başı ve dönem sonundaki fiili dolaşımdaki pay sayısının mutabakatı ve 
izahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla sermayenin % lO'undan 
fazlası ayni olarak ödenmişse konu hakkında bilgi: 

Yoktur. 

21.4. Sermayeyi temsil etmeyen kurucu ve intifa senetleri vb. bjsselerin sayısı ve ruteliği 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 

21.5. İhraççının paylarından, kendisi tarafmdan bizzat tutulan veya onun adına tutulan veya 
bağlı ortaklıkJarmın sahip oldukları ihraççı paylarmın adedi, defter değeri ve nominal 
değeri: 

Yoktur. 

21.6. Varantlı sermaye piyasası araçları, paya dönüştürülebilir tahvil, pay ile değiştirilebilir 
tahvil vb. sermaye piyasası araçlarının miktarı ve dönüştürme, değişim veya talep edilme 
esaslarına ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

21.7. Grup şirketlerinin opsiyona konu olan veya koşullu ya da koşulsuz bir anlaşma ile 
opsiyona konu olması kararlaştırılmış sermaye piyasası araçları ve söz konusu opsiyon 
hakkında ilişkili kişileri de içeren bilgi: 

Yoktur. 

21.8. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla yapılan sermaye 
artırımları ve kaynakları He sermaye azaltım lan, yaratılan/iptal edilen pay grupları ve pay 
sayısında değişikliğe yol açan diğer işlemlere ilişkin bilgi: 

Şirket, 16.02.2017 tarihinde 50.000,00-TL sermaye ile kurulmuş olup Şirket'in kuruluşu 21.02.2017 
tarih ve 9268 sayılı TTSG'de ilan edilmiştir. Bu sermaye her biri 1,00 TL itibari değerde 50.000 
adet paya ayrılmıştır. 

Şirket'in kuruluşu ve kuruluşundan bu yana yapttğı sermaye artışlarına ilişkin bilgi aşağıda yer 
almaktadır: 

Tescil Tarihi TTSG İlan Artırım Öncesi Artırım Sonrası 

Tarihi ve Sermaye (TL) Sermaye (TL) 
No.su 

16.02.2017 21.02.2017 • Kurul~ 50.000,00 TL 
9268 

24.10.2023 -
24.10.2023 

10942 
50.000,00 TL 10.168.000,00 TL 

193 

~ 

Sermaye Artırımının 
Kayııağı 

Kuruluş Sennayesi - Tamamı 
Nakden 

Artttnlao 10.118.000,00 
TL'nin; 10.117.292, 44 TL'si 
04.09.2023 tarihli Eren 
Mesken Yapı inşaat Ticaret 
A.Ş. ("Eren Mesken") ile 
yapılan kısmi bölünme 
sözleşmesiyle yapılan devirden 
gelmiştir. Kalan 707,56 TL ise 
Ahmet Kerem 
şirketteki nakit 
karşı lanın ıştır. 

AKI 
l:ill ~. 
r.z 
Tol 

ER.EN'in 
alacağından 

( 

. 
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27.11.2023 

29.11.2023 

29.11.2023 • 
10968 

29.11.2023 -
10968 

10.168.000,00TL 

10.868.600,00 TL 

10.868.600,00 TL 

168.242.225,00 TL 

Armrılan 700.600,00 TL'si; 
6102 sayılı TUrk Ticaret 
Kanunu'nun ("TTK") 343. 
maddesine göre ttlm aktif ve 
pasifi ile birlikte devralınan 
Ankara Ticaret Sicili'ain 
500844 sayısında kayıtlı Fatma 
EREN - Em Gayrimenkul 
Ferdi işletmesinin öz 
varlığından teşkil etmiş ve 
Fatma EREN - Em 
Gayrimenkul tarafından işbu 
Anonim Şirkete sermaye 
olarak konulmuştur. Ferdi 
işletmenin öz varlığı; SMMM 
Serkan Yıldız tarafından 

21.11.2023 tarihli 2023/36 
sayılı rapor ile tespit edilmiş 
bulunmaktadır. 

Arttırılan 157.373.625,00 
TL'nin; 140.S49.400,00 TL'si 
iç kaynaklardan 548 -Birleşme 
Primi hesabından karşılanmış 
olup, kalan 16.824.225,00 
TL'si ise nakden ortaklar 
tarafından tescilden önce 
ödenmiştir. 
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22.05.2024 
22.05.2024 -

11087 
168.242.225,00 TL 168.242.225,00 TL 

29.11.2023 tarihli TTSG'de 
ilan edilen sermaye artışı 

kararıyla, iç kaynaklardan 548-
Birleşme Primi hesabından 
sermayeye ilave edilen 
65.269.410 TL Birleşme 
Priminin Sermaye hesabından 
dUşUlerek sermayenin bu 
tutarda azaltılmasına ve bu 
azalan sennayenin eş zamanlı 
olarak artınlarak ortaklarca 
nakden konulan paraların takip 
edildiği 331-0rtaklara Borçlar 
hesabından karştlanmak 
suretiyle sermayenin 
65.269 .41 O TL artırılmasına 

karar verilmiştir. Şirketin 
Ortaklara Borçlar hesabından 
karşılanan 65.269.410 TL 
tutarındaki ortaklar alacağının 
mevcudiyeti ile "Sermaye 
Azaltımında Ôzvarlık Tespiti, 
Sermaye Azaltımı Sonrasında 
Alacaklılarının Haklarını 
Tamamen Karşılayacak 

Tutarda Aktifin Şirkette 
Mevcut Olduğunun Tespiti ve 
lç Kaynaklardan Sermaye 
Artırımı ile Önceki 
Sermayenin Ödenip 
Ödenmediğinin Tespitine Ait 
hususlar, 20/05/2024 tarih 
SMMM-Serkan Yıldız 

2024/04 Sayılı Serbest 
Muhasebeci Mali Müşavirlik 
Raporu" ile tespit edilmiştir. 

21.9. İhraççının son on iki ay içinde halka arz, tahsisli veya nitelikli yatırımcıya satış suretiyle 
pay ihracının bulunması halinde, bu işlemlerin niteliğine, bu işlemlere konu olan payların 
tutarı ve niteliklerine ilişkin açıklamalar: 

Yoktur. 

21.10. İhraççının mevcut durum itibarıyla paylarının borsada işlem görmesi durumunda 
hangi payların borsada işlem gördüğüne veya bu hususlara ilişkin bir başvurusunun bulunup 
bulunmadığına ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

21.11. İzabnamenin hazırlandığı yıl ve bir önceki yılda eğer ihraççı halihazırda halka açık bir 
ortaklık ise ihraççının payları üzerinde üçüncü kişiler tarafından gerçekleştirilen ele geçirme 
teklifleri ile söı: konusu tekJiflerin fiyat ve sonu_çları hakkında bilgi: 

Yoktur. 

21.12. Esas sözleşme ve iç yönergeye ilişkin önemli bilgiler: 
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Şirkeıt iç yönergesi Şirket Yönetim Kurulu'nıun ve ona Bağlı birimlerin çalışma esas ve usullerini 
belirlemek, Yönetim Kumlu'nun görev ve yetkilerini, üyelere veya üçüncü kişiye devretmesine 
ilişkin hususları 6102 sayılı TTK'nın 367, 370 ve 371. Maddeleri ile Şirket Esas Sözleşmesi'nin 19. 
Maddlesi gereğince düzenlenmiş olup, 211. 1 1.2025 tarihinde ticaret siciline tescil edilerek 
2 l .11.2025 tarihli ticaret sicil gazetesinde yayımlanmıştır. 

Esas Sözleşme 

Esas Sözleşme'nin tam metnine www.zgyo.com.tr adresinden ulaşılması mümkündür. Esas 
Sözleşme'nin l (bir) örneğine işbu izahnarnernin ekinde de yer verilmiştir. 

Esas :Sözleşme'nin "Yönetim Kurulu ve Görnv Süresi'' başlıklı 14'üncü maddesi uyarınca Şirket'in 
idaresi, üçüncü kişilere karşı temsil ve ilzamı, TTK ve sermaye piyasası mevzuatı hükümleri 
çerçevesinde genel kurul tarafından en çok 3 (üç) yıl içi.o seçilen TTK ve sermaye piyasası 
mevzuatında belirtilen şartları haiz 5 (beş) üyeden oluşan bir yönetim kuruluna ailtir. Yönetim 
Kurulu ilk toplantısında üyeleri arasından bir başkan ve başkan olmadığı zaman vekalet etmek 
üzere bir başkan vekili seçer. Bir tüzel kişi yönetim kuruluna üye seçildiği takdirde, tüzel kişiyle 
birlikte, tüzel kişi adına, tüzel kişi tarafından belirlenen, sadece bir gerçek kişi de tescil ve ilan 
olunur; aynca, tescil ve ilanın yapılmış oldutğu, şirketin İnternet sitesinde hemen açıklanır. Tüzel 
kişi a.dına yönetim kurulu toplantılarına katıılacak gerçek kişinin değişmesi halinde, bu husus da 
derhal tescil ve ilan edilir; ayrıca, tescil ve ilanın yapılmış olduğu, şirketin internet sitesinde hemen 
açıkfanır. Tüzel kişi adına sadece, bu tescil edilmiş kişi toplantılara kattlıp oy kullanabilir. Yönetim 
Kuruluna 2'den az olmamak üzere, Sermayı:: Piyasası Kumlu'nun Kurumsal Yönetim İlkelerinde 
belirtilen yönetim kurulu üyelerinin bağımsızlığına ilişkin esaslar çerçevesinde yeterli sayıda 
bağ1msız Yönetim Kurulu üyesi Genel Kuru.l tarafından seçilir. Yönetim Kurulunda görev alacak 
bağımsız üyelerin sayısı ve nitelikleri Semıaye Piyasası Kurulu'nun kurumsal yönetime ilişkin 
düzenlemelerine göre tespit edilir. 

A Grıubu payların Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday göstenne imtiyazı vardır. Yönetim 
Kurulu üyelerinin tamarru A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasıodan olmak üzere, 
GeneX Kurul tarafından seçilir. 

Esas :Sözleşme'nin "İmtiyaz Tanınan Menkul Kıymetler" başlıklı 9'uncu maddesi uyarınca Yönetim 
Kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi 
bir menkul kıymet çıkarılamaz. Halka açı!Jma sonrası hiçbir şekilde Yönetim Kurulu 'na aday 
gösteırme imtiyazı da dahil imtiyaz yaratılamı:lZ. 

Esas Sözleşıne'nin "Sermaye ve Paylar" başlılklı 8'inci maddesi uyarınca, Yönetim Kurulu, Yönetim 
kurulıu, 2024-2028 yıllan arasında Sennaye Piyasası Kanunu hükümlerine ve Sermaye Piyasası 
Kurulu düzenlemelerine uygun olarak, kayıtlı sennaye tavanına kadar yeni paylar ihraç ederek 
çıkarılmış sermayeyi arttırmaya ve pay sahiplerinin yeni pay alma hakkının sınırlandırılması ile 
sennaye piyasası mevzuatı hükümleri dahilinde imtiyazlı veya nominal değerinin üzerinde veya 
altında pay çıkarılması konusunda karar alrnaıya yetkilidir. Yeni pay alma hakkını kısıtlama yetkisi, 
pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol açacak şekilde kullanılamaz. Sennaye artırımlarında; A Grubu 
paylaır karşılığında A Grubu ve B Grubu paylar karşılığında B Grubu yeni paylar çıkarılacaktır. 
Ancak, Yönetim Kurulu pay sahiplerinin yenii pay alma hakkını kısıtladığı takdirde çıkarılacak yeni 
paylaırın tümü B Grubu olarak çıkarılır. 

Şirkeıı'in Esas Sözleşmesi'nin "Şirketin Yönetim, Temsil ve ilzamı" başlıklı 19. maddesine göre, 
Şirke1l, Yönetim Kurulu tarafından yönetilir ve dışarıya karşı temsil ve ilzam olw1Ur. Yönetim 
Kurulu, rrK, Sennaye Piyasası Kanunu ve ilgili diğer mevzuatla ve Genel Kurulca kendisine 
verilen görevleri ifa eder. ,. 
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Yönetim Kurulu düzenleyeceği bir iç yönerge ile, yönetimi, kısmen veya tamamen bir veya birkaç 
Yönetim Kurulu üyesine veya üçüncü kişiye devretmeye yetkilidir. Bu iç yönerge şirketin 
yönetimini düzenler; bunun için gerekli olan görevleri, tanımlar, yerlerini gösterir, özellikle kimin 
kime bağlı ve bilgi sunmakla yükümlü olduığunu belirler. Yönetim Kurulu, istem üzerine pay 
sahiplerini ve korunmaya değer menfaatlerini iikna edici bir biçimde ortaya koyan alacaklılan, bu iç 
yönerge hakkında, yazılı olarak bilgilendirir. 

Yönetim, devredilmediği takdirde, yönetim kurulunun tüm üyelerine aittir. 

Temsil yetkisi çift imza ile kullanılmak üze:re yönetim kuruluna aittir. Yönetim Kurulu, temsil 
yetkisini bir veya daha fazla murahhas üyeye veya müdür olarak üçüncü kişilere devredebilir. En az 
bir Yönetim Kurulu üyesinin temsil yetkisini bıaiz olması şarttır. 

Esas Sözleşme'nin "Yöneticilere İlişkin Yasaklar" başlıklı 21'inci maddesi uyarınca Yönetim 
Kurulu üyeleri, yönetim kurulunun alacağı kararlarda taraf oları kimselerden Sermaye Piyasası 
Kurulunca belirlenen kriterlere göre bağımsız olmaması durumunda, bu hususu gerekçeleri ile 
birlikte yönetim kuruluna bildirmek ve her halükarda toplantı tutanağına işletmekle yükümlüdür. 
Bu hususta TTK'nın 393'üncü maddesi hükmü saklıdır. Yöneticilere ilişkin yasaklann 
belirlenmesinde ve uygulanmasında Sermaye Piyasası Kurulu'nun Kurumsal Yönetim İlkeleri'nin 
uygulanması zorunlu ilkelerine ve TTK'nın ilgili hükümlerine uygun hareket edilir. 

21.13. Esas sözleşmenin ilgili maddesinin rıeferans verilmesi suretiyle ihraççının amaç ve 
faaliyetleri: 

Şirket Esas Sözleşmesi'nin "Şirketin Amacı ve Faaliyet Konusu" başlıklı 5. maddesi uyarınca, 
Şirket'in işletme konusu, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayalı haklar, 
sermaye piyasası araçları ve Sermaye Piyasası Kurulunca belirlenecek diğer varlık ve haklardan 
oluşan portföyü işletmek amacıyla paylarını ihraç etmek üzere kurulan ve sermaye piyasası 
mevzuatında izin verilen diğer faaliyetlerde bulunmaktır. 

21.14. Yönetim kuruluna ve komitelere ilişkin önemli hükümlerin özetleri: 

Esas Sözleşme'nin "Yönetim Kurulu ve Göre:v Süresi" başlıklı 14'Uncü maddesi uyarınca Şirket'in 
idaresi, ilçüncü kişilere karşı temsil ve ilzamı, TTK ve sermaye piyasası mevzuatı hükümleri 
çerçevesinde genel kurul tarafından en çok 3 (Uç) yıl için seçilen TrK ve sermaye piyasası 
mevzuatında belirtilen şartları haiz 5 (beş) üyeden oluşan bir yönetim kuruluna aittir. Yönetim 
Kurulu ilk toplantısında üyeleri arasından bir başkarı ve başkarı olmadığı zaman vekalet etmek 
üzere bir başkarı vekili seçer. Bir tüzel kişi yönetim kuruluna üye seçildiği takdirde, tüzel kişiyle 
birlikte, tüzel kişi adına, tüzel kişi tarafından belirlenen, sadece bir gerçek kişi de tescil ve iları 
olunur; aynca, tescil ve ilanın yapılmış olduğu, şirketin intemet sitesinde hemen açıklanır. Tüzel 
kişi adına yönetim kurulu toplantılarına katılacak gerçek kişinin değişmesi halinde, bu husus da 
derhal tescil ve ilan edilir; aynca, tescil ve ilanın yapLlımş olduğu, şirketin İnternet sitesinde hemen 
açıklanır. Tüzel kişi adına sadece, bu tescil edilmiş kişi toplantılara katılıp oy kullanabilir. Yönetim 
Kuruluna 2'den az olmamak üzere, Sermayı;! Piyasası Kumlu'nun Kurumsal Yönetim İlkelerinde 
belirtilen yönetim kurulu üyelerinin bağımsızlığına ilişkin esaslar çerçevesinde yeterli sayıda 
bağunsız Yönetim Kurulu üyesi Genel KuruJ tarafından seçilir. Yönetim Kwulunda görev alacak 
bağımsız üyelerin sayısı ve nitelikleri Sermaye Piyasası Kurulu'nun kurumsal yönetime ilişkin 
düzenlemelerine göre tespit edilir. 

A Grubu payların Yönetim Kurulu Uyeleriniin seçiminde aday göstenne imtiyazı vardır. Yönetim 
Kurulu üyelerinin tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasından olmak üzere, 
Genel Kurul tarafından seçilir. 

' 
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Görev süresi sonunda görevi biten üyelerin yeniden seçilmesi mümkündür. Bir üyeliğin herhangi 
bir nedenle boşalması halinde, yönetim kwıılu, TTK ve sermaye piyasası mevzuatında belirtilen 
şartlan haiz bir kimseyi geçici olarak üye s:eçer ve ilk Genel Kurulun onayına sunar. Böylece 
seçilen üye eski üyenin süresini tamamlar. 

Yönetim Kurulu üyeleri, gündemde ilgili bir maddenin bulunması veya gündemde madde 
bulunmasa bile haklı bir sebebin varlığı halinde, Genel Kurul kararıyla her zaman görevden 
alınabilir. 

Yönetim Kurulunun görev ve sorwnluluklarmm sağlıklı bir biçimde yerine getirilmesi için TTK ve 
sermaye piyasası mevzuatına uygun olarak belirlenen komiteler oluşturulur. Komitelerin görev 
alanlan, çahşma esasları ve hangi üyelerden ilgili mevzuata uygun olarak oluşacağı Yönetim 
Kurulıu tarafmdan belirlenir. 

21.15. Her bir pay grubunun sahip olduğu iiıntiyazlar, bağlam ve sınırlamalar hakkında bilgi: 

İmtiy:azlar 

Esas Sözleşıne'nin ''Sermaye ve Paylar" başlıklı 8'inci maddesi uyarınca, Şirket'in çıkarılmış 
sermayesi 168.242.225,00-TL (yüz altmış sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirmi beş Türk 
Lirası) olup söz konusu çıkarılmış sermay,enin tamamı muvazaadan ari bir şekilde tamamen 
ödenmiştir. Bu sermaye, her biri I TL (Bir Türk Lirası) itibari değerde 168.242.225 (yüz altmış 
sekiz milyon iki yüz kırk iki bin iki yüz yirrni beş) adet paya ayrılmış olup, burılardan 1.000.000 
(bir milyon) adedi nama yazılı A Grubu ve 167.242.225 (yüz altmış yedi milyon iki yüz kırk iki bin 
iki yüz yirmi beş) adedi hamiline yazılı B Gruıbu pay olarak ayrılmıştır. 

Sermaye artırımlarında; A Grubu paylar karşıhğında A Grubu ve B Grubu paylar karşı.lığında B 
Grubu yeni paylar çıkarılacaktır. Ancak, Yönetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkını 
kısıtlıııdığı takdirde çıkarılacak yeni payların tıümü B Grubu olarak çıkarılır. 

A Gmbu payların Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı vardır. Yönetim 
Kurulu üyelerinin tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasından olmak üzere, 
Genel Kurul tarafından seçilir. 

Esas Sözleşme'nin "İmtiyaz Tarunan Menkul Kıymetler" başlıklı 9'uncu maddesi uyarınca Yönetim 
Kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi 
bir menkul kıymet çıkarılamaz. Halka açılına sonrası hiçbir şekilde Yönetim Kurulu 'na aday 
gösteırme imtiyazı da dahil imtiyaz yaratılamaz. Sermaye piyasası mevzuatındaki esaslar 
çerçevesinde, Şirket faaliyetlerinin makul ve zorunlu kıldığı haller saklı kalmak kaydıyla, Sermaye 
Piyasası Kurulu düzenlemelerine uygun olaraık hazırlanmış finansal tablolarına göre Ust üste beş yıl 
dönem zararı etmesi halinde imtiyazlı paylar :Sermaye Piyasası Kurulu karan ile ortadan kalkar. 

Halka arzdan önce Şirket sermayesinin %10 ve daha fazlasını temsil eden payların devirleri 
Sermaye Piyasası Kurulu iznine tabidir. Şiırket paylarının halka arzından sonraki dönemde ise, 
yönetim kontrolünün elde edilmesini sağlayall miktardaki imtiyazlt payların devri Sermaye Piyasası 
Kurullu iznine tabidir. Bu esaslara aykırı olarak gerçekleştirilen devirler pay defterine kaydolunmaz. 
Söz konusu aykınlığa rağmen pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür. 

21.16,. Pay sahiplerinin haklarının ve imtiyazlarının değiştirilmesine ilişkin esaslar: 

Esas Sözleşrne'nin "imtiyaz Tanınan Menkul Kıymetler" başlıklı 9'uncu maddesi uyarınca Yönetim 
Kurulu üyelerinin seçiminde aday gösterme iımtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herhangi 
bir menkul kıymet çıkarılamaz. Halka açılma sonrası hiçbir şekilde Yönetim Kurulu 'na aday 
göstenne imtiyazı da dahil imtiyaz yaratılamaz. Sermaye piyasası mevzuatındaki esaslar / 

çerçevesinde, Şirket faaliyetlerinin makul ve zorunlu kıldığı haller saklı.,,~~,L,t ı.,~X~P')Jf,xı .. ;_ .. ~{. ,ı~· '~ 
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Piyasası Kurulu düzenlemelerine uygun olarak hazırlanmış finansal tablolarına göre üst üste beş yıl 
dönem zararı etmesi halinde imtiyazlı paylar Sermaye Piyasası Kurulu kararı ile ortadan kalkar. 

Halka arzdan önce Şirket sermayesinin % 1 O ve daha fazlasını temsil eden payların devirleri 
Sermaye Piyasası Kurulu iznine tabidir. Şirket paylarının halka arzından sonraki dönemde ise, 
yönetim kontrolünün elde edilmesini sağlayan miktardaki imtiyazlı paylann devri Sennaye Piyasası 
Kurulu iznine tabidir. Bu esaslara aykırı olarak gerçekleştirilen devirler pay defterine kaydolunmaz. 
Söz konusu ay kın lığa rağmen pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür. 

21.17. Olağan ve olağanüstü genel kurul toplantısının yapılmasına ilişkin usuller ile 
toplantılara katılım koşulları hakkında bilgi: 

Genel Kurul'a ilişkin usul ve esaslar, Esas Sözleşrne'nin 23-28. maddesinde düzenlenmektedir. 
Genel Kurul, olağan ve olağanüstü olmak ilzı!re iki şekilde toplanır. Olağan genel kurul toplantısı 
her faaliyet dönemi sonundan itibaren üç ay içinde yapıltr. Bu toplantılarda, organların seçimine, 
finansal tablolara, yönetim kurulunun yıllık raporuna, karın kullanım şekline, dağıtılacak kar ve 
kazanç paylarının oranlarının belirlenmesine, yönetim kurulu üyelerinin ibraları ile faaliyet 
dönemini ilgilendiren ve gerekli görillen diğer konulara ilişkin müzakere yapıhr, karar alınır. 

Genel Kurul, süresi dolmuş olsa bile, Yönetim Kurulu tarafından toplantıya çağrılabilir. Tasfiye 
memurları da görevleri ile ilgili konular için, Genel Kurulu toplantıya çağırabilirler. Yönetim 
Kurulunun, devamlı olarak toplanamaması, toplann nisabının oluşmasına imkan bulunmaması veya 
mevcut olmaması durumlarında, mahkemeniın izniyle, tek bir pay sahibi Genel Kurulu toplantıya 
çağırabilir. TfK'nın 411 ve 416 ncı maddesi hükümleri saklıdır. 

Yönetim Kurulu, Genel Kurulun çalışma esas ve usullerine ilişkin kuralları içermek amacıyla ve 
asgari olarak T.C. Ticaret Bakanlığı tarafındaın belirlenmiş olan unsurları içermek suretiyle; toplantı 
yerine giriş ve hazırlıklar, toplantının açılması, toplantı başkanlığının oluşturulması, toplantı 
başkanlığının görev ve yetkileri, gündemin görüşülmesine geçilmeden önce yapılacak işlemler, 
gündem ve gündem maddelerinin görüşülmesi, toplantıda söz alma, oylama ve oy kullanma usulü, 
toplantı tutanağının düzenlenmesi, toplantı sonunda yapılacak işlemler, toplantıya elektronik 
ortamda katılma, Bakanlık temsilcisinin katılı.mı ve Genel Kurul toplantısına ilişkin belgeler, İç 
Yönergede öngörülmemiş durumlar, lç Yöneırgenin kabulü ve değişiklikler hususlarını içeren bir İç 
Yönerge hazırlar ve Genel Kurulun onayından sonra yürürlüğe koyar. Bu İç Yönerge tescil ve ilan 
edilir. 

Gerektiği takdirde Genel Kurul olağanüstü teıplanttya çağnlır. Olağanüstü Genel Kurul, TTK ve bu 
esas sözleşmede yazılı hükümlere göre toplanır ve gerekli kararları altr. Olağanüstü Genel Kurulun 
toplanma yeri ve zamanı usulüne göre ilan olunur. 

Yönetim Kurulu hazır bulunanlar listesini., kayden izlenen payların sahipleri ile ilgili olarak 
Sermaye Piyasası Kanunu uyarınca MKK tarafından sağlanacak "pay sahipleri çizelgesi" ne göre 
hazırlar. 

Genel Kurul toplantılarında her pay sahibinin bir oy hakkı vardır. 

Olağan ve olağanüstü Genel Kurul toplantı ve karar nisapları, TTK ve Sermaye Piyasası Kanunu ile 
ilgili diğer mevzuat hükümlerine tabidir. 

Şirketin Genel Kurul tOplııntılarına katılına hakkı bulunan hak sahipleri bu toplantılara, TTK'nın 
1527nci maddesi uyarınca elektronik ortamda da katılabilir. Şirket, Anonim Şirketlerde Elektronik 
Ortamda Yapılacak Genel Kurullara llişkin Yönetmelik hükümleri uyarınca hak sahiplerinin Genel 
Kurul toplantılarına elektronik ortamda katılmalarına, görüş açıklamalarına, öneride bulunmalarına 
ve oy kullanmalanna imkan tanıyacak elektronik Genel Kurul sistemini kurabileceği gibi bu amaç 
için oluşturulmuş sistemlerden de hizmet saıtın alabilir. Yapılacak tüm ~enei 'OruLto ~ tlarıpga., 
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esas sözleşmenin bu hükmü uyarınca, lk:urulrnuş olan sistem üzerinden hak sahiplerinin ve 
temsilcilerinin, anılan Yönetmelik hilk.-ümlerinde belirtilen haklarını kullanabilmesi sağlanu. 

Şirlket Genel Kuruluna elektronik ortamda katılım, Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş. tarafından 
sağlanan elektronik ortam üzerinden gerçekleştirilir. 

21. 18. İhraççının yönetim hakimiyetinin el değiştirmesinde gecikmeye, ertelemeye ve 
en~~ellemeye neden olabilecek hükümler hakkında bilgi: 

Yoktur. 

21.19. Payların devrine ilişkin esaslar: 

Esa.s Sözleşme'nin "İmtiyaz Tanınan MenJkul Kıymetler" başlıklı 9'uncu maddesi uyarınca, halka 
arzdan önce Şirket sermayesinin %10 ve daha fazlasını temsil eden payların devirleri Sennaye 
Piyasası Kurulu iznine tabidir. Şirket paylarının halka arzından sonraki dönemde ise, yönetim 
kor.ttrolünün elde edilmesini sağlayan miktardaki imtiyazlı paylann devri Sermaye Piyasası Kurulu 
iznilne tabidir. Bu esaslara aykın olarak gıerçekleştirilen devirler pay defterine kaydolunmaz. Söz 
konusu aykınlığa rağmen pay defterine yapılan kayıtlar hükümsüzdür. 

21.:20. Sermayenin artırılmasına ve azaltıılmasına ilişkin esas sözleşmede öngörülen koşulların 
yasanın gerektirdiğinden daha ağır olması halinde söz konusu hükümler hakkında bilgi: 

Yoktur. 

22. ÖNEMLİ SÖZLEŞMELER 

Billfen Eğitim Kurumları A.Ş. ("Bilfen") Kira Sözleşmesi 

Sözleşme kapsamJnda Ankara ili Çukunınıbar ilçesi Karakusunlar Mahallesi'nde yer alan ve 
toplamda 11.465 (on bir bin dört yüz altmış beş) metrekare boyutunda olması öngörülen okul binası 
ve kapalı/açık eğitim tesisleri sözleşme ekindeki mimari taslak ve projelere uygun şekilde Şenker 
Yapı İnş. San. ve Tic. A.Ş. ("Şenker") tarafından inşa edilecek ve Bilfen tarafından kiralanacaktır. 
Bahse konu taşınmaz 15.06.2018 tarihinde Bilfen'e teslim edi1ecek olup teslim tarihiyle birlikte kira 
sürc~si başlamıştır. 

Şenıker 29.09.2020 tarihli Ticaret Sicil Gazıetesi kayıtlarından anlaşıldığı üzere ticaret unvanım Eren 
Mesken.olarak değiştirmiştir. Akabinde 24.10.2023 tarihli TTSG kayıtlarından anlaşıldığı ilzere 
Eren Mesken, aktifindeki 27506/1 parseldeki binayı kısmi bölünme ile Şirket aktifine taşımıştır. 
Dol:ayısıyla sözleşme konusu bina sözleşme imzasından sonra Şirket aktifine geçtiği için, TBK 
3 lQl/l uyannca sözleşmenin kurulmasından sonra kiralananın el değiştinnesi nedeniyle yeni malik 
olan Şirket sözleşmenin Şenker/Eren Meskc!o yerine tarafı haline gelmiştir. 

İşbu izahnaıne tarihi itibarıyla Ankara İli, Çankaya İlçesi, Karakusunlar Mahallesi, 27506 Ada 1 
Parsel numaralt, 3.478,00 m2 yüzölçümüne sahip "8 Katlı Betonarme Okul, Üniversite, Araştırma 
ve ,Arsası" nitelikli taşınmazın 1/2 hissesi .Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 'ye ait olup, ilgili 
gayrimenkulün kira gelirinin yarısını elde etmektedir. 

Şirket'in gayrimenkul portföyünde yer ala.n Çukurambar Bilfen Eğitim Tesisi'nin işbu izahname 
tarihi itibarıyla kira tespit davası devam ~~tmektedir. Söz konusu davanın sonucuna bağlı olarak 
Şirket'in ilgili gayrimenkulden elde edeceği kira gelirlerinde değişiklik olması mümkündür. 

Şatııinler Tabiat Parkı Sözleşmeleri 

Şalııi11/er Tabiat Parkı işletme Devir Sözleşmeleri 
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Şahinler Tabiat Parkı'nın işletilmesine yöne:lik sözleşmelerin ilki T.C. Tarını ve Onnan Bakanlığı 
Doğa Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü Doğa Koruma ve Milli Parklar 9. Bölge 
Müdürlüğü Ankara Doğa Koruma ve Milli Parklar İl Şube Müdürlüğü ile Merv Kültür Eğitim Spor 
Etkinlikleri Tur. İnş. San. ve Tic. Ltd. Şti. ('·'Merv") arasında akdedilmiş olup Ankara 27. Noterliği 
tarafından 14518 yevmiye numarası ile 25.09.2020 tarihinde tasdik edilmiştir. An.kara 57. Noterliği 
tarafından 33563 yevmiye numarası ile 29.11.2021 tarihinde tasdik edilen devir sözleşmesi ile 
sözleşme Şirket'e devredilmiş olup Şirket bu şekilde devir sözleşmesi tahtında "İşletmeci" ve 
"Devir Alan" sıfatını haiz hale gelmiştir. Merv de devir sözleşmesinde "Devir Eden" olarak 
anılmaktadır. Sözleşme kapsamında Şahil(ller Tabiat Parkı'ndaki kapı girişi ve misafirhanenin 
işletmeciliği ile gelişme planında öngörülen yapı ve tesisler ile alan düzenlemelerinin yapılarak 
işletitlmesi işi Şirket'e verilmiştir. Sözleşme 48 yıl süreli olup 31. l 2.2069'a kadar geçerlidir. 

Sözleşme (işletme) bedeli yıllık l 00.818,46 (yüz bin sekiz yüz on sekiz lira kırk altı kuruş) TL olup 
sözlc!şme bedeli ile eşanlamlı kullanılan işletme bedelinin TÜFE uyarınca yıllık bazda 
günc:elleneceği öngörülmüştür. İşletme be:delinin her yıl %5'i (yüzde beş) ağaçlandırma bedeli 
olarak karşı taraf döner sermaye işletmesi he:sabına Şirket tarafından yatmlmaktadır. 

Gelir getirici tesislerin açılışını müteakip bunların yatırım maliyeti bedeli üzerinden tahsil edilecek 
ilave işletme bedelinin %6'sı (yüzde altı) tutarındaki ek kesin teminat ve %25'i (yüzde yinni beş) 
tutarındaki ek depozito teminatı ilgili yıla mahsus olmak üzere Şirket tarafından yatırılmaktadır. 
Teminat tutarları işletme bedeli artış oranı uyarınca yıllık bazda artırılmaktadır. 

Şahinler Tabiat Parkı Kapı Girişi, Günübirlik Kullanım Alanı Açık Alan Etkinlikleri ile 390 
Yatak Kapasiteli Konaklama Tesisi (Otel ve Kır Evleri) İşletmeciliği Sözleşmesi 

Şirket ile Tarım ve Orman Bakanlığı Doğa. Koruma ve Milli Parklar Genel Müdürlüğü Ankara 9. 
Bölge Müdürlüğü arasında 13.01.2025 taribLli ve Ankara 54. Noterliği tarafından aynı tarihte 01509 
yevmiye numarası ile tasdik edilmiş bulunan sözleşme imzalanmıştır. Sözleşme kapsamında bahse 
komı tabiat parkı sınırlarının genişletilmesi hususu karara bağlanmıştır. Sözleşmenin konusu genel 
olarak Şirket tarafmdan tabiat parkındaki kapı girişi, günübirlik kullanım alanı ve konaklama 
tesisinin işletilmesi ve açık alan etkinlikleri yatmmlarının yapılmasıdır. Bahse konu konaklama 
tesisi proje aşamasında olup 250 (iki yüz elli) yatak kapasiteli otel, 35 (otuz beş) ünite vel40 (yüz 
kırk) yatak kapasiteli kır evinden oluşmaktadır. Proje konusu, kapı girişi ile günübirlik kullanım 
alam ve toplam 390 yatak kapasiteli konaudama tesisinden ibarettir. Sözleşmeye konu Şahinler 
Tabiat Parkı 4. Saha alanı 40,00 hektardan 142,67 hektara çıkarılmıştır. Sınır revizyonu sonrası 
gelişme planı da revize edilerek onaylanmıştır. 

Sözleşme kapsamında Şirket 108. Uzun Devreli Gelişme Planı/ Yönetim Planı'nda belirtilen yapı 
ve tesisler ile saha düzenlemelerine ilişkinı plan-proje sürecini ifa etmeyi taahhüt etmektedir. Bu 
kapsamda Şirket halihazır haritayı, jeolo~ik etütleri, imar planları, uygulama projeleri, detay 
projeleri yapacak veya yaptıracaktır. Son olarak sözleşme kapsamındaki işletmeye konu alan, yapı 
ve tesislerin Şirket iştiraki Healthtr Sağlık ve Turizm İşletmeleri A.Ş. tarafından Şirket'e ek bedel 
tahakkuku olmaksızın işletileceği taraflarca teyit edilmektedir. 

Kaırakusunlar Arsası Düzenleme Şekliodle Taşmmaz Satış Vaadi ve Arsa Payı Karşılığı İnşaat 
Söz:leşmesi ve Ek Sözleşme 

Ankara 54. Noterliği nezdinde 10376 yevmiye nwnarası ile 14.03.2024 tarihinde düzenlenen 
sözleşme ile bu sözleşmenin revizyonu ve ı~k sözleşmesi niteliğindeki aynı noterlik nezdinde 15749 
yevmiye numarası ile 15.05.2025 tarih.iınde düzenlenen sözleşme Hamdi Ayrancı oğlu, Onur 
Zeybek, Fatma EREN, Mustafa Safa Akgül, Nermin Akgül, Hatice Ekşioğlu, Gül Akgül ve 
Mehmet Akgül isimli gerçek kişiler ve Şirket arasında akdedilmiştir. Şirket "yüklenici" sıfatıyla ve 
Ankara ili Çankaya ilçesi 29097 ada, l parseldeki 5046 (beş bin kırk altı) metrekart boyut~~.., ·, ~ 
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taşınmazda kat karşılığı inşaat yapım ve anahtar teslim usulüyle teslimi işini ifa etmeyi 
üstlenmektedir. Şirket sözleşme kapsamıodalci işi mimari projeler, planlar, yapı ruhsatı, ilgili 
mevzuata uygun olarak gerçekleştirmeyi taahhilt etmektedir. 

Sözleşme kapsamında inşa edilmesi öngörülen proje otel ve rezidans niteliğinde olacak bir binadır. 
lnşa edilecek binanın l O ( on) katının rezidans niteliğinde olacağı, 1 O ( on) katının ise otel olarak 
kullamlacağı Şirket tarafından öngörülmektedir. 

Eşit değerdeki bağımsız bölüm ve katların %45'i (yüzde kırk beş) Şirket'in payı ve arta kalan kısmı 
arsa sahiplerinin payı olacaktır. 

Arsa sahiplerinin inşaatın tamamlarımasından, iskan ruhsatının alınmasından ve kat mülkiyetli 
tapuJann teslimine hazır hale gelinmesinden sonra yapıyı teftiş ederek kusurları tespit etme ve 
taşınmazlan teslim alma hakkı vardır. Kusurların taşınmazın kullanımına engel teşkil edecek 
düzeyde olması durumunda bunların giderilmesinden sonra teslim alına hakkı da bulunmaktadır. 
Arsa sahiplerinin gizli ayıplara yönelik hakları saklıdır. 

Şirket tarafından verilen sözlü bilgilendirme uyannca söz konusu taşınmazın işletilmesi uluslararası 
bir otel zinciri tarafından yapılacaktır. 

Kredi Sözleşmeleri 

Genel Kredi Sözleşmeleri 

Türk bankalarıyla yapılan genel kredi sözleşmeleri, bankalar tarafından standart formlar temelinde 
hazırlanmaktadır. Bu sözleşmeler, kredilerin temel finansal koşulları ve belirli temerrüt halleri gibi 
sınırlı konular hariç olmak üzere, genellikle müşterilerle müzakere edilmemektedir. Bu 
sözleşmelerin önemli benzerlikleri vardır ve genellikle belirli bir süre ile sınırlı olmaksızın 
imzalanmıştlr. 

Bu kredi sözleşmeleri, müşterinin ortaklık yapısında bir değişiklik olınası halinde ilgili bankanın 
onayını gerektiren hükümler içermektedir. Dolayısıyla, söz konusu onaylar olmaksızın Şirket'in 
ortaklık yaptsında meydana gelen herhangi bir değişiklik, genel kredi sözleşmeleri kapsammda bir 
temerrüt hali teşkil etmekte ve ilgili bankalar temerrüt halinde söz konusu kredi sözleşmeleri 
kapsamıada verilen kredilerin geri ödenmesini talep etme hakkına sahip olmaktadır. Sözleşmeler 
kapsamında bankalara tanınan bu yetki piyasa uygulamasını yansıtmaktadır. 

Bununla birltkte, Şirket, ilgili bankaların genel kredi sözleşmeleri kapsamında halka arz sonucunda 
temerrüt ilan edebilme haklarından feragat ettikleri muvafakatnarneler alınma sürecindedir. 

Genel kredi sözleşmeleri temel hükümleri aşağıda belirtilmiştir: 

i. Sözleşmeler kapsamında bankalar müşterinin onayını almaksızın kredinin tamamını veya bir 
kısmını kat etmeye, geri çağınnaya, askıya almaya veya iptal etmeye; sözleşme kapsamında 

sağlanan her bir kredinin vadesini belirlemeye ve her bir cari hesabın limitini artmnaya veya 
azaltmaya yetkilidir. 

ii. Bankalar, Türkiye Cumhuriyeti Merkez Ban.kası ("TCMB")'nın Bankalarca Ticari 
Müşterilerden Alınacak Ücretlere İlişkin Usul ve Esaslar Hak.kında Tebliğ'ine uygun olarak 
müşterilerin katlanmak zorunda olduğu geçerli ücret ve komisyon oranlarını belirleme ve 
değiştirme hakkına sah.iptir. 

111. Sözleşmelerin müzakere edilmesi, imzası ve ifasından doğabilecek tüm masraf ve 
vergilerden müşteriler sorumludur ve müşterinin sözleşme kapsamındaki yükümlülüklerini yerine 
getirmemesi sonucunda bankaların maruz kalabileceği tüm zararları karşılamakla müşteri 
yükümlüdür. 
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iv. Sözleşmeler uyarınca bankalar, sözleşme kapsamındaki yüküınlüli.ik.leri güvence altına 
almak için hesap rehini, nakit teminat, taşınır rehini, kıymetli evrakın teminat gösterilmesi, temliki 
veya rehini, ticari işletme rehini ve alacakların temliki ve rehini de dahil olmak üzere her türlü 
teminatın verilmesini talep edebilir. Bankalar, ayrıca, geniş bir takdir yetkisi kapsamında ve/veya 
herhangi bir zamanda müşterilerinden ek teminat sağlamalarını talep edebilir. Ayrıca, söz konusu 
teminatların tesis edilmesi ve kaldırılması dahil ancak bunlarla sınırlı olmamak üzere, çeşitli 
işlemlerin gerektirdiği tüm vergi, resim, harç ve diğer masrafların ödenmesinden müşteri 
sorumludur. 

v. Sözleşmeler bankalara kredinin tamamını veya bir kısmını kat etme, geri çağınna veya 
askıya alma ve kredi limitlerini artırma veya azaltma yetkisi vermektedir. 

vi. Bu sözleşmeler kapsamında, bankaların mevcut kredi bakiyelerinin erken geri ödenmesi, 
ödeme planının değiştirilmesi veya faiz oranında yapılan değişiklikler durumunda ek maliyetlere 
katlanmalarına ve bu maliyetleri Şirket'e rücu etmelerine izin verilmektedir. 

vii. Sözleşmeler nakdi ve gayrinakdi kredileri kapsamaktadır. Müşterilere kullandınlan nakdi 
krediler yabancı para cinsinden nakdi kredileri, cari hesap nakdi kredilerini, vadeli nakdi kredileri, 
prefinansman nakdi kredilerini, ihracat kredilerini, ithalat kredilerini, taşıt kredilerini ve faktoring 
kredilerini içermektedir. Gayrinakdi krediler ise teminat mektupları, akreditifler (teminat 
akreditifleri dahil), garantiler, kont garantiler, avaller, kabul senetleri, teminat senetleri ve ciro 
edilebilir senetleri içermektedir. 

Şirketin kullandlğı krediler aşağıdaki şekildedir. 

a. Halk Bankası Çukurambar Şubesi ile 25.000.000 (yirmi beş milyon) Türk Lirası bedel 
ile 11.01.2023 tarihi itibari ile başlayan yatırım taahhütlü avans kredisi imzalanmıştır ve 
bu sözleşme uyarınca aşağıdaki çekişler yapılnuştır. 

ı. Halk Bankası Çuk.urambar Şubesi ile Sabit Faizli tek senet tevdi usulü usulünce 
10.000.000 (on beş milyon) Türk Lirası bedel ile Yatırım Taahhütlü Avans 
Kredisi çekilmiştir. 16.01.2023 tarihinde çekilmiş olup vade tarihi 
17.01 .2033'tilr. 

ıı. Halk Bankası Çukurambar Şubesi ile Sabit Faizli tek senet tevdi usulü usulünce 
5.000.000 (yedi milyon beş) Türk Lirası bedel ile Yatının Taahhütlü Avans 
Kredisi çekilmiştir. 17.04.2023 tarihinde çekilmiş olup vade tarihi 
17.01.2033 'tür. 

iii. Halk Bankası Çuk.urambar Şubesi ile Sabit Faizli tek senet tevdi usulü usulünce 
5.000.000 (yedi milyon beş) Türk Lirası bedel ile Yatırım Taahhütlü Avans 
Kredisi çekilmiştir 17.07.2023 tarihinde çekilmiş olup vade tarihi 17.0l.2033'tür. 

ıv. Halk Bankası Çukurambar Şubesi ile Sabit Faizli tek senet tevdi usulü usulünce 
5.000.000 (yedi milyon beş) Türk Lirası bedel ile Yatırım Taahhütlü Avans 
Kredisi çekilmiştir 16.10.2023 tarihinde çekilmiş olup vade tarihi 17.01.2033 'tür. 

b. Vakıflar Bankası Ankara Şubesi ile 150.000.000 Türk Lirası limit ile genel kredi 
sözleşmesi imzalarumştır. Şirket bu kredi sözleşmesinin teminatı olarak 260.000.000 
TUrk lirası karşılığında Gölbaşı İlçesi Bahçelievler Mahallesi 127974 ada, 23 parselde 
yer alan 1, 3, 4, 6, 7, 8, 9, 10, l l, 12, 13, 14, 15 ve 16 numaralı bağımsız bölümler 
üzerinde 1. derecede Vakıflar Bankası Ankara Şubesi lehine ipotek tesis etmiştir. 
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Diğer Söz/eşmeler 

Vakıf Taşınmazlarının Yapım veya Onarım Karşılığı Kiralama Yöntemi ile 

KarakusuoJar Arsası Projesi Jeolojik Zemin ve Temel Etüt Çalışması ve Raporlanması ve 
İlgili idareye Onaylattırılması İşine İlişkin Alt Yüklenici Sözleşmesi 

Şirket ile Bilir Geoteknik Ltd. Şti. arasında akdedilen 12.06.2025 tarihli sözleşme kapsamında ana 
yüklenici sıfatıyla Şirket, üstlenmiş olduğu K.a:rakusunlar Arsası projesine yönelik jeolojik zemin ve 
temel ctOt çalışması ve raporlanması ve ilgili idareye onaylattırılması ile diyafram duvar yapılması 
işini alt yüklenici sıfatıyla karşı tarafa yaptırmaktadır. Karşı tarafça sözleşme bedelinin %6'sı 
(yüzde altı) tutarında teminat senedi karşı taraftan ahnmakta olup buna ek olarak yine 
hakkedişlerden aynı oranda nakit teminat kc~sintisi yapılmaktadır veya aynı oranda ek teminat 
senedi verilmektedir. 

Z Lagun Diplomatik Site İnşaat Yapım ve Danışmanlık İşleri Sözleşmesi 

Şirketi ile Eren Mesken arasında 01.08.2023 tarihinde akdedilen sözleşmenin konusu 108 ada 
parsel üzerinde inşa edilecek Z Lagun Diplomatik Site inşaat yapım ve danışmanlık işlerini 

kapsamaktadır. Sözleşmenin bedeli yapılan iş. ve sağlanan malzeme üzerinden Eren Mesken'e sabit 
kar ödemesi olarak tespit edilmiştir. 

Z Lag'l.lo Diplomatik Site Mimarlık Hizmet:leri Sözleşmesi 

Şirketi ile ikonik Tasanın Mimarlık A.Ş. arasında 15.01.2023 tarihinde akdedilen sözleşmenin 
konusu 127974 ada 1-3-5 parsel üzerinde inşa edilecek Z Lagun Diplomatik Sitesinin mimari ruhsat 
projesi için gerekli tüm çizim ve hesapları hesaplanması, diğer disiplinlerden gelecek geri dönüşlere 
göre süperpozelerin yapılması ve iskan sonrası yapılacak değişikliklere ait uygulama projelerinin 
hazırl:anmasıdır 

Laguııı Coııntry Club (1. Etap) Mimarlık Hizmetleri Sözleşmesi 

Şirketi ile İkonik Tasarım Mimarlık A.Ş. arasında 09.01.2023 tarihinde akdedilen sözleşmenin 
konusu 108 ada 1 parsel üzerinde inşa edilecek Lagun Country Club Projesi (1. Etap) mimari ruhsat 
projesi için gerekli tOm çizim ve hesaplan hesaplanması, diğer disiplinlerden gelecek geri dönüşlere 
göre :süperpozelerin yapılması ve iskan sonrası yapılacak değişikliklere ait uygulama projelerinin 
hazırlanmasıdır. 

Lagun Country Club (1. Etap) İnşaat Yapun ve Danışmanlık İşleri Sözleşmesi 

Şirkeli ile Eren Mesken arasında 03.10.2023 tarihinde akdedilen sözleşmenin konusu 127974 ada 1-
3-5 parsel üzerinde inşa edilecek Z Lagun Diplomatik Site inşaat yapını ve danışmanlık işlerini 
kapsamaktadır. Sözleşmenin bedeli yapLlan iş ve sağlanan malzeme üzerinden Eren Mesken'e sabit 
kar ödemesi olarak tespit edilmiştir. 

Karaıkusunlar Arsası Karma Kullanım Projesi Mimarlık Hizmetleri Sözleşmesi 

Şirketi ile lkonik Tasarım Mimarlık A.Ş. arasında l 5.06.2024 tarihinde akdedilen sözleşmenin 
konusu 29097 ada 1 parsel üzerinde inşa edilecek Karakusunlar Arsası Karma Kullanım Projesi 
mimari ruhsat projesi için gerekli tüın çizim ve hesapları hesaplanması, diğer disiplinlerden gelecek 
geri dönüşlere göre süperpozelerin yapılması ve iskan sonrası yapılacak değişikliklere ait uygulama 
proje:lerinin hazırlanmasıdır. 
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Karaıkusunlar Arsası Karma Kullanım Projesi Statik Projelerinin Hazırlanması ve Çizimine 
İlişk.i.ıı Danışmanlık Sözleşmesi 

Şirketi ile Alınır Proje Mühendislik Mimarlık Danışmanlık A.Ş. arasında 15.01.2025 tarihinde 
akdedilen sözleşmenin konusu 29097 ada l parsel üzerinde inşa edilecek Karakusunlar Arsası 
Karma Kullanım Projesine aiti mimari tasann müellifini koordinasyonuna uygun olarak statik 
projelerin mevzuattaki tüm teknik ve idari düzenlemelere tüzük, yönetmelik ve şartnamelere ve 
Şirketin ihtiyaçlarına ve talimatlarına uygun olarak hazırlanmasıdır. 

23. itHRAÇÇININ FİNANSAL DURUMU VE FAALİYET SONUÇLARI HAKKINDA 
BİLGİLER 

23.1. İhraççının Kurulun muhasebe/finansal raporlama standartları uyarınca hazırlanan ve 
i2abnamede yer alması gereken finaosıd tabloları ile bunlara ilişkin bağımsız denetim 
raporları: 

TFRS'ye göre hazırlanan ve KuruJ'un bağımsız denetime ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde 
denetime tabi tutulan ve İzahname'de yer alması gereken 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 
30.09.2025 tarihlerinde sona eren finansal dönemler için hazırlannuş olan finansal tablolar ve 
bunlara ilişkin özel bağımsız Denetim raporları EK-3'te yer almaktadır. 

23.2. İzahnamede yer alması gereken finansal tablo dönemlerinde bağımsız denetimi 
gerçı!kleştiren kuruluşların unvanlar-ı, bağımsız denetim goruşu ve denetim 
kuruıluşunun/sorumlu ortak baş deoetçiniıo değişmiş olması halinde nedenleri hakkında bilgi: 

Şirke:t'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren finansal 
dönemlerinin hesap denetimlerini yapan bağımsız denetim kuruluşu Finansal Eksen Bağımsız 
Dene:tim ve Danışmanlık A.Ş. ilgili dönemler için anılan finansal tabloların tamamına olumlu görüş 
verilmiştir. 

23.3. Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen, ihraççının ve/veya grubun finansal 
duruımu veya ticari konumu üzerinde eıtkili olabilecek önemli değişiklikler (üretim, satış, 
stok.llar, siparişler, maliyet ve satış fi,yafüırt hakkındaki gelişmeleri de içermelidir) veya söz 
konusu hususların bulunmadığı hakkında ifade: 

Yoktur. 

23.4. Proforma finansal bilgiler: 

Yoktur. 

23.5. Proforma finansal bilgilere ilişkin ba.ğımsız güvence raporu: 

Yoktur. 

23.6. İhraççının esas sözleşmesi ile kamuy:ıı açıkladığı diğer bilgi ve belgelerde yer alan kar 
payı dağıtım esasları ile i2ahoamede yer alması gereken finansal tablo dönemleri itibarıyla 
kar dağıtımı konusunda almış olduğu kar:ıırlara ilişkin bilgi: 

Şirkc:t'in kar dağıtım esaslan, Esas Sözleşme'nin "Karın Dağıtunı ve Yedek Akçeler" başlıklı 32 
'nci, "Kar Dağıtımı Zamanı" başlıklı 33'ünıcü, "Kar Payı Avansı" başhklı 34'üncü maddelerinde 
düzenlenmiştir. 

Yıllık karın hak sahiplerime hangi tarihte ne şekilde verileceği, Sermaye Piyasası Kurulu'nun 
konuıya ilişkin düzenlemeleri dikkate alınarak yönetim kurulunun teklifi üzerine genel kurul 
tarafmdan kararlaştmlır. Esas Sözleşme'nin "Karın Dağıtımı ve Yedek Akçeler" başlıklı 32. 
Maddesi doğrultusunda Şirket'in faaliyet dönemi sonunda tespit edilen gelirlerden, Şirket'in genel 
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giderleri ile muhtelif amortisman gibi şirketçe ödenmesi veya aynlması zorunlu olan miktarlar ile 
şirket tüzel kişiliği tarafından ödenmesi zorunlu vergiler düşüldükten sonra geriye kalan ve yıllık 
bilancçoda görülen dönem karı, varsa geçmiş yıl zararlarının düşülmesinden sonra sıras1yla aşağıda 
gösterilen şekilde tevzi olurunu: 

Genel Kanuni Yedek Akçe 

a) %5'i kanuni yedek akçeye ayrılır. 

Birinci Temettü 

b) Kalandan, varsa yıl içinde yapılan bağış tutarlarının ilavesi ile bulunacak meblağ üzerinden, 
TTK ve Sermaye Piyasası mevzuatına uygun olarak temettü ayrılır. 

c) Yukarıdaki indirimler yapıldıktan sonra, Genel Kurul, kar paymm, yönetim kurulu üyeleri 
ile memur, müstahdem ve işçilere, çeşitli amaçlarla kurulmuş vakıflara ve benzer nitelikteki kişi ve 
kurumlara dağıtılmasına karar verme hakkına sahiptir. 

d) Net dönem karından, (a), (b), ve (c) bentlerinde belirtilen meblağlar düştükten sonra kalan 
kısmt, Genel Kurul, kısmen veya tamamen ikinci temettü payı olarak dağıtmaya veya TTK'nın 521 
inci maddesi uyarınca kendi isteği ile ayırdığı yedek akçe olarak ayırmaya yetkilidir. 

Genel Kanuni Yedek Akçe 

e) Pay sahipleriyle kara iştirak eden diğer kimselere dağıtılması kararlaştırılmış olan kısımdarı, 
ödenmiş Sermayenin %5'1 oranmda kar payı düştildükten sonra bulunan tutarın onda biri, TTK'run 
5 l 9 uncu maddesinin ikinci fıkrası uyarınca genel kanuni yedek akçeye eklenir. 

Yasa hükmü ile ayrılması gereken yedek akçeler ayrılmadıkça, esas sözleşmede pay sahipleri için 
belirlenen kar payı nakden ve/veya hisse senedi biçiminde dağıtılmadıkça; başka yedek akçe 
ayrılmasında, ertesi yıla kar aktarılmasına, yönetim kurulu üyeleri ile memur, müstahdem ve 
işçilere, çeşitli amaçlarla kurulmuş olan vakıflara ve bu gibi kişi ve/veya kurumlara kar payı 
dağıtılmasına karar verilemez. 

Kar payı, dağıtım tarihi itibarıyla mevcut payların tümüne, bunlann ihraç ve iktisap tarihleri 
dikkate alınmaksızın eşit olarak uygulanır. 

Yıllık karın hak sahiplerine hangi tarihte ne şekilde verileceği, Sermaye Piyasası Kumlu'nun 
konuya ilişkin düzenlemeleri dikkate alınarak yönetim kurulunun teklifi üzerine genel kurul 
tarafından kararlaştırılır. Bu esas sözleşme hükümlerine uygun olarak dağıtılan karlar geri alınmaz. 

Şirket'in kar payı dağıtım politikası hakktnda bilgiler İzahname'nin 17.4 bölümünde yer 
almaktadır. Bu doğrultuda, Şirket'in yönetim kurulunun 08.09.2025 tarih ve 2025/07 sayılı kararı 
ile Şirket tarafından kar dağıtım politikasının Kurumsal Yönetim Tebliği (11-17.1) uyarınca 
yapılacak ilk genel kurulda ayn bir gündem altında genel kurulun onayına sunulmasına karar 
verilmiştir. 

Alınan kar dağıtım politikası uyarmca, ilke olarak mevzuat ve finansal imkanlar elverdiği sürece 
piyasa beklentileri, Şirket'in uzun vadeli stratejisi, sermaye gereksinimi, yatının ve fınansman 
politikaları, ilgili mevzuatta gerçekleşen değişiklikler, borçluluk, karlılık ve nakit durumu ve ulusal 
ve küresel ekonomik şartlar da dahil olmak ve bunlarla sınırlı olmamak üzere birtakım unsurlar 
dikkate almaral< kar dağın.roma karar verilir. Kar dağ1tımında, Kurumsal Yönelim İlkeleri'ne uygun 
olarak pay sahipleri ve Şirket menfaatleri arasında dengeli ve tutarlı bir politika izlenmektedir. 
Halihazırda gayrimenkul yatmm ortaklıklarının kazançları kurumlar vergisinden istisna olmakla 
birlikte 02.08.2024 tarihli 32620 sayılı Resmi Gazete'de yayunlanan Vergi Kanunlan ile Bazı 
Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnamede Değişiklil< YaP.tl asına Dair Kanun 
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kapsamında yurt içi asgari kurumlar vergisi 2025 yılından itibaren uygulanacaktır. Gayrimenkul 
yatırım ortaklıklarının taşınmazlardan elde ettikleri kazançlarının %50'sinin elde edildiği hesap 
dönemine ilişkin kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın sonuna 
kadar kar payı olarak dağıtılması durumunda %10 oranında uygulanacak yurt içi asgari kurumlar 
vergisinden faydalanacaktır. Kar dağıtı.m şartımn sağlanmaması durumunda taşınmaz gelirleri dahil 
diğer tüm gelirler için istisnadan yararlanılamayacaktır. 

Bu çerçevede yatmm ve finansman ihtiyaçlarından kaynaklanan olağanüstü bir durum olmadığı 
sürece Şirket, yürürlükte olan mevzuat çerçevesinde dağıtıma konu edilebilecek net karın en az 
%50'sini nakit kar payı olarak dağıtmayı hedeflemektedir. 

Şirket'in İzahname'de yer alan finansal tablo dönemleri itibarıyla kar dağıtımı konusunda almış 
olduğu herhangi bir karar bulunmamaktadır. 

23.7. Son 12 ayda ihraççının ve/veya grubun fmansal durumu veya karlılığı üzerinde önemli 
etkisi olmuş veya izleyen dönemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve tahkim 
işlemleri veya söz konusu hususların bulunmadığı hakkında ifade: 

İhraççının Taraf Olduğu Davalar 

İhraççı Tarafıodao Açılmış Davalar 

Davacı Davalı Mahkeme 
Konusu 

Risk 
Gelinen Aşama Taraf Taraf Dosya No Tutan 

Ankara iıt Ç._ankaıt.a 
iıç_esi1 Karakıısunlar 
Malıallesi1 27565 Ada 1 

1 Parsel 

Şirket tarafından 
taraflarca imzalanan 
sözleşmenin 

uyarlanması için 

Vakıf 
Ankara Asliye Hukuk 

Ankara 14. Taşınmazlarını 
Mahkemesi 2022/487 

Sulh Hukuk n Yapun veya 
E. sayılı dosya 

Mahkemesi Onarım 
kapsamında dava 

Ankara 2023/77 Karşılığı 
açılmıştır. Asliye 

ZGrup 
Vakıflar Kiralama 

Hukuk Mahkemesi 
Proje San. 

Genci Eski Esas: Yöntemiyle - tarafından görevsizlik 
ve Tic. A.Ş. 

Müdürlüğü Ankara Değerlendirilm 
kararı verilmiş olup; 

Asliye esine İlişkin 
ardından Sulh Hukuk 
Mahkemesince yeniden Hukuk Sözleşmenin 
esas almıştır. Ankara 2022/487 uyarlanması 
İli, Çankaya İlçesi, 

davası 
Karakusunlar 
Mahalles~ 27565 Ada, 
1 Parsel sayılı 
i396,00m2 

büyüklüğündeki 
taşınmaza ilişkin olarak 
Vakıflar Bölge 
MüdilrlUğü'nün 
10.05.2022 düzenleme 
ve 01.06.2022 tarihli 
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Z Grup 
Proje San. 

ve Tic. A.Ş. 

Ankara 
Bilyükşehir 

Belediyesi 
Başkanlığı 

Ankara 3. 
İdare 

Mahkemesi 
2024/1330 

lmar durum 
!belgesinde yer 

alan kat 
yüksekliğinin 
iptaline ilişkin 

dava 

28897603-659-24377 
sayılı idari işleminin 
iptali ve taraflar 
arasında imzalanan 
04.12.20 l 8 tarihli 
30621 yevmiye 
numaralı Yapım veya 
Onarım Karşılığı 
Kiralama Sözleşmesi 
uyarınca Şirket'teo 

kaynaklı olmayan fiili 
imkansız aratan imar 
sorunu çözüm 
sürecinde sözleşmenin 
askıda kabul edilmesi; 
sözleşmenin feshine 
ilişkin işlemlerin ve 
bildirimin tedbiren 
durdurulması dava 
edilmiştir. Mahkeme 
tarafından şirketin 
ihtiyati tedbir talebi 
kabul edilmiş olup, 
ihtiyati tedbir kararma 
karşı; karşı yapılan 
istinaf başvurusunda 

bulunulmuşsa da istinaf 
mercii tarafından 
başvurunun reddine 
karar verilmiştir. 
Şirket lehine 
değerlendirmeler içerir 
bilirkişi raporu ve 
taraflarca rapora karşı 
beyanlar dosyasına 
sunulmuş olup, 
yargılama devam 
etmektedir. 

Ankara İl~ Keçiören 
İlçesi, Yüksel/epe 
Malıallesi, 91607 Ada, 
1 Parsel sayılı "Arsa" 
vasıflı tıışııımazm 
921653 Jıissesi 

Şirket adına olan 
taşınmazda; imar 
durum belgesinde yer 
alan kat yüksekliğinin 
iptali dava edilmiştir. 
Yüriltmeyi durdurma 
talep edilmi • onucu 
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Ankara 3. ZGrup Çankaya Taşkm yapıya idare Proje San. Belediyesi ilişkin açılan . 
ve Tic. A.Ş. Başkanlığı 

Mahkemesi 
iptal davası 2024/991 

Z Grup Çankaya Ankara 13. Yıkım kararı 
Proje San. Belediyesi İdare iptaline ilişkin 
ve Tic. A.Ş Başkanlığı Mahkemesi iptal 

2024/1334 

209 

~JIA 

Yürütmenin 
durdurulmasına karar 
verilmiştir. Karara 
karşı 

.. 
ıtıraz edilmiş, 

Ankara Bölge İdare 
Mahkemesi 5.İdari 
Dava Dairesi 
tarafından 16.04.2025 
tarihli 2025/98 sayılı 
karar ile itirazın 
reddine karar 
verilmiştir. Yargılama 
devam etmektedir. 

Aııkara İliı ç_aııka't_a 
İIÇ,esi1 Karakıısıııılar 
Malıallesi1 29097 Ada1 

1 Parsel saEılı "Arsa" 
vasıflı ({!Ş_llltn(ınll 

445/5046 hissesi 
C'Karakusuıılar 

Arsası"l 

Şirketin hissedarı 
olduğu taşınmaza 

taşkın durumda olan 
yapı için İmar Kanunu 
m.32'den dava 
açılmıştır. YUrtltme 
durdunna talebi 
reddedilmiş; bu karara 
itiraz edilmiştir. Karara 
karşı itiraz edilmiş, 
Ankara Bölge İdare 
Mahkemesi 6.İdari 
Dava Dairesi tarafmdan 
05.08.2025 tarihli 
2025/1020 sayılı karar 
ile itiraz kabul edilerek 
yürütmesinin 
durdurulmasına karar 
veri im iştir. Yargılama 

devam etmektedir. 

Aııkara Ili 1 ç_aııkr!J!.a 
llç_es/1 Karakusuıılar 
Ma/ıalles~ 29097 Ada1 

1 Parsel sa't_ılı ''Arsa" 
vasıflı taş_mnıgz_m 

,US/5046 lıissesi 

(''Karakıısunlar 

Arsası"l 

15.03.2022 
komisyon . 

tarihli 
raporuna 

li:. 
(1 ı> 

343 
oıı 
ı,: t)'III 

N,~ 

1:ı~ 
~l ~ 
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ZGrup 

Ö**** 
Oaıııışmanlık 

Müh. tnş. 
Taah. San. 

veTic. A.Ş. 

s•••• 
Eğitim 

Kurumları 
A.Ş. 

Ankara 28. 
Sulh Hukuk 
Mahkemesi 
2024/1235 

Kira bedelinin 
Tespiti 
hakkında 

210 

4.000.000 

dayanılarak Ankara ili 
Çankaya ilçesi 
Kızılırmak Mahallesi 
29097 ada 2 sayılı 

parsel üzerinde bulunan 
yapının Belediye 
tarafından yıkılması 
kararı verilmiştir. 
Raporda yap mm 
yıkılacak derecede 
tehlikeli durumu 
olduğunu gösterir 
somut delil 
bulunmadığı iddiasıyla 
kararın iptaline yönelik 
dava ikame edilmiştir. 

Davanın reddine karar 
verilmiştir. Karara 
karşı, yapının yıkılacak 
derecede tehlikeli yapı 

sınıfına 
sokulamayacağına 

ilişkin 

değerlendirmeleri içerir 
bilirkişi raporuna 
dayanılarak istinaf 
yoluna başvurulmuştur. 
Yargılama devam 
etmektedir. 

Ankara ili, Çaııkava 
İlçesi, Karakusımlar 
Mahallesi, 27506 Ada 
1 Parselde Koııumlu 

"8 Ktıllı Betonarme 
Okul, Üniversite, 
Araştırma ve Arsası 11 

Vasıflı Taşmmaı / 
Çukıırambar Ellitim 
Kampüsü 

Şirket'e ait 
Karakusunlar 
Mahallesi, 27506 ada, 1 
sayılı parseldeki 
gayriınenkulun aylık 

kira bedelinin KDV 
hariç net 4.000.000,00 
TL olarak tespiti yeni 
l 5.06.2024 tarihinden 
itibaren belirlenen kira 
bedelinin geçerli olması 
dava edilmiştir. Dava 
değeri, 2.000.000,00 
VAK, ' OEG 
Akaı • an. ?ar 

f'. 3433S 
• . .ı,211 

.c.r.111.t 
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Davacı 

Taraf 

F**** 

S**** 

Davalı 

Taraf 

ZGrup 
Proje San. 

ve Tic. A.Ş. 
(Davalı 

yanında 

müdahil) 

İhraççı Aleyhine Açılmış Davalar 

Mahkeme 
Dosya o 

Yıl 

Ankara 8. 
İdare 

Mahkemesi 
2023/820 

Konusu 

İmar planı 
değişik! iğinin 
iptaline ilişkin 
açılan dava 

Risk 
Tutarı 

TL'dir. 
konusu 

Dosyada dava 
taşınmazda 
incelemesi 
Dosyanın 

tevdii 

keşif 

yapılmıştır. 

bilirkişiye 

beklenmektedir 
11.09.2025 günü 
duruşması yapılacak 
olup, bir sonraki 
duruşma gününün de 
öne çekilmesi ıçın 
talepte bulunulmuştur. 
Yargılama devam 
etmektedir. 

Gelinen Aşama 

Ankara İli, Gölbaşı 
İlcesi, Balıcelievler 
Mahallesi, 127974 
Ada 1-3-5 Parselde 
Yer Alaıı 32 Adet 
Bağımsız Bölüm I Z 
Lagıın Diplomatik Site 

Davacı tarafından 
Çevre Şehircilik ve 
İklim Değişikliği 
Bakanlığına karşı 
açılan davada Ankara 
ili, Gölbaşı ilçesi, 
Bahçelievler Mahallesi, 
(yeni) 127974 ada, 1, 
3, 5 parsel ile 127976 
ada 3 no.lu parsele ait 
1/5000 ölçekli Nazım 
İmar Planı ile 1/1000 
ölçekli Uygulama İmar 
Planı değişikliğine 
ilişkin Çevre 
Bakanlığının 

20.04.2022 tarih ve 
3511225 sayılı 
işleminin iptali ve 
yürütmenin 
durdurulması istemi ile 
dava ikame edilmiş 
olup Şirket davada 

!IIH ik 
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Karayolları 

Genel 
Müdürlüğü 

ZGrup 
Proje San. 

ve Tic. A.Ş. 

Deniz 
ÖRÜCÜ 

Mahmut 
ŞAH.İN 

Mustafa 
ÖRÜCÜ 

Nursen 
METE 

Şahin 

KARABÜ 
K 

Şakire 

ÖRÜCÜ 

Yavuz 
ÖRÜCÜ 

Ankara 12. 
Asliye 
Hukuk 

Mahkemesi 
2024/298 

Kamulaştırmay 

a ilişkin olarak 
tapu iptal ve 

tesciline ilişkin 
açılan dava 

konumundadır. 
Davanın reddine karar 
verilmiş olup, karara 
karşı yapılan istinaf 
başvurusunun da 
reddine karar 
verilmiştir. Bunun 
üzerine temyiz yoluna 
başvurulmuştur, 
Danıştay 6. Daire 
Başkanlığı 2025/4372 
sayılı dosya 
kapsamında yargılama 
devam etmektedir. 

Aııkara ili, Keçiöreıı 

ilcesi, Yükse/tepe 
Malıallesi, 91607 Ada, 
1 Parsel sayılı "Arsa" 
vasıflı taşınm01.1n 
92/653 lıissesi 

Şirket ve diğer 

davalılar aleyhine 
Karayolları Genel 
Müdürlüğü tarafından 
Ankara ili, Keçiören 
ilçesi, Yükseltepe 
mahallesi , 91607 ada 1 
parselde yer alan 
taşınmazın Şirket ve 
diğer davalılar adına 
kayıtlı tapularının iptali 
ile Karayolları Genel 
MUd0rlUğU adına 
tescili (kamulaştınna) 
ve yol olarak terkinine 
ilişkin ihtiyati tedbir 
talepli dava açılmıştır. 
Ankara ili, Keçiören 
ilçesi, Yükseltepe 
mahallesi , 9 l 607 ada 1 
parselde yer alan 
taşınmaz Gerede 
Ankara ve Ankara 
Çevre Otoyolu Bölüm 
12 yapımı nedeniyle 
kamulaştırılmıştır. 
Malikler tarafından 
idare mahkemesi 
nezdinde kamulaştırma 
bedelinin artırılması 

açılmış, 
-sonunda 
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H**** 1 
G .... inş. 

Enerji Sağlık 
Tur. Hay. 

Gıda 1th. Ve 
1hr. San. Ve 
Tic.A.Ş. 

ZGrup Ankara 5. 
Asliye Ticaret 

Mahkemesi 

2025/809 E. HenOz 
belirlenme 

miştir. 

ödenmesi gereken 
bedellere 
hükmedilmiştir. 
Karayolları Genel 
Müdürlüğü tarafından 
maliklere ilgili bedeller 
ödenmesine rağmen 

adlarına taşınmazın 

tescilinin 
yapılmadığından 
bahisle bu dava 
açılmıştır. Mahkeme 
tarafından ihtiyati 
tedbir kararı 
verilmiştir. Şirket 
tarafından sunulan 
cevap dilekçesinde 
kamLılaştmnaya ilişkin 
herhangi ödeme 
yapılmadığı belirtilerek 
davanın reddi talep 
edilmiştir. Yargılama 
devam etmektedir. 

Dava, davacı H**** I 
G**** İnş. Enerji 
Sağlık Tur. Hay. Gıda 
İth. Ve thr. San. Ve 
Tic. A.Ş ile Şirket 
arasında akdedilen 
O 1.09.2023 tarihli, 
"Berçin Yayalar Mah. 
Şahinler Tabiat Parkı, 
108 Ada, l Parsel 
adresinde yer alan otel 
projesine ait dış ve iç 
cephe taş malzeme ve 
imalatların yapım işi" 
konulu sözleşme 
uyarınca Şirket 

tarafından ise eksik 
ödeme yapıldığı 
iddiasına ilişkindir. 
Şirket tarafından 
davacının iddialarının 
asılsız olduğu ve 
hukuki yararının 
bulunmadığı çünkü 
davacının yüklendiği işi 

ve malzemeleri 
sözleşmeye ve mesleki 
kurallara uygun şekilde 
yerine getirmediği iddia 
edilmektedir. 1 A rıca 
utM 

ll 
hl. 
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davacı tarafından 

Kızılcahamam Sulh 
Hukuk Mahkemesi 
2024/12 Değişik İş 
dosyası kapsamında 
delil tespiti 
yaptınlmıştır. Dosya 
kapsamında bilirkişi 
raporu ve bilirkişi ek 
raporu alınmıştır. Ön 
inceleme duruşması 

l 7.12.2025 tarihinde 
yapılacaktır. 

Yargılama 
etmektedir. 

devam 

23.8. İzabnamede yer verilen denetime tabi tutulmuş diğer bilgiler: 

Yoktıur. 

24. İHRAÇ VE HALKA ARZ EDİLECEK PAYLARA İLİŞKİN BİLGİLER 

24.1. İhraç edilecek ve/veya borsada işlem görecek payların ISLN (uluslararası menkul kıymet 
tanımlama numarası) veya başka benzer tanımlama kodu bilgisi dahil tür ve gruplarına 
ilişkin bilgi: 

Şirket tarafından sermaye artırımı yoluyla iihraç edilerek Halka Arz Edilen Paylara ilişkin bilgi 
aşağıdaki tabloda sunulmaktadır. 

Halka Arz Halka 
Nama/ Pay Bir Payın Öncesi Arz 

Hamiline Sayısının Nominal Toplam Mevcut 
Sonrası Grubu imtiyazlar Pay Sayısı Grup Pay Çıkarılmış 

Olduğu 
Sayısına Değeri (TL) Sermayeye Sermaye 

Oranı(%) (TL) Otana ye Oranı 

(%) (%) 

B Hamiline - 42.250.000 %25,26 1,00 42.250.000 %25,11 %20,07 

Halka Arz Eden Pay Sahibi Ahmet Kerem ER.EN'e ait mevcut paylardan halka arz edilecek paylara 
ilişkin bilgi aşağıdaki tabloda sunulmaktadır. 

Pay Bir Nama/ 
Hamiline Sayısının Payın 

Gruıbu imtiyazlar Pay Sayısı Grup Pay Nominal 
Olduğu 

Sayısına Değeri 
Oranı(%) (TL) 

Bı Hamiline - 42.250.000 %25,26 1,00 

Toplam 
(TL) 

42.250.000 

ıll,K!!-­
Aıtaı r, • 

F-21 
1: 

Halka Arz 
Öncesi 
Mevcut 

ÇıkarılmıJ 
Sermayeye 

Oranı 

(%) 

%25,11 

Halka 
Arz 

Sonrası 
Sermaye 
ye Oranı 

(%) 

%20,07 
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Şirket Esas Sözleşmesi'nin 9. ve 14. maddelerine göre; Yönetim Kurulu üyelerinin seçiminde aday 
göstenne imtiyazı tanıyan paylar dışında imtiyaz veren herlıa.n,gi bir menkul kıymet çıkarılamaz. 
Halka açılma sonrası hiçbir şekilde Yönetim Kurulu'na aday göstenne imtiyazı da dahil imtiyaz 
yaratılamaz. 

A Grubu paylara Yönetim Kunılu'na aday gösterme imtiyazı tanınmıştır. Yönetim Kurulu 
üyelerinin tamamı A Grubu pay sahiplerinin gösterdiği adaylar arasından olmak üzere, Genel Kurul 
tarafından seçilir. 

B Grubu paylara ise özel bir hak veya imtiyaz tanınmamıştLr. 

Halka arz edilecek paylara ilişkin ISIN kodu SPK onayının ardından temin edilecektir. 

a) İç kaynaklardan yaptlan sermaye aı:tırımının kaynakları hakkında bilgi: 

İç kaynaklardan sermaye artırımı yapılmayacaktır. 

b) İç kaynaklardan artırılarak bedelsiz olarak mevcut ortaklara dağıtılacak paylar ile ilgili 
bilgi: 

tç kaynaklardan sermaye artırımı yapılmayacaktır. 

c) Bedelsiz olarak verilecek payların dağıtım esasları: 

Bedelsiz olarak verilecek pay bulunrnamaktadlr. 

24.2. Payların hangi mevzuata göre oluşturulduğu: 

Şirket'in merkezi Türkiye'de bulunmaktadır ve Şirket Türk hukukuna tabidir. Şirket'in paylan 
sermaye piyasası mevzuatı kapsamında oluşturulmuştur. 

24.3. Payların kaydileştirilip kaydileştirilmediği hakkında bilgi: 

Şirket' in payları henüz kaydileştirilmemiş olup halka arz çallşmalan sırasında kaydileştirme 
esasları çerçevesinde MKK nezdinde kaydileştirilmesi planlanmaktadır. 

24.4. Payların hangi para birimine göre ihraç edildiğj hakkında bilgi: 

Paylar Türk Lirası cinsinden sattşa sunulacaktır. 

24.5. Kısıtlamalar da dahil olmak üzere paylara ilişkin haklar ve bu hakları kullanma 
prosedürü hak.kında bilgi: 

Halka arz edilecek paylar, ilgili mevzuat hükümleri uyarınca pay sahiplerine aşağıdaki hakları 
sağlamaktadır: 

Kardatı Pay Alma Hakkı (Sermaye Piyasası Kanunıı Madde 19, 11-19.1 sayılı Kar Payı Tebliği) 

TTK'mn 507. maddesi, SPKn'nin 19. maddesi ve II-19. l saytlı Kar Payı Tebliği uyarınca, pay 
sahipleri, Genel Kurul tarafından belirlenecek kar dağıttm politikaları çerçevesinde ve ilgili 
mevzuat hükümlerine uygun olarak dağıtılan kardan pay alma hakkına sahiptir. 

Kardan Pay Alma Hakkma İlişkin Bilgi 

Hak Kazanılan Tarih: 

SPKn madde 19 ve Kar Payı Tebliği madde 5 uyarınca, halka açık ortaklıklarda kar payı dağLtım 
Larihi itibarıyla ihraç ve iktisap tarihleri dikkate alınmaksızın diğer paylarla birlikte eşit olarak kar 
payL alma hakkı elde eder. 

Zaman Aşımı: ' 
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Zamanaşunına uğrayan kar payı ve kar payı avansı bedelleri hakkında 2308 sayı.lı Şirketlerin 
Münını Zamana Uğrayan Kupon Tahvilat ve Pay Bedellerinin Hazineye İntikali Hakkında Kamın 
hük.üımleri uygulanır. Ancak anılan Kanun'uın tüın hükümleri, Anayasa Mahkemesi'nin 10.04.2019 
tarih ve 2018/136 E. Ve 2019/21 K. sayılı kararı ile iptal edilmiştir. Bedelsiz olarak dağıtılan 
paylarda zamanaşLmı bulunmamaktadır. 

Hak.kın Kullanımına ilişkin Sınırlamalar ve bu hakkın yurt dışında yerleşik pay sahipleri tarafından 
prosedürü: 

Yoktur. 

Kar payı oranı veya hesaplanma yöntemi,, ödemelerin dönemleri ve kümülatif mahiyette olup 
olmatdığı: 

Esas Sözleşme hükümlerine uygun olarak Türk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasası Mevzuatı ve 
genel kabul gören muhasebe ilkelerine göne tespit edilir ve dağıtılır. Dağıtılmasına karar verilen 
karını dağıtım şekli ve zamanı, Yönetim Kıurulu'nun bu konudaki teklifi üzerine Genel Kurul'ca 
kararlaştmlır. 

Ortaklıktan Ayrılma Hakkı (Sermaye Piy,asası Kanunu Madde 23, 24, ll-23.3 sayılı Önemli 
Nite!'ikteki İşlemlere İlişkiıı Ortak Esaslar ve Ayrılma Hakkı Tebliği) 

SPKn'nin 23. ve 24. maddesi ve 11-23.3 :sayılı Önemli Nitelikteki İşlemler ve Ayrılma Hakkı 
Tehi.iği uyarınca, önemli nitelikteki işlemlen! ilişkin Genel Kurul toplantısına katılıp da olumsuz oy 
kullalll.an ve muhalefet şerhini toplantı tutanağına işleten pay sahipleri, anılan düzenlemelerde 
belirtilen şartların varlığı halinde paylarını Ş.irket'e satarak ayrılma hakkına sahiptir. 

Ayrdma hakkınm doğmadığı haller ve bu hakkın kullanmıma ilişkin usul ve esaslar mevzubahis 
teblijğ ile düzenlenmektedir. 

Ortaklıktaıı Çıkarma ve Satma Hakla (Sermaye Piyasası Kaııuııu Madde 27, JJ-27.3 sayılı 
Ortaklıktaıı Çıkarma ve Satma Hakları Tebliği) 

Pay alım teklifi sonucunda veya birlikte han:ket etmek de dahil olmak lizere başka bir şekilde sahip 
olunan payların Şirket'in oy haklarının %98 (yüzde doksan sekiz)'ine (ya da SPK tarafından ileride 
değiştirilebilecek bir orana) veya daha fazlasına ulaşması veya bu durwnda iken ek pay alınması 
durwmunda, paya sahip olan bu kişiler açtsmdan azınlıkta kalan pay sahiplerini Şirket'ten çıkarma 
hakkı doğar. Bu kişiler, SPK tarafından beliirlenen süre içinde azınlıkta kalan ortakların paylarının 
iptaliini ve bunlar karşılığı çıkarılacak yeni payların kendilerine satılmasını Şirket'ten talep 
edebilirler. Satım bedeli SPKn'nin 27. maddesi Ortaklıktan Çıkanna ve Satma Hakları Tebliği 
hükümleri çerçevesinde belirlenir. 

Ortaklıktan çıkarına hak.kının doğduğu dummlarda, azınlıkta kalan pay sahipleri açısından satma 
hakkı doğar. Bu pay sahipleri Kurul'ca belirlenen süre içinde, paylannm adil bir bedel karşıhğmda 
satın alınmasını oy haklarının Kurul'ca belirlenen orana veya daha fazlasına sahip olan gerçek veya 
tüzel kişilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler. 

Ortaklıktan çıkarına ve satına hakkının kullanımına ilişkin prosedür Ortaklıktan Çıkarına ve Satma 
Haklan Tebliği hükümlerine tabidir. 

Tasfıiye Haliııde Ta!ijlye Bakiye!iiııe Katzlını Hakkı (TTK Madde 507) 

Şirket'in sona ennesi halinde her pay sahibi, Esas Sözleşme'de sona eren Şirket'in malvarlığmın 
kullanılmasına ilişkin, başka bir hüküm bulunmadığı takdirde tasfiye sonucunda kalan tutara payı 
oranında kattlır. Esas Sözleşme'nin 34. maddesi uyarınca Şirket'in sona ermesi, tasfiyesi ile buna 
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bağlı muamelelerin nasıl yapılacağı hakkında TTK, sermaye piyasası mevzuatı ve diğer ilgili 
mevzu:at hükümleri uygulanır. 

Bedelsiz Pay Ediııme Hakkı (TTK madde 462,, SPKn madde 19, VII-128.1 Pay Tebliği) 

1TK'nın 462. maddesi uyarınca, Esas Sözleşme veya Genel Kurul kararıyla ayrılmış ve belirli bir 
amaca özgülenmemiş yedek akçeler ile kanuni yedek akçelerin serbestçe kullanılabilen kısımları ve 
mevzuatın bilançoya konulmasma, sennayeye eklenmesine izin verdiği fonlar sermayeye 
dönüştürülerek sermaye iç kaynaklardan artırılabilir. 

SPKn'nin 19. maddesi ve Vll-128.1 sayılı Pa.y Tebliği uyarınca, Şirket'in sermaye artırımlarında, 
bedelsitz paylar artırım tarihinde mevcut paylara dağıtıhr. Her pay sahibi, yeni çıkarılan paylan, 
mevcut paylarının sermayeye oranına göre, alma bak.kını haizdir. 

Yeni P'ay Alma Hakkı (TTK md. 461, kayıtlı sermaye sistemindeki ortaklıklar için SPKn md. 18) 

Her pay sahibi, yeni çıkarılan payları, mevcıut paylarının sennayeye oranına göre, alma hakkını 
haizdir. Esas Sözleşme'nin "Sermaye ve Paylar" başlıklı 8. maddesi uyarınca Yönetim Kurulu, 
SPK.n hükümlerine uygun olarak gerekli gördüğü zamanlarda, kayıtlı sermaye tavanı içinde kalmak 
kaydıyla yeni pay ihraç ederek çıkarılmış se:rmayeyi arttırma; imtiyazlı veya nominal değerinin 
altında. veya üzerinde paylar ihraç etme; pıay sahiplerinin yeni pay alma haklarını kısıtlama 
hususlarında karar almaya yetkilidir. Yeni pay alma hakkını kısıtlama yetkisi pay sahipleri arastnda 
eşitsizlliğe yol açacak şekilde kullanılamaz. Yönetim Kurulu sennaye artırımı karannda yeni pay 
haklarımı kısmen veya tamamen sınırlandınınaya yetkilidir. Yeni pay almaya ilişkin hakların 
kullaruım işlemleri MKK tarafından gerçekleştirilecektir. 

Geııel Kurula Davet ve Katılma Hakkı ı(SPKıı md. 29, 30, ll-30.1 sayılı Vekaleten Oy 
Kııllamlnıası ve Çağrı Yoluyla Vekalet Top/a,rıması Tebliği, TTK md. 414, 415, 419, 425, 1527) 

Genel Kurul, toplantıya Esas Sözleşme'de gcisterilen şekilde, Şirket'in İnternet sitesinde, KAP'ta, 
Elektrnnik Genel Kurul Sistemi ("EGKS") sisteminde ve Türkiye Ticaret Sicil Gazetesi'nde 
yayınl:anan ilarıla çağrılır. Bu çağrı, ilan ve toplantı günleri hariç olmak ilzere toplantı tarihinden en 
az 3 (üç) hafta önce yapılır. 

Genel Kurul'a katılacak pay sahipleri fizikiı ortamda veya elektronik ortamda bizzat kendileri 
katılabildikleri gibi temsilcileri vasıtasıyla da katılabilmektedirler. 

Genel Kurul'a elektronik ortamda katılım, pay sahiplerinin veya temsilcilerinin güvenli elektronik 
imzalatrı ile mümkündür. 

Bu nedenle EGKS'de işlem yapacak pay sahiplerinin öncelikle MKK, e-MK..K. Bilgi Portalı'na 
kaydolarak iletişim bilgilerini kaydetmeleri ve aynca güvenli elektronik imzaya da sahip olmaları 
gerekmektedir. E-MK..K. Bilgi Portalı'na kaydolmayan ve güvenli elektronik imzaları bulunmayan 
pay sahipleri veya temsilcilerinin elektronik oırtamda Genel Kurul'a katılmaları mümkün değildir. 

Aynca, toplantıya elektronik ortamda katıllmak. isteyen pay sahiplerinin veya temsilcilerinin 
28.08.2012 tarih ve 28395 sayılı Resmı Gazete'de yayımlanan "Anonim Şirketlerde Elektronik 
Ortamda Yapılacak Genel Kurullara İlişkin Yönetmelik" ve 29.08.2012 tarih ve 28396 sayılı Resmı 
Gazetc!de yayımlanan "Anonim Şirketlerin Genel Kurullannda Uygulanacak Elektronik Genel 
Kurul Sistemi Hakkında Tebliğ'' hükümlerine uygun olarak yükümlülüklerini yerine getirmeleri 
gerekmektedir. 

Fiziki ortamda Genel Kıırul'a şahsen katılmak isteyen pay sahiplerimiz, MK.K sisteminde yer alan 
"Pay Sahipleri Listesi'nde kayıtlı olan paylarına ilişkin haklarını kimlik ibraz etmek suretiyle 
kullanabileceklerdir. 
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SPKn madde 30 uyarınca Genel Kurul'a katılma ve oy kullanma hakkı, pay sahibinin paylarını 
herhangi bir kuruluş nezdinde depo etmesi şaıtma bağlanamaz. 

Genel Kurul'da Müzakerelere Katılma Hakkı (TTK 407,409,417) 

TTK'nın 407. maddesi uyarınca; pay sahipleri şirket işlerine ilişkin haklarını Genel Kurul'da 
kullanırlar. TTK'nın 409'uncu maddesi uyaırınca; Genel Kurullar olağan ve olağanüstil toplanır. 
Olağan toplantı her faaliyet dönemi sonundan itibaren 3 (üç) ay içinde yapılır. Bu toplantılarda, 
organların seçimine, finansal tablolara, Yönetim Kurulu'nun yıllık raporuna, karın kullanım şekline, 
dağıtılacak kar ve kazanç paylarının oranlarının belirlenmesine, Yönetim Kurulu üyelerinin ibraları 
ile faaliyet dönemini ilgilendiren ve gerekli görülen diğer konulara ilişkin müzakere yapılır, karar 
alınır. 

Esas Sözleşrne'nin '·Toplantı Yeri ve Genel Kurul 'a Çağrı" başlıklı 24. maddesi uyarınca Genel 
Kurul Şirket merkezinde ya da Şirket merkezinin bulunduğu şehrin elverişli bir yerinde toplanır. 

TfK'nın 417. maddesi uyarınca; Yönetim Kurulu, SPKn'nin 13. maddesi uyarınca Genel Kurul'a 
katılabilecek kayden izlenen payların sahiplerine ilişkin listeyi, MK.K'dan sağlayacağı "Pay 
Sahipleri Çizelgesi"ne göre düzenler. 

Yönetim Kurulu, kayden izlenmeyen paylar ille ilgili olarak Genel Kurul'a katılabilecekler listesini 
düzenlerken, senede bağlanmamış bulunan ve:ya nama yazılı olan paylar ile ilmühaber sahipleri için 
pay defteri kayıtlarını, hamiline yazılı pay senedi sahipleri bakımından da giriş kartı alanlan djkkate 
alır. 

Bu maddenin l. ve 2. fıkralarına göre dtizenl,enecek Genel Kurul'a katılabilecekler listesi, Yönetim 
Kurulu başkanı tarafından imzalarıır ve toplantıdan önce Genel Kurul'un yapılacağı yerde 
bulundurulur. Listede özellikle, pay sahiplednin ad ve soyadları veya unvanları, adresleri, sahip 
oldukları pay miktan, payların itibari değerleri, grupları, Şirket'io esas sermayesi ile ödenmiş olan 
tutar veya çıkarılmış sermaye toplantıya aslen ve temsil yoluyla katılacakların imza yerleri 
gösterilir. 

Genel Kurul'a katılanların imzaladığı liste "Hazır Bulunanlar Listesi" adını alır. 

SPKn'nun l 3. maddesi uyarınca kayden izlenen paylara ilişkin pay sahipleri çizelgesinin MKK'dan 
sağlanmasının usul ve esasları, gereğinde Genel Kurul toplantısının yapılacağı gün ile sınırlı olmak 
üzere ayların devrinin yasaklanması ve ilgili diğer konular Sermaye Piyasası Kurulu tarafından bir 
tebliğ ile düzenlenir. 

Oy Hakkı (SPKıı ınd. 30, TTK md. 432, 434,435,436) 

TTK madde 432 uyarınca, 

1 )Bir pay, birden çok kişinin ortak millkiyetindeyse, bunlar içlerinden birini veya üçüncü bir kişiyi, 
genel kurulda paydan doğan haklarını kullanması için temsilci olarak atayabilirler. 

2) Bir payın üzerinde intifa hakkı bulunması halinde, aksi kararlaştırılmamışsa, oy hakkı, intifa 
hakkı sahibi tarafından kullanılır. Ancak, intifa hakkı sahih~ pay sahibinin menfaatlerini 
hakkaniyete uygun bir şekilde göz önünde ttl!tarak hareket etmemiş olması dolayısıyla pay sahibine 
karşı sorumludur. 

TfK madde 434 uyarınca. 

1) Pay sahipleri, oy haklarını genel kuruldla, paylarının toplam itibari değeriyle orantdJ olarak 
kullanır. 

2) Her pay sahibi sadece bir paya sahip olsa da en az bir oy hakkını haizdir. 

218 v'AI\IF 
4k:ıt M~ 

F-21<\ 
Tl•l:ll 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



TIK madde 435 uyarınca. 

1) Oy hakkı, payın, kanunen veya esas sözleşmeyle belirlenmiş bulunan en az miktanmn 
ödenmesiyle doğar. 

TfK madde 436 uyarınca, 

l) Pay sahibi kendisi, eşi, alt ve üstsoyu veya bunların ortağı oldukları şahıs şirketleri ya da 
hakimiyetleri altındaki sermaye şirketleri ile şirket arasındaki kişisel nitelikte bir işe veya işleme 
veya herhangi bir yargı kurumu ya da bakemd.eki davaya ilişkin olan müzakerelerde oy kullarıamaz. 

2) Şirket yönetim kurulu üyeleriyle yönetimde görevli imza yetkisini haiz kişiler, yönetim kurulu 
üyelerinin ibra edilmelerine ilişkin kararltitrda kendilerine ait paylardan doğan oy haklarını 

kullanamaz. 

SPK.n madde 30 uyarınca. 

(1) Halka açık ortaklık genel kuruluna katılma ve oy kullanma hakkı, pay sahibinin paylarını 
herhangi bir kuruluş nezdinde depo etmesi şartına bağlanamaz. 

(2) Payları kayden izlenen halka açık ortaklıkların genel kurul toplantılanna, yönetim kurulu 
tarafından MKK'dan sağlanan pay sahipleri listesi dikkate alınarak oluşturulan hazır bulunanlar 
listesinde adı yer alan pay sahipleri katılabilir. Bu listede adı bulunan hak sahipleri kimlik 
göstererek genel kurula katılırlar. Söz konusu listenin genel kurul toplantı tarihinden azami kaç gün 
önceki pay sahiplerinden oluşacağını ve/veya gereğinde pay sahipleri ile temsilcilerinin toplantıya 
katılacaklarını bu maddenin beşinci fıkrasında belirtilen elektronik ortam üzerinden MKK 'ya 
bildirmelerine ilişkin esasları belirlemeye KuruJ yetkilidir. 

(3) Payları kayden izlenmeyen halka açık ortaklıkların genel kurul toplantılarına katılma hakkı olan 
pay sahiplerinin tespitinde, 6102 sayılı Kanwı hükümleri uygulanır. 

(4) Halka açık ortaklıkların genel kurullarında oy kullanma hakkına sahip olanlar, bu haklarını vekil 
tayin ettikleri kişiler aracılığıyla da kullanabilirler. Ancak, payları kayden izlenmeyen halka açık 
ortaklıklarda hamiline yazılı paylann zilyetliğinin devri veya bunlara mutasarrıf olunduğunu 
gösteren belgeleri.o temlik:i yoluyla da, gene.! hilkümler çerçevesinde oy kullandırılabilir. Saklama 
hizmeti sunarılann, saklama hizmeti sundukları paylara ilişkin oy haklarını vekil sıfatıyla 
kullanmaları halinde de bu fıkra hükmü uygulanır. Çağrı yoluyla vekalet toplanmasına ve vekaleten 
oy kullanmaya ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. 6102 sayılı Kanun'u.n 428. maddesi bu 
Kanun kapsamında uygulanmaz. 

(5) Payları kayden izlenen anonim ortaklık genel kurullarına elektronik ortamda katılım, MK.K 
tarafından sağlanan elektronik ortam üzerinden gerçekleştirilir. 

Bilgi Alma ve İnceleme Hakkı (SPKıı ııııl 14, 11-14.1 sayılı Sermaye Piyasasında Finaıısal 
Raporlamaya İlişkiıı Esaslar Tebliği, TTK md. 437) 

Finansal tablolar, Yönetim Kumlu'nun yıUık faaliyet raporu, denetleme raporları ve Yönetim 
KuruJu'nun kar dağıtım önerisi, sermaye piyasası mevzuatı uyarınca kamuya ilan edilir, Genel 
Kurul toplantllanndan önce Şirket'in merkez ve şubelerinde pay sahiplerinin incelemesine hazır 
bulundurulur. Bunlardan finansal tablolar l (bir) yıl söre ile merkezde pay sahiplerinin bilgi 
edinmelerine açık tutulur. Her pay sahibi, gideri Şirket'e ait olmak üzere gelir tablosuyla 
bilançonun bir suretini İsleyebilir. Pay sahibi Genel Kurul'da, Yönetim Kurulu'ndao, Şirket'in 
işleri; denetçilerden denetimin yapılma şekli ve sonuçlan hakkında bilgi isteyebilir. Bilgi verme 
yilkümltilüğü, Şirket'in bağlı şirketlerini de kapsar. Verilecek bilgiler, hesap verme ve dürüstlük 
ilkeleri bakımından özenli ve gerçeğe uygun olmabdır. 
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İptal Davası Açma Hakkı (TTK md. 445-451, SPKn nıd. 1816, 2012) 

Yönetim Kurulu'nun kayıtlı sennaye sistemiine ilişkin esaslar çerçevesinde aldığı kararlar aleyhine, 
Genel Kurul kararlarının iptaline ilişkin bLUkümler çerçevesinde Yönetim Kurulu üyeleri veya 
hakları ihlal edilen pay sahipleri, kararın ilanından itibaren 30 (otuz) gün içinde Şirket merkezinin 
bulunduğu yer ticaret mahkemesinde iptal datvası açabilirler. 

Kusurlarına ve durumun gereklerine görı~ zararlar şahsen kendilerine yüklenebildiği ölçüde 
Yönetim Kurulu Uyeleri ve bazırladıkları raıporlarla sınırlı olarak bağımsız denetimi yapanlar, ara 
dönem finansal tablolarının gerçeği dürüst bir şekilde yansıtmamasından veya mevzuat ile 
muhasebe ilice ve kurallarına uygun olarak düzenlenmemiş olması nedeniyle dağıtılan kar payı 
avansının doğru olmamasından doğan zararlar için Ortaklığa, pay sahiplerine, Ortaklık 
alacaklılarına ve ayrıca doğrudan doğruya olmak üzere kar payı avansının kararlaştırıldığı veya 
ödendiği hesap dönemi içinde pay iktisap etmiş bulunan kişilere karşı sorumludurlar. Hukuki 
sorumluluk doğuran hallerin varlığı halinde:, pay sahipleri ve Yönetim Kurulu üyeleri tarafından 
kararın ilanından itibaren 30 (otuz) gün içind!e iptal davası açılabilir. 

Genel Kurul toplantısında hazır bulunup da karara olumsuz oy veren ve bu muhalefetini tutanağa 
geçirten, toplantıda hazır bulunsun veya bulunmasın, olumsuz oy kullanmış olsun ya da olmasın; 
çağrının usulüne göre yapılmadığını, gündeoıin gereği gibi ilan edilmediğini, Genel Kurul'a katılma 
yetkisi bulunmayan kişilerin veya temsilcilerinin toplantıya katılıp oy kullandıklarını, Genel 
Kurul'a katılmasına ve oy kullanmasına haksız olarak izin verilmediğini ve yukarıda sayılan 
aykırılıkların Genel Kurul kararının alınmasmda etkili olduğunu ileri süren pay sahipleri, kanun 
veya Esas Sözleşme hükümlerine ve özellikle dürüstlük kuralına aykın olan Genel Kurul kararları 
aleyhine, karar tarihinden itibaren 3 (üç) ay içinde iptal davası açabilirler. 

Azınlık Hakları (TTK md. 411,412,420,439. 531,559 SPKıı madde 27): 

Sermayenin en az yirmide birini oluşturaın pay sahipleri, Yönetim Kurulu'ndan, yazılı olarak 
gerektirici sebepleri ve gündemi belirterek, Genel Kurul'u toplantıya çağınnasını veya Genel Kurul 
zaten toplanacak ise, karara bağlanmasını ist,edikleri konuları gündeme koymasını isteyebilirler. Pay 
sahiplerinin çağrı veya gündeme madde koınulmasına ilişkin istemleri Yönetim Kurulu tarafından 
reddedildiği veya isteme 7 (yedi) iş günü içinde olumlu cevap verilmediği takdirde, aynı pay 
sahiplerinin başvurusu üzerine, Genel Kurul'un toplantıya çağrılmasma şirket merkezinin 
bulunduğu yerdeki asliye ticaret mahkemesi karar verebilir. 

Genel Kurul'un özel denetim istemini re:ddetmesi halinde, sermayenin en az yirmide birini 
oluşturan pay sahipleri veya paylarının itibarı değeri toplamı en az 1.000.000 (bir milyon) TL olan 
pay sahipleri 3 (üç) ay içinde Şirket merkezinin bulunduğu yer asliye ticaret mahkemesinden özel 
denetçi atamasını isteyebilir. 

TTK madde 531 uyarınca haklı sebeplerin varlığında sennayenin en az yirmide birini temsil eden 
payların sahipleri, Şi_rket'in merkezinin bulunduğu yerdeki Asliye Ticaret Mahkemesi'nden şirketin 
feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme fesih yerine davacı pay sahiplerine paylarının 
karar tarihine en yakın gerçek değerlerinin öıdenip davacı pay sahiplerinin Şirket'ten çıkartlmalanna 
veya duruma uygun düşen ve kabul edilebilir diğer bir çözüme karar verebilir. 

Özel Denetim İsteme Hakkı (TTK md. 207, 438, 439): 

Her pay sahibi, pay sahipliği haklannm kuHanılabilmesi için gerekli olduğu takdirde ve bilgi alma 
veya inceleme hakkı daha önce kullanılmışsa, belirli olayların özel bir denetimle açıklığa 
kavuşturulmasını, gündemde yer almasa bile Genel Kurul'dan isteyebilir. Genel Kurul istemi 
onaylarsa, Şirket veya her bir pay sahibi 30 (otuz) gün içinde, Şirket merkezinin bulunduğu yerdeki 
asliye ticaret mahkemesinden bir özel denetçi atanmasını isteyebilir. . 
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TfK madde 439 uyarınca, Genel Kurul'un özel denetim istemini reddetmesi balinde, sermayenin en 
az onda birini, halka açık anonim şirketlerde: yirmide birini oluşturan pay sahipleri veya paylarının 
itibari değeri toplamı en az 1.000.000 (bir milyon) Türk Lirası olan pay sahipleri 3 (Uç) ay içinde 
Şirket merkezinin bulunduğu yer asliye ticarc:t mahkemesinden özel denetçi atamasını isteyebilir. 

24.6. Payların ibracma ilişkin yetkili orgaııı kararları: 

Şirket Yönetim Kurulu'nun almış olduğu 26.12.2025 tarihli ve 2025/13 sayılı kararı ile; 

1. Şirket'in 168.242.225,00 TL olan çıkarılmış sermayesinin, 840.000.000 TL'lik kayıtlı 
sermaye ı avam dahilinde 4 2. 2 5 O. 000 TL artırılarak 210.49 2. 2 2 5, OOT L ye çıkarılmasına, 

2. Sermaye artırımı kapsamında ihraç edilen toplamda 42.250. 000 TL nominal değerli olmak 
üzere beheri 1 TL nominal değerli 42.250.000 adet nama yazılı B grubu payın halka arz fiyatından 
primi'i olarak çıkarılmasına, 

3. Sermaye artırımı kapsamında ihraç edilen toplamda 42.250. 000 TL nominal değerli olmak 
üzere· beheri I TL nominal değerli 42.250. 000 adet nama yazılı B grubu paya ilişkin olarak Şirket 
pay sahiplerinin yeni pay alma haklarının halka arz kapsamında talepte bulunacak yatırımcılar 
lehim! tamamen kısıtlanmasına, 

4. Şirket 'in mevcut pay sahipleri arasında yer alan ("Halka An Eden Pay Salıipleri") Ahmet 
Kerem EREN 'nin sahip olduğu 42.250.000 TL nominal değerli 42.250.000 adet nama yazılı B 
grubu payın, halka arz edilmesine ilişkin taleplerin kabulüne ve bu kapsamda gerekli her türlü 
işlem in gerçekleştirilmesine, 

5. Sermaye artırımı ve ortak satışı kaps,amrnda ihraç edilen toplamda 84.500.000 TL nominal 
değerli olmak üzere beheri 1 TL nominal degerli 84. 500. 000 adet nama yazılı B g1·ubıı payın 
belirlenecek halka arz fiyatından, 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kam,nıı ve Sermaye Piyasası 
Kurulu 'nun ("SPK") ilgili düzenlemeleri kapsamında halka arz edilmesine, 

6. Artırılan sermayenin halka arz gelirlerinden karşılanmasına ve çıkarılan payların 
tamamının halka arz kapsamında satılamaması durumunda, halka arz kapsamında satılamayan 
payların halka arz sonrasında almacak yeni bir yönetim kurulu kararı ile iptal edilmesine, 

7. Bu karann ve ekte yer alan 6102 sayılı Türk Ticaret Kanunu 'nun 461 'inci maddesi 
uyarınca hazırlanan Yönerim Kurulu Rapo1·u 'mm Ankara Ticaret Sicil Müdürliiğa 'nde tescil ve 
ilan Eıdilmesi ve Kamuyu Aydınlatma Platfonnu 'nda duyurulması da dahil olmak üzere gerekli tiJm 
işlemlerin yapılmasına, 

8. Sermaye artırımı ve halka arz işlemlerinin tamamlanmasını müteakip, Şirket esas 
sözleşmesinin nihai sermaye artırım tutarım yansıtacak şekilde tadil edilmesi amacıyla Sermaye 
Piyasası Kurulu 'na başvurulması ve tadil tasarısına dair uygun görüş alınmasını müteakip esas 
sözleşmesinin tadili için gerekli tescil ve ilan işlemlerinin gerçekleştirilmesine, 

9. Halka arz edilecek paylar için Vakıf Yatırım .Menkul Değerler A.Ş. 'nin (''Vakıf Yatırım'') 
Konsorsiyum Lideri olarak yetkilendirilmesine, Şirket, Vakıf Yatırım ve sözleşmede adı geçebilecek 
diğer konsorsiyum üyeleri ve Halka Arz Edım Pay Sahibi/Sahipleri ile "Aracılık ve Konsorsiyum 
Sözleşmesi" imzalanmasına, ,. 
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10. Vakıf Yatının ıarajindan hazırlanac,akfiyat tespit raporunda belirlenecek fiyatın halka arz 
fiyatı olarak kabul edilmesine ve halka arz fiyatının Tasarruf Sahipleri Satış Duyurusu ile kamuya 
duyuru/ mas ına, 

l 1. Yukarıdaki hususlar kapsamında gerekli başvuruların ve işlemlerin yapılması için Sermaye 
Piyaısası Kurulu, Borsa lstanbul A.Ş., TC. Ticaret Bakanlığı, Merkezi Kayıt Kuruluşu A.Ş., !stanbııl 
Takas ve Saklama Bankası A.Ş. ve ilgili Ticaret Sicili Müdürlükleri de dahil olmak üzere ve 
bunl'arla sınırlı olmamak üzere film resmi kurum ve kuruluşlara yapılacak olan başvurular, 
yazışmalar ve benzer belge ve bilgileri tanzime ve imzalamaya, ilgili kurumlar tarafından talep 
edilecek ek bilgi ve belge de dahil o/mark üzere, söz konusu bilgi ve belgelerin takibine ve 
tekemmüle, ilgili diğer makam ve dairelerdeki usul ve işlemleri ifa ve ikmale, Şirket 'in Kamuyu 
Aydmlatma Platformu 'nda yapması gereken açıklamalar için gerekli tüm işlemleri yerine 
getirmeye, bu kapsamda yapılacak tüm .işlemlerde Şirket 'i herhangi bir rakamsal sınırlama 
olmaksızın, en geniş şekilde temsil etmey,e Şirkelimiz imza sirkülerinde yetkili kişilerin yetkili 
kılmmasına 

oy birliği ile karar verilmiştir. 

24.7. Halka arz edilecek paylar özerindtı, payların devir ve tedavülünü kısıtlayıcı veya pay 
sahibinin haklarını kullanmasına engel olacak kayıtların bulunup bulunmadığına ilişkin 
bilgıi: 

Halka Arz Edilen Paylar tiz.erinde, paylarm devir ve tedavülünü kısıtlayıcı veya pay sahibinin 
haklanru kullanmasına engel olacak kayıtlar bulunmamaktadır. Ancak, SPK Kurul Karar 
Organı 'run i-SPK-128.23 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayılı İllce Karan çerçevesinde, 
dağıtımdan pay alan yatırımcılar, dağıtım listesinin kesinleşmesini takiben hesaplarına aktarılan 
payları, paylar hesaplanna geçtiği tarihten itibaren 90 gün boyunca borsa dışında satamaz, başka 
yatınmcı hesaplarına virmanlayamaz veya borsada özel emir ile ve/veya toptan satış işlemine konu 
edemezler. 

24.8. İhraç edilecek paylara ilişkin zoırunlu pay alım teklifi, satın alma ve/veya satma 
haldarına ilişkin kurallar hakkında bilgi: 

Halka açık ortaklıklarda yönetim kontrolünü sağlayan payların veya oy haklarının iktisap edilmesi 
halinde söz konusu payların veya oy baklaırının iktisabının kamuya açıklandığı tarihte pay sahibi 
olan diğer ortakların paylarını satın almak üzere teklif yapılması zorunlu olup, halka açık anonim 
ortaklıkların pay sahiplerine yaptlacak pay alım teklifine ilişkin esaslar Kurul'un pay alım teklifine 
ilişkin düzenlemelerinde yer almaktadır. 
Pay alım teklifi sonucunda veya birlikte bar,eket etmek de dahil olmak üzere başka bir şekilde sahip 
olun.an paylann halka açık ortaklığın oy haklarının Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasına 
ulaşması durumunda, söz konusu paylara sahip olan bu kişiler açısından azmlıkta kalan pay 
sahiplerini ortaklıktan çıkarma hakkı doğar. Bu kişiler, Kurulca belirlenen süre içinde, azınlıkta 
kalan ortakların paylannım iptalini ve bunlar karşılığı çıkanlacak yeni payların kendilerine 
satılmasını ortaklıktan talep edebilirler. Satun bedeli, SPKn'nin 24'üncü maddesi çerçevesinde 
belirlenir. 
Yukarıda yer alan şartlar çerçevesinde ortaklıktan çıkarma hakkının doğduğu durumlarda, azınlıkta 
kalan pay sahipkri açısından satma hakkı doğar. Bu pay sahipleri Kurulca belirlenen süre içinde, 
paylarının adil bir bedel karşılığında satın alınmasını oy haklarının Kurulca belirlenen orana veya 
dahı:ı fazlasına sahip olan gerçek veya tüzel kişilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep 
edebilirler. TIK'nm 208'inci maddesi halka açık ortaklıklara uygulanmaz. 
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SPK.n'nin 23'üncü maddesinde yer alan önemli nitelikteki işlemlere ilişkin genel kurul toplantısına 
katıilp da olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanağa geçirten pay sahipleri, paylarını halka açık 
ortaklığa satarak aynlroa hakkına sahiptir. ]Kurul, halka açık ortaklığın niteliğine göre, ayrılma 
hakkım, ayrılma hakkına konu önemli nitelikteki işlemin kamuya açıklandığı tarihte sahip olunan 
paylar için kullanılabilmesine ilişkin esasları belirlemeye yetkilidir. Halka açık ortaklık bu payları 
pay sahibinin talebi üzerine, Kurulca belirlenecek esaslara göre adil bir bedel üzerinden satın 
almakla yükümlüdür. Halka açık anonim ortaklıklarda pay sahiplerinin ayrılma hakkına ilişkin 
esaslar Kurul'un önemli nitelikteki işlemler ve ayrılma hakkına ilişkin düzenlemelerinde yer 
alınaktadtr. 

Pay sahibinin SPKn'nun 23'üncü maddesinde belirtilen önemli nitelikteki işlemlere ilişkin genel 
kurul toplantısına katılmasına veya oy kullarunasma haksız bir biçimde izin verilmemesi, çağrının 
usulUıne göre yapılmaması veya gündemin gereği gibi ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul 
kararlarına muhalif kalına ve muhalefet şerhiini tutanağa kaydettirme şartı ararımaksızın bir önceki 
paragraftaki hüküm uygulanır. 
SPK Kurul Karar Organı'nın i-SPK-128.21 (30.03.2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayılı İlke Kararı 
uyaruıca halka arz katılan ve dağıtımdan pay alan yatırımctlar, dağıtım listesinin kesinleşmesini 
takiben hesaplarına aktarılan payları, paylar hesaplarına geçtiği tarihten itibaren 90 gün boyunca 
borsa dışında satamaz. başka yatırımcı hesaplarına virmanJayamaz veya borsada özel emir ile 
ve/veya toptan satış işlemine konu edemezle·r. Şirket'in mevcut ortaklarının sahip oldukları paylar 
için (varsa halka arz edilen kısım hariç) bu k1SLtlama, izahname onay tarihinden itibaren l 80 gün 
boyunca ve borsada satışı da kapsayacak şekilde uygulanır. 

24.9. Cari ytl ve bir önceki ytlda ibraç,çınm payları üzerinde üçüncü kişiler tarafmdan 
gerçekleştirilen ele geçirme teklifleri ile sıöz konusu tekliflerin fiyat ve sonuçları hakkında 
bilgi: 

Yoktur. 

25. HALKA ARZA İLİŞKİN HUSUSLAR 

25.1. Halka arun koşuUarı, halka arza ilişkin bilgiler, tahmini halka arz takvimi ve halka 
arza ,katılmak için yapılması gerekenler 

25.l.ll. Halka arzın tabi olduğu koşullar: 

Halka arz sonrasında paylann Borsa İstanbul'da işlem görebilmesi için Borsa İstanbul'un uygun 
görüşünün alınması gerekmektedir. Borsa lstanbuJ 'un görüşlerine işbu İzahnamenin "I. Borsa 
Görüşü" bölümünde yer verilmiştir. 

Halka arzda Kurul ve Borsa İstanbul dışında lbaşka bir kurumun onayma gerek bulurunamaktadtr. 

SPK Kurul Karar Orgaru'nın i-SPK-128.23 (19.09.2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayılı İlke Kararı 
uyarmca halka arza katılan ve dağıtımdan pay alan yatırımcılar, dağıtım listesinin kesinleşmesini 
tak.ibc!n hesaplarına aktarılan payları, paylar besaplanna geçtiği tarihten itibaren 90 gün boyunca 
borsa dışında satamaz, başka yatırımcı hesaplarına virmanlayamaz veya borsada özel emir ile 
ve/veya toptan satış işlemine konu edemezler. Şirket' in mevcut ortaklarının sahip oldukları paylar 
için ( varsa halka arz edilen kısım hariç) bu kısıtlama, izahname onay tarihten itibaren 180 (yüz 
seksen) gün boyunca ve borsada satışı da kapsayacak şekilde uygulanır. 

25.1.'.2. Halka arz edilen payların nominal değeri: 

Sermaye artırımı ve ortak satışı yoluyla halkaı arz edilen B Grubu hamili_ne yazılı payların nominal 
değeti 84.500.000 TL olup, Şirket'in halka arz sonrası çıkarılmış sermayesine oranı %10,1 'dir. 
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Bir Payın Halka Arz Sonrası 
Pay Nama/ 

İmtiyazlar 
Nominal Halka Arz Edilecek 

Sermayeye Oranı 
Grubu Hamiline Oleğeri Pay Toplamı (TL) 

l[TL) 
(¾) 

B Hamiline Yoktur 1 
42.250.000 

%20,07 (Sennaye Artırımı) 

B Hamiline Yoktur 1 
42.250.000 

%20,07 (Ortak Satışı) 

Toplam 84.500.000 %40,14 

Aynca, Şirket kayıtlı sermaye sisteminde'. olması nedeniyle halka arzda sermaye artırımı 
kapsammda satılamayan paylar iptal edileceğinden, sermaye artırımına ilişkin tutar ve oran 
değişebilecektir. Nihai tutar ve oran, yönetim kurulu kararı ile belirlenecek ve SPK onayından 
sonra tescil ve ilan edilecektir. 

Halka arzda halka arz edilecek payların tamamının satılmasına yetecek talebin gelmemesi ve halka 
arz büyüklüğünün küçültülmesine karar veırilmesi halinde önce sennaye artırımı yoluyla ihraç 
edilecek paylar, sonra ortak satışı yoluyla ihraç edilecek paylar satılacaktır. 

25.1.3. Halka arz süresi ile halka arza katılım hakkında bilgi 

25.1.3.1. Halka arz süresi ve tahmini halka arz takvimi: 

Halka Arz Edilen Paylar için 3 (üç) iş günü boyunca talep toplanacaktır. Bu sürenin başlangıç ve 
bitiş tarihleri SPK ve BİAŞ' ın uygun görüşleri sonrasında KAP'ta ilan edilecek tasarruf sahiplerine 
satış duyurusunda belirtilecektir. Halka arzın 2026 yılı ilk çeyreğinde yapılması planlanmaktadır. 

25.1.3.2. Halka arza başvuru süreci 

a) Satış yöntemi ve başvuru şekli: 

Satış Yöntemi: 

Şirket paylarının halka arzı Vakıf Yatının liderliğinde oluşturulacak konsorsiyum tarafından II-5.2 
sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği'nde tarıımlanan "Sabit Fiyat ile Talep Toplama" 
ve "En İyi Gayret Aracılığı" yöntemiyle gerçekleştirilecektir. 

Talep toplama süresi 3 (üç) iş günü olacaktır. Satlşa sunulan paylara talep toplama süresi içerisinde 
yeterli talep gelmesi durumunda dahi bu sürenin sonuna kadar talep toplamaya devam edilir. Satışı 
planlanan paylara ilişkin talep toplarımış olması, bu taleplerin mutlaka karşılanacağı anlamına 

gelmez. 

Başvuru Şekli: 

Halka arzda talepte bulunacak yatırımcılar aşağıdaki şekilde gruplandırılmıştır: 

i) Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: Yurt dışımda işçi, serbest meslek ve müstakil iş sahipleri dahil 
Türkiye'de ikametgah sahibi gerçek ve tüze:! kişiler ile yerleşmek niyetiyle bir takvim yılı içinde 
Türkiye'de devamlı olarak 6 aydan fazla oturanları ve Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti 
vatandaşlarını da kapsamak ilzere, aşağıda tanımlanan Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar tarıımı dışında 
kalan tüm gerçek ve tUzcl kişilerdir. SPK'mn 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Karan uyarınca. 
işbu lzahname'nio 25. 1. 14 maddesinde yer ııLlan içsel bilgiye ulaşabilecek kişiler listesinde yer alan 
kişiler ve bunların eşleri ile birinci derece kan ve sıhri hısımları, Yurt İçi Bireysel Yatırımcı grubu 
dışmda kalan diğer hiçbir tahsisat grubundan talepte bulunamazlar. 
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ii) Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: Merke:zi Türkiye'de bulunan; 

Aracı kurumlar, bankalar, portföy yönetim şirketleri, kolektif yatırım kuruluşları, emeklilik 
yatırım fonları, sigorta şirketleri, ipotı~k finansmanı kuruluşları ve varlık yönetim şirketleri; 

Emekli ve yardım sandıklan, 17/7/1964 tarihli ve 506 sayılı Sosyal Sigortalar Kaounu'nun 
geçici 20. maddesi uyannca kurulmuş olan sandıklar, 

Kamu kurum ve kuruluşları ve Merke:z Bankası, 

Nitelikleri itibarıyla bu kurumlara benzer olduğu Kurul'ca kabul edilebilecek diğer 
kuruluşlardır. 

SPK'nm i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 s.k.) sayılı İlke Kararı uyarınca, portföy yönetim 
şirketleri, aracı kurumlar ve yatırım ve kalkıınma bankaları tarafından bireysel portföy yöneticiliği 
sözleşmesi imzalamış olduğu müşterileri adına iletilen talepler ile gayrimenkul yatırım fonları, 
girişim sennayesi yatının fonları, Unvanında serbest ve/veya özel ibaresi yer alan yatının fonları ve 
Ill-39. l sayılı Yatırım Kuruluşlanmn Kuruluş ve Faaliyet Esasları Hakkında Tebliğ md. 3 l/1-d 
kapsamındaki kuruluşların ilettiği talepler kurumsal yatırımcı grubu kapsamında 
değerlendirilmeyecektir. 

Ayrıca, SPK'run 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Karan uyarınca; 

Halka arz edilen payların piyasa değeri 750ı.000.000 TL ve altı olan halka arzlarda borsada satış 
yönteminin uygulanması zorunludur. 

Halka arz edilen payların piyasa değeri 750.000.000 TL üzeri olan halka arzlarda borsa dışında 
talep toplama yoluyla satış yönteminin kullarulması durwnunda; 

Yurt içi bireysel yatırımcı grubundaki yatmmcılara, Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı 
Tebliği'nin 20'nci maddesinin ikinci fıkrasında yer alan esaslara göre eşit dağıtım yapılacaktır. 

İzahnamede tanımlanması şartıyla, kurumsal yatmmcı grubu dışında kalan yüksek talepte 
bulunacak yatırımcı grubu için halka arz edil.ecek toplam tutarın %10'una kadar tahsisat yapılabilir. 
Bu grup için, Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği'nin 20'nci maddesinin ikinci ve üçüncü 
fıkraları kapsamında eşit dağıtım veya oransal dağıtım yöntemi kullanılabilir. Sermaye Piyasas1 
Araçlarının Satışı Tebliği'nin 20'nci maddesinin üçüncü fıkrası uyarınca oransal dağıtım 
yönteminin kullanılması durumunda, talepte bulunulan tutarın tamamı kadar nakit ve/veya %120'si 
oranında BtST30 endeksinde yer alan pay te:minatı gösterilmesi gerekmektedir. Yatırımcı bazında, 
talepte bulunulabilecek pay tutarı, gruba. tahsis edilen toplan, pay tutarının dörtte birini 
geçemeyecektir. 

Yurt içi kurumsal yatırımcı grubunda yapılacak dağıtımda; yeterli talep olması halinde, tahsis 
edilen pay tutarının en az %50'sinin yatırını fonlarına, emeklilik yatırım fonlarına ve/veya otomatik 
katılım sistemi emeklilik yatının fonlarına. dağıtılması ve her bir kurumsal yatırımcı bazında 
dağıtLlacak pay tutarının, halka arz edilen payların toplam tutarının %1 'ini aşmayacak şekilde 
belirlenmesi esastır. Bir portföy yönetim şirketinin (PYŞ) kurucusu ve/veya yöneticisi olduğu 
fonlar açısından söz konusu sınırlama %3 olarak uygulanır. PYŞ'ler ve PYŞ'lerin yönetim, denetim 
veya sennaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları tüzel kişilerin kendi 
nam ve hesabına talepte bulunmak istemeleri halinde dağıtılacak pay tutarı, yeterli talep olması 
halinde, halka arz tutarının %2' sini geçemez. 

PYŞ' ler, aracı kurumlar ve yat mm ve kalkınma bankaları tarafından bireysel portföy yöneticiliği 
sözleşmesi imzalamış olduğu müşterileri adına iletilen talepler ile gayrimenkul yatırım fonları, 
girişim sermayesi yatmm fonları., Unvanında serbest ve/veya özel ibaresi yer alan yatırım fonları ve 
Ul-39.l sayılı Yatırım Kuruluşlarının Kuruluş ve Faaliyet Esasları H~~~ ')r.gl' , -~~'6i.JJl.~e; A 
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kapsamındaki kuruluşların ilettiği talepler kurumsal yatırımcı grubu kapsamında 

değerlendirilmeyecektir. 

İzahnamenin ilgili bölümünde halka arzda içsel bilgiye ulaşabilecek kişiler listesinde yer alan 
kişiler ve bunların eşleri ile birinci derece kan ve sıhri hısımları, yurt içi bireysel yatırımcı grubu 
dışında kalan diğer hiçbir tahsisat grubundan talepte bulunamazlar. 

Il-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Sauşı Tebliği madde 18/5 hükmü kapsamında, talep 
toplama süresi sonunda bir yatırımcı grubuna tahsis edilen tutarı karşılayacak tutarda talep gelmesi 
durumunda, anılan grubun tahsisat oranından diğer gruplara kaydırma yapılamayacaktır. Yeterli 
talep gelmeyen yatırımcı grubu olması durumunda ise kalan kıstın serbestçe diğer gruplara 
aktarılabilecektir 

Satışa sunulan paylara ilişkin ll-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği ekinde yer 
alan talep formu, tarih ve saat belirtecek şekilde müteselsil sıra numarasıyla düzenlenecektir. 
Elektronik ortamda alınan talep formlarında, Kurulun belge kayıt düzenlemelerindeki elektronik 
ortamda alınan emirlere ilişkin yükümlülüklere uyulur. 

Il-5.2 sayılı Sernıaye Piyasası Araçlarının Sauşı Tebliği madde 23/1 uyarınca düzenlenecek dağıtım 
listesi, iletilen her bir talep bazında ve anılan fıkradaki bilgilere ek olarak talep numarasını, talep 
formunun yazılı veya elektronik olduğunu gösterir şekilde çeşidini ve verilen teminat tutan ile 
türünü de içerecek şekilde hazırlanacaktır. 

Yurt dışı yatırımcı grubunda yapılacak dağıumlarda, yukarıda yer alan diğer dağıtım esaslarına 
ilişkin hükümleri dolanmaya veya bertaraf etmeye yönelik dağıtım yapılması halinde, (yurt içinde 
mukim gerçek veya tüzel kişilerin, yurt dışında sahip olduklan fon veya diğer tüzel kişiliklere 
dağıtım yapılması gibi) ihraççı ve halka ana aracılık eden yetkili kuruluş (konsorsiyum 
oluşturulması durumunda konsorsiyum lideri) sorumludur. İhraççı ve halka arza aracıhk eden 
yetkili kuruluş/konsorsiyum lideri, yukarıda yer alan hükme uyum sağlayacağına ve yurt dışı 
yatırımcılar hakkında gerekli incelemeyi yapacağına dair Kurul'a hitaben bir taahhütname verir. 

Kurumsal yatırımcıların kendi portföyleri için aldıkları paylar hiçbir suretle bireysel yatırımcı 

hesaplanna aktarılamaz. Aracı kurumlar, yatmm ve kalkınma bankaları ile portföy yönetim 
şirketlerinin müşterilerinin portfüyü için talepte bulunması durumunda, talebin müşterinin ait 
olduğu yatınmcı grubundan yapılması ve ll-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği 
madde 18/3 uyarınca müşterinin ilgili yatırımcı grubuna ilişkin aranan nitelikleri taşıdığına ilişkin 
gerekli belgelerin talep formuna ekleomesi gerekmektedir. 

Dağıumdan pay alan yatırımcılar, dağıtım listesinin kesinleşmesini takiben hesaplarına aktarılan 
payları, paylar hesaplarına geçtiği tarihten itibaren 90 (doksan) gün boyunca borsa dışında satamaz, 
başka yatırımcı hesaplarına vinnanlayamaz veya borsada özel emir ile ve/veya toptan satış işlemine 
konu edemezler. Payları halka arz edilen ortaklığın mevcut ortaklarının sahip oldukları paylar için 
(varsa halka arz edilen kısım hariç) bu kısıtlama, izahname onay tarihinden itibaren 180 (yüz 
seksen) gün boyunca ve borsada satışı da kapsayacak. şekilde uygulanır. 

Taleplerin kabul edilmesi ve dağıtJmm Il-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği ve 
19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı ilke Karan bükümleri ile izahnamede yer alan esaslara uygun 
olarak yapılmamasından İhraççı ve/veya Halka Arz Eden Pay Sahibi ile yetkili kuruluş ya da varsa 
Konsorsiyum Lideri ve eş liderleri, kusurlarına ve durumun gereklerine: göre zararlar kendilerine 
yükletilebildiği ölçüde sorumludur. 

Talep toplama ve dağıtım SPK'nın 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Kararı'na aykırı olmamak 
koşuluyla işbu izahnamede belirtildiği şekilde yapılacaktır. 
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Şirket paylarının halka arzına katılmak isteyen "Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar" halka arz süresi 
içinde işbu İzahnamenin 25. 1.3.2 (c) maddesinde belirtilen başvuru yerlerinde belirtilen 
Konsorsiywn Üyeleri'nin merkez, şube ve emir iletim merkezlerine başvurarak talep formu 
doldunnalan gerekmektedir. 

Kurumsal Yatırımcılar kategorisinden başvuru yapacaklar taleplerini sadece Vakıf Yatuım'a 

iletebilecektir. 

Yatırımcılar, talep formunda, talep ettikleri pay adedini belirteceklerdir. Talep miktannın 1 (bir) lot 
ve katları şeklinde olması şarttır. Her bir yatırımcı için talep edilebilecek azami pay miktarı, halka 
arz edilen toplam lot miktarı ile sınırlıdır. Yatırımcılar istedikleri takdirde talep formunda almak 
istedikleri miktara ilişkin alt sınır belirleyebilirler. En az talep miktarı 1 lot olacaktır. Talep 
sahiplerinin edinmeye hak kazandıkları sermaye piyasası araçlarının kendileri adına açılan 
hesaplara aktarılması zorunludur. 

Her bir yatınmcımn tahsisat gruplanodan sadece birine dahil olacak şekilde başvurması esastır. 

Talepte bulunacak yatırımcılar, aşağıda belirtilen belgeleri, talep formlarına ekleyeceklerdir: 

1. Gerçek Kişi Yatırımcılar: Kimlik (nüfus cüzdanı veya sürücü belgesi veya pasaport) 
fotokopisi. 

2. Tüzel Kişi Yatırımcılar: İmza sirkülerinin noter tasdikli örneği, kuruluş gazetesi, vergi levhası 
ve ticaret sicili kayıt belgesi fotokopisi. 

Talep Toplama: 

Halka arzından talepte bulunacak yatırımcılardan aşağıdaki şekilde talepler toplanacaktır. 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar, l TL nominal değerdeki bir payın satış fiyatının, talep edilen pay 
adedi ile çarpımı sonucu bulunan pay bedelini, konsorsiyum üyesi aracı kurumların belirtecekleri 
hesaplara nakden veya hesaben veya teminat yöntemiyle yatıracaklardır. Yurt İçi Bireysel 
Yatırımcılar'm talepte bulunabilmeleri için talepte bulundukları aracı kurumda bir hesap açmaları 
şartı aranacaktır. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar talep pay bedellerini nakden veya hesaben ödeyeceklerdir. Yurt İçi 
Kurumsal Yatınmcılar ödenmeme riskinin talebi alan aracı kuruluşlarca üstlenilmesi kaydıyla, 
almaya hak kazandıkları pay miktarının belirlenen nihai satış fiyatı ile çarpılması sonucu oluşacak 
pay bedelini dağıtım listelerinin onaylanmasını takip eden 2. (ikinci) iş günü saat 12.00'ye kadar 
ödeyeceklerdir. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar kategorisinden başvuru yapacaklar taleplerini sadece Vakıf 
Yatırım'a iletebilecektir. 

Dağıtım Şekli 

Il-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği ekinde yer alan talep fonnuna ve SPK 
Kurul Karar Organı'nın i-SPK.128.23 (19/09/2024 tarih ve 1508 s.k.) sayılı İlke Kararı'na göre 
içennesi gereken asgari bilgiler ve Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti vatandaşları ile TUrkiye'de 
yerleşik yabancı uyruklular dışında kalan bireysel yatırunctlann T.C. kimlik numarasını içermeyen 
kayıtları iptal edilerek dağıtıma dahil edilmeyecektir. Eksikliği nedeniyle iptal edileıı kayıtlar talep 
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listelıerinden çıkartıldıktan ve talepler her biir tahsisat grubu bazında ayrıldıktan sonra nihai talep 
adediı belirlenecek sonra dağıtım işlemi aşağıdaki şekilde gerçekleştirilecektir. İzahnaınenin 25.2.3.f 
maddesi kapsamında uygulanması duru.rnundla mükerrer taleplerin dağıtıma dahil edilmeme durumu 
saklıdır. 

Toplanan talepler Vakıf Yatının tarafından Yurt İçi Bireysel YatıruncıJar ve Yurt İçi Kurumsal 
Yatırımcılar için ayrı ayrı konsolide edildikten sonra, başvuru taleplerinin satışa sunulan pay 
miktarından az ya da eşit olması halinde bütün talepler karşılanır. Taleplerin satışa sunulan pay 
miktarından fazla olması durumunda aşağıda belirtilen esaslar her bir tahsisat grubuna dağıtım ayn 
ayrı olacak şekilde yapılacaktır. 

Kendli grubu içerisinde "eşit dağıtım yöntemi"ne göre dağıtım yapılacak Yurt İçi Bireysel 
Yatınmcllar tahsisatı içerisinde yer alan yatıırımcıların müşterek hesaplardan girdikleri talepler iptal 
edile:rek dağıtıma dahil edilmeyecektir. 

Yurt' İçi Bireysel Yatırımcılar: Yurt İıçi Bireysel YatırımcLlar için eşit dağıtım yöntemi 
kullaru lacaktır. 

Bu ~7UP için taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden az olması halinde bütün talepler 
karşılanacaktır. Bu grup için taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden fazla olması 
duruımunda tahsis edilen pay miktarı talepte bulunan yatırımcı saylSlna bölünür ve bu suretle 
bulwıan tutar ve altındaki alım talepleri karşılanır. Kalan tutarlar, talebi tamamen karşılanamayan 
yatmmcı sayısına bölünerek aynı şekilde daı~ıtılır. Bu şekildeki dağıtım işlemine bu grup için tahsis 
edilerek satışa sunulan sermaye piyasası araçlarının tamamı dağıtılıncaya kadar devam olunur. 
Dağıtım sonucunda ortaya çıkan miktarlaır, miktar konusunda bir alt sınır koyan yatırımcılar 
açısıından gözden geçirilir. Miktarm bu alt s.ınınn altında kalması halinde yatırımcı isteğine uygun 
olarak listeden çıkarılır ve bu miktarlar tekrar dağıhma tabi tutulur. 

Sorumluluğu talep toplayan aracı kurumlarda olmak üzere tekil nitelikli hesaplardan talep kabul 
edilecek olup, müşterek nitelikli hesaplardan talep kabul edilmeyecektir. Halka arza talep ileten 
hesajpların müşterek hesap olup olmadığıı:ıın kontrolü ve varsa müşterek hesaplardan iletilen 
taleplerin nihai talep olarak Konsorsiyum Lideri'ne gönderilmeden iptal edilmesi, Konsorsiywn 
Üyeleri 'nin sorumluluğundadır. 

Dağıtım hesaplarında küsurat ortaya çıkması. durumunda, dağıtılamayan paylar, pay talebi tamamen 
karşılanmayan yatırımcılar arasında Vakıf Yatının ve Halka Arı. Eden Pay Sahibi'nio uygun 
gördüğü şekilde dağıtılacaktır. 

Yurıt İçi Kurumsal Yatırımcılar: Her bir Yurt İçi Kurumsal Yatınmcı'ya verilecek pay miktarına 
Konsorsiyum Lideri'nin önerileri de dikkate alınarak Halka An Edenler tarafından karar 
verilecektir. Ancak, SPK'run i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı karan) sayılı İlice 
Karan gereği, Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı grubunda yapılacak dağıtımda; yeterli ta.lep olması 
halinde, tahsis edilen pay tutarının en az %50'sinin yatırım fonlanna, emeklilik yatının fonlarına 
ve/vı"!ya otomatik katılım sistemi emeklilik yatının fonlarına dağıtılması ve her bir kurumsal 
yatırımcı bazında dağıtılacak pay tutarınuı, halka arz edilen payların toplam tutarının %1 'ini 
aşmayacak şekilde belirlenmesi esastır. Bir portföy yönetim şirketinin kurucusu ve/veya yöneticisi 
oldu,ğu fonlar açısından söz konusu sınırlama %3 olarak uygulanır. Portföy yönetim şirketleri ve 
portföy yönetim şirketlerinin yönetim, dent!tim veya sermaye bakımından doAru.dan veya dolaylı 

olarak ilişkide bulundukları tüzel kişilerin kendi nam ve hesabına talepte bulunmak istemeleri 
halinde dağıtılacak pay tutarı, yeterli talep olması halinde, halka arz tutarımn %2'sini geçemez. 

Portföy yönetim şirketlerine ilişkin bahsi geçen kısıtlama kapsamında Vakıf Yatırını, portföy 
yöne:tim şirketlerinin yöneticisi oldukları fonların belirlenmesinde yetkili ve sorumludur. 
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Konsıorsiyum Lideri, Yurt İçi Kurumsal Y2Ltınıncılar kategorisindeki yatırımcının talebini kabul 
edip etmemekte serbest olacaktır. 

Öte yandan, dağıtımda SPK'nın i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı karan) İlke Kararı 
kapsamındaki kısıtlamalar uygulanacaktır. 

Tüın yatırımcı gruplarında dağıtım yapılırken, dağıtım sonucu ortaya çıkan miktarlar, alt sınır 

koyan yatırımcılar açısından gözden geçirilec:ek, ortaya çıkan miktarın, bu alt sınırın altında kalması 
halinde yatıruncı isteğine uygun olarak listc:!den çıkarılacak. ve bu miktarlar tekrar dağıtıma tabi 
tutulatcaktır. 

Yatır:ımcı gruplarına belirtilen yöntemlere g,tsre dağıtım yapılırken, hesaplamalarda küsurat ortaya 
çıkmasından dolayı dağıtılamayan paylar, pay talebi tamamen karşılanamayan yatırımcılar arasında 
Vakıf Yatının veya Halka Arz Eden Pay Sahiibi'nin uygun gördüğü şekilde dağıtılacaktır. 

Karşılanamayan taleplerden dolayı oluşaııı iade bedeli, dağıtım listesinin Şirket tarafından 
onaylanarak. kesinleşmesini izleyen işgünü içerisinde, satışı gerçekleştiren Konsorsiyum Üyeleri 
tarafından başvuru yerlerinde yatınmcılara iade edilecektir. 

Vakıf Yatırım, talep toplama süresinin bitimini izleyen en geç l (bir) iş günü içerisinde dağıtım 
listelı~rini, her bir tahsisat grubu için ayn ayrı kesinleştirerek Şirket'e ve paylarını satan ortaklara 
verec,ektir. Şirket ve paylarını satan ortaklar,, dağıtım listelerini en geç kendisine teslim edilen gün 
içerisinde onaylayacak ve onayı Vakıf Yatınım'a bildirecektir. Halka arzda sermaye artırımı yoluyla 
ihraç edilecek payların tamamının satılamaması durumunda, halka arz sonrasında alınacak bir 
yöneltim kurulu kararıyla satılamayan paylar :iptal edilecektir. 

b) Pay bedellerinin ödenme yeri, şekli ve süresine ilişkin bilgi: Yurt İçi Bireysel Yatmmcılar 
grubundan halka arzdan pay almak isteyenlerin işbu izabnamenin 25 .1.3 .2.c maddesinde belirtilen 
konsorsiyum üyelerinin başvuru yerlerim: talepte bulunmak için başvurarak talep formu 
doldurmaları gerekmektedir. 

Yurt İçi Bireysel Yatımncılar grubundan başvuranlar, 1 ,00 TL nominal değerdeki B Grubu bir 
payın 25.3.1 'de belirtilen satış fiyatının, tallep edilen pay adedi ile çarpımı sonucu bulunan pay 
bedellini aşağıdaki ödeme seçeneklerinden biır veya birden fazlasını seçerek talepte bulunabilirler. 

Yurt içi Bireysel Yatırımcılar grubundaın başvuranlar talep ettikleri pay bedelini nakden 
yatırabilecekleri gibi, yatırım hesaplarında mevcut olan ve aşağıdaki tabloda belirtilen daha önce 
kredili işlem veya açığa satış gibi işlemler de dahil olmak üzere farklı bir işleme teminat olarak 
göste:rilmemiş ve üzerinde herhangi bir bloke olmayan varlıkların bir veya birkaçını teminat 
göste:rmek suretiyle de pay talep edebilecekl,erdir. Ödeme seçenekleri sadece "nakden ödeme" veya 
sade<:e "blokaj yöntemiyle talepte bulunma''' şeklinde olabilir. Yurt İçi Bireysel Yatmmcılar için 
"Talep Bedeli", talep ettikleri pay adetleri ile pay fiyatının çarpımı sonucu ortaya çıkacak tutardır. 

Nakden Ödeme: 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar talep ettikleri pay adedine ilişkin talep bedelini nakden ve/veya 
hesaben yatıracaklardır. 

Blokaj Yöntemi ile Talepte Bulunma 

Yurt İçi Bireysel Yatırımctlar talep bedeli karşılığında teminata alınacak kıymetler ve/veya 
dövizler, teminat oranları ve teminata altşta veya bozdurmada uygulanacak fiyatlar aşağıdaki 
tabloda gösterilmektedir. 
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Teminat Tutar1 = Talep Bedeli/ tlgili Yarlık İçin Tabloda Belirtilen Teminat Katsayısı 

Teminata Alınacak Teminat Teminata Alımda Teminat Bozumunda 
Kıymet Katsayısı Uygulanacak Fiyat Uygulanacak Fiyat 

Para Piyasası Fonu %97 
Fonun o glln için fon kurucusu fonun o gün için fon kurucusu 
tarafından açıklanan alış fiyatı tarafmdan açıklanan alış fıyau 

Borçlanma Araçları Fonu %90 
Fonun o gün için fon kurucusu Fonun o gUn için fon kurucusu 
tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açıklanan alış fiyatı 

Kamu Borçlanma 
%90 Fonun o glln için fon kurucusu fonun o gUn için fon kurucusu 

Araçları Fonu tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açıklanan alış fiyatı 

Özel Sektör Borçlanma 
%90 

Fonun o glln için fon kurucusu Fonun o gün için fon ku.rucusu 
Araçları Fonu tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açıklanan alış fiyatı 

Kısa Vadeli Borçlanma 
%97 Fonun o gün için fon kurucusu Fonun o gün için fon kurucusu 

Araçları Fonu tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açıklanan alış fiyatı 

Döviz teminatında her bir 
Döviz teminatında her bir 

konsorsiyum Uyesinin çalıştığı 
konsorsiyum üyesinin çalıştığı 

Döviz (ABD Dolan, bankanın söz konusu yabancı para 
bankanın anlık döviz alış gişe kuru 

Avro, tngiliz Sterlini) 
%90 için ilk açıkladığı döviz alış gişe 

(küsuratlı döviz nıtarlan bir ve kuru {küsuratlı döviz tutarları bir ve 
katlan şeklinde yukarı 

katları şeklinde yukarı 
yuvarlanacaktır.) 

yuvarlanacaktır.) 

Her bir konsorsiyum üyesinin ilgili DİBS'lerde her bir konsorsiyum 

TL DİBS %95 günde açıkladığı ilk gösterge alış üyesinin çalıştığı bankanın ilgili 

fiyatı 
gündeki işlem anındaki cari alış 
fiyatı 

Blokaj işlemlerinde likit fonun o gün Blokaj işlemlerinde likit fonun o 
için fon kurucusu tarafından gün için fon kurucusu tarafından 

Döviz Cinsinden ve açıklanan alış fiyatı, DtBS'lerde her açıklanan alış fiyatı, DlBS'lerde her 
Dövize Endeksli DtBS 0,90 bir Konsorsiyum üyesinin çalıştığı bir Konsorsiyum üyesinin çalıştığı 

bankanın sabah ilk açıkladığı bankanın sabah ilk açıkladığı 
gösterge fiyatı dikkate alınacaktır. gösterge fiyatı dikkate alınacaktır. 

Bloomberg elektronik altm-satım 
Bloomberg elektronik alını-satım 

ekranında her bir konsorsiyum Uyesi 
Eurobond (T.C. 

%95 bankanın gördüğü en az Uç işlem ekranında fiyat sağlayıcıların 
Hazinesi'nin ihraç ettiği) 

yapılabilir fiyat sağlayıcısının verdiği işlem yapılabilir cari piyasa 

ortalama fiyatı dikkate alınacaktLr. fiyatı kullanılacaktır. 

ÖSBA (Her aracı kurum 
sadece ihracına kendi 81ST Borçlanma Araçları Kesin BIST Borçlanma Araçları Kesin 
aracılık ettiği ve BIAŞ'ta %8S Alım Satım Pazarında oluşan son Alım Sattm Pazarında oluşan son 
işlem gören ÖSBA'ları işgUnU ağırlıklı ortalama fiyatı cari piyasa fiyatt 
teminata konu edebilir.) 

Kira Sertifikalarında, Borsa lstanbul 
Kira Sertifikalarında, Borsa lstanbul Borçlanma Araçları Piyasası Kesin 

Kira Serti tilcası %8S Borçlanma Araçları Piyasası Kesin Alım Satını Pazarı'nda oluşan o 
Alım Satım Pazarı'oda oluşan son iş günkü ortalama fiyat/işlem 
günü ağırlıklı ortalama fiyatı geçmemişse son lş günü ağırltk!ı 

ortalama fiyatı 

Hisse Senedi Yoğun Fon %90 Fonun o gün için fon kurucusu Fonun o gün için fon kurucusu 
tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açtklanan alış fiyau 
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Teminata Alınacak Teminat Teminata Alımda Teminat Bozumunda 
Kıymet Katsayısı Uygulanacak Fiyat Uygulanacak Fiyat 

Kira Sertifikaları Katılım 
%90 

Fonun o glln lçin fon kurucusu Fonun o gUn için fon kurucusu 
Fonları tarafından açı.klanan alış fiyatı taratindan açıklanan alış fiyatı 

Değişken Fon %90 
Fonun o gUn için fon kurucusu Fonun o glln için fon kurucusu 
tarafından açıklanan alış fiyatı tarafından açıklanan alış fiyatı 

Pay (IBİST JO'da yer alan 
BlST Pay Piyasası'nda oluşan son iş BIST Pay Piyasası'nda oluşan cari paylar teminata konu %90 gUnU ağırlı.kit ortalama fiyatı piyasa fiyatı olabilir) 

TL Vadeli Mevduat/ 
%100 - -Katılım Hesabı 

Döviz cinsinden vadeli 
mevduatların TL'ye 

Döviz cinsinden vadeli mevduatların döoUşt!irülmesinde, her bir 
TL'ye döınUşt!irülmesinde, her bir konsorsiyum üyesinin çalıştığı 

Döviz (ABD Dolan, konsorsiyum üyesinin çalıştığı bankanın söz konusu yabancı para 
Avro ve lngiliz Sterlini) 

%90 
bankanın söz konusu yabancı para için anlık döviz alış gişe kuru 

CinsiJndeo Vadeli için anlık döviz alış gişe kuru (KOsuratlı döviz tutarları bir ve 
Mevdluat/Katılım Hesabı (KUsuratlı döviz tutarları bir ve karları şeklinde yukarı 

karlan şeklinde yuken yuvarlanacaktır.) Mevduatın 
yuvarlanaıcaktır.) bozulması sırasında yatırımcının 

tum mevduatı bozulmayacak sadece 
blokaja alınan kısım bozulacaktır. 

TCMB tarafından açıklanan bir gün Döviz ciJnsinden vadeli 
öncesinin alış kuru (Kusuratlı döviz mevduatların TL'ye 
tutarları bir ve katları şekliJnde yukarı dönüşt!irülmesinde, tahsilatın 
yu varlanaıcaktır.) yapıldığı andaki her bir 

Vadeıli Mevduat/Katılma 
%90 Konsorsiyum Uyesinin çalışnğı 

bankanın söz konusu yabancı para 
Hesabı Blokesi - (ABD için anlık döviz alış kuru (Küsuratlı 
Dolan, Avro, Sterlin) döviz tuta:rlan bir ve katları şeklinde 

yukarı yuvarlanacaktır.) 

Teminat tutarlarının hesaplanmasında, kullaı[lllan menkul kıymetin asgari adet, adet katları ve birim 
tutarları dikkate alınarak, teminat gösterilen menkul kıymet adedi asgari adedin altında kalmayacak 
ve kesirli ve/ veya ilgili menkul kıymet için belirtilen katların dışında bir adet oluşmayacak şekilde 
aşağ:ı yuvarlama yapılabilecektir. 

Hesaıplarmda bulunan kıymetleri teminata vermek suretiyle talepte bulunan Yurt lçi Bireysel 
Y aturımcılar; 

-Dağıtım listelerinin açıklandığı gün saat 12:00'a kadar dağıtım listesine göre almayı hak ettikleri 
payıı:ı bedelini nakden ödeyebilirler. Bu durumda, teminata alınan kıymetler ve / veya dövizler 
uzeriındeki bloke aynı gün kaldırılır. 

-Dağ:ıtım listelerinin açıklandığı gün saat 12:00'a kadar dağıtım listesine göre almayı hak ettikleri 
payın bedelini kısmen nakden ödeyebilirlıer. Bu durumunda, bedeli ödenmeyen kısmın tahsil 
edilebilmesi için teminata alınan kıymetler bozdunılacaktır. Birden fazla kıymetin temi~ata konu \ 

~~ ·:tıf{' ".~ 
-------
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olması dwumwıda, talep formwıda seçilmiş olan kıymetler en likit olandan en az likit olana doğru 
sıralanarak bozd unıl acaktır. 

-Ancak, ilgili talep formunda belirtilmek suretiyle, Konsorsiyum Üyesi aracı kurumlar ve 
acentıelerin teminata alınan kıymetleri kendi belirleyecekleri sıra ile resen paraya çevirme ve 
bedelleri tahsil yetkisi saklıdır. 

Yurt lçi Bireysel Yatırımcılar'ın teminatlaruun nakde dönüşümü ile ilgili riskler talebi giren aracı 
kuruma aittir. 

Konsıarsiyum Üyeleri ile emir iletimine aracılık eden bankalar birbirlerinden farklı kıymetleri 
teminata kabul edebilirler. Konsorsiyum Üyeleri ve Emir İletimine Aracılık Eden Kuruluşların 
teminata kabul edecekleri kıymetler, işbu İzahname'nin 25.1.3.2 (c) maddesinde yer alan ilgili 
tabloda belirtilmektedir. 

Dağıtım listesinin onaylanması sonucurıda almaya hak kazanılan payların bedelinin teminatını teşkil 
etmek üzere, mevcut kıymetlerini teminat göstererek talepte bulunan Yurt !çi Bireysel Yatınmcılar 
talep formunu imzaladıkları anda, taleplerinıi gerçekleştirebilmeleri için teminata alınan kıymetler 
üzerinde, hesabın bulunduğu Konsorsiyum Üyesi aracı kunını lehine rehin tesis edilir. Hak 
kazanılan pay bedellerinin zamanında nakden ve defaten ödenmemesi halinde, teminat niteliğindeki 
kıymıetler ve / veya dövizler, hiçbir yazılı ya. da sözlü ihbar veya ihtara gerek olmaksızın ve başka 
bir işleme gerek kalmaksızın, aracı kurum tarafındarı, yukarıdaki tabloda belirtilen "Teminat 
Bozumurıda Uygulanacak Fiyat" üzerinden resen paraya çevrilerek, almaya hak kazanılan pay 
bedelleri resen tahsil edilir. Bu kapsamda talepte bulunan yatırımcılar, talepte bulunuları aracı 
kurumu yetkilendirdiklerini ve bu yetkinin ifasıodan doğabilecek her türlü zararlardan ilgili aracı 
kururnurı hiçbir şekilde sorumlu olmayacaiıını gayrikabili rücu kabul, beyan ve taahhüt etmiş 
olacaklardır. 

Her bir Konsorsiyum Üyesi, Kurul'un kredili menkul kıymet alımına ilişkin düzenlemeleri ve Kurul 
Karar Orgaru'nın i-SPK.45.4 (24/03/2022 tarihli ve 14/461 s.k.) ve i-SPK.45.5 (16/06/2022 tarihli 
ve 32/917 s.k.) saylı İlke Kararları ile uyumlu olacak şekilde kendilerine kredi komitesi ile limit 
tahsis edilmesi uygun bulunan yatırımcıların, kredi limitleri dahilinde kalmak kaydıyla kredili 
başvtırulanru kabul edebilir ve tahsis edilen krediye ilişkin faiz hesaplaması hususunda hangi tarih 
arahğ;ının esas almacağı taraflar arasında akdedilecek çerçeve sözleşme hükümleri uyarında 
serbestçe tayin edilebilir. 

BIST 30 endeksi kapsamındaki paylardan Borsa İstanbul A.Ş. Piyasalarında Uygulanacak Gözetim 
Tedbiirleri Yönergesi'ndeki ilgili hükümler çerçevesinde, Tedbir Yönetim Sistemi kapsamında 
"Açı~ta Satış ve Kredili İşlem Yasağı", "Brüt Takas" veya "Emir İptalinin, Emir Miktar Azaltımı ile 
Emir Fiyat Kötilleştirmesinin Yasaklanması" tedbirlerinden herhangi birisi uygulanmayanlar 
teminıat olarak kabul edilebilecektir. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar kategorisinden başvuru yapacaklar taleplerini sadece Vakıf 
Yatmm'a iletebilecektir. 

Yun lçi Kurumsal Yııtmmcılar dağıum listel,erinin onaylanmasından sonra almaya hak kazandıkları 
!otların bedellerini Konsorsiywn Liderine ödemekten imtina edemezler. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımctlar pay bedeHerini talep anında ödemeyebileceklerdir. Yurt lçi 
Kurumsal Yatınmcılar, almaya hak kazandıkları pay miktarının belirlenen nihai sat~ fiyatı ile 
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çarpılması sonucu oluşacak pay bedelini da_ğıtım listelerinin konsorsiyuma iletilmesini takip eden 
ikinci tam iş günil saat 12:00'a kadar halka arz hesabına göndereceklerdir. Yurt İçi Kurumsal 
Yatmmctlar'ın bu şekilde yapacakları ödeme:ler nakden yapılacaktır. 

Konsorsiyum Lideri talepte bulunan Yurt İçi Kurumsal Yatınmcılar'ın taleplerini kabul edip 
etmemekte serbest olacaktır. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar kategorisinde~ Sermaye Piyasası Kunılu'nun i-SPK 5.2 (19/01/2023 
Tarihli ve 3/96 s.k.) ve 20/412 sayılı ve i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508s.k..) sayılı İlke 
Karaırlanna uygun talep sahiplerinin talepleri dikkate alınacaktır. 

SPK'nın i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 s.k.) İlke Karan uyarınca, Yurt İçi Kurumsal 
Yatmmcı grubunda yapılacak dağıtımda~ yeterli talep olması halinde, tahsis edilen pay tutarının en 
az %S0'sinin yatırım fonlarına, emeklilik yat.mm fonlarına ve/veya otomatik katılım sistemi 
emeklilik yatının fonlarına dağltılması ve her bir kurumsal yatırımcı bazında dağıtılacak pay 
tutarının, halka arz edilen payların toplam tutarının % l 'ini aşmayacak şekilde belirlenmesi esastır. 
Bir portföy yönetim şirketinin kurucusu ve/veya yöneticisi olduğu fonlar açısından söz konusu 
sınırlama %3 olarak uygulanır. Portföy yönetim şirketleri ve portföy yönetinı şirketlerinin yönetim, 
denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide bulundukları tüzel kişilerin 
kendii nam ve hesabına talepte bulwımak istemeleri halinde dağıtılacak pay tutarı, yeterli talep 
olması halinde, halka arz tutarının %2'sini geçemez. 

Halka arza katılan yatınmcıların ödeyecekleri pay bedelleri, tahsil edilince Konsorsiyum Lideri 
tarafından halka arz için Z GYO ve Halka A.rz Eden Ortak adına açılmış olan aşağıdaki hesaplara 
aktarılacaktır. 

Hes;ap Sahibi : Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. 

Banka T. Vakıflar Bankası T.A.O .. 

Şube Ankara Ulus Şubesi 

IBAN TR83 0001 5001 5800 7342 5303 33 

Hesıap Sahibi Ahmet Kerem EREN 

Banka T. Vakıflar Bankası T.A.O. 

Şutıe Ankara Şubesi 

CBAı.N TR96 0001 5001 5800 7364 9952 02 

c) Batşvuru yerleri: 

Şirket paylarının halka arzına Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar kategorisinden katılmak isteyen 
yatırımcılar, aşağıdaki tüm yetkili aracı kurumların merkez ve şubeleri ile satışa yetkili emir 
iletimine aracı olan bankalann ilgili şubelerine talepte bulwıma.k için başvurabilirler. Yatırımcıların 
aşağıda listesi verilen Konsorsiyum Üyes:i aracı kurumlar ya da satışa yetkili acente olan 
bankalardan talepte bulunabilmeleri için talepte bulundukları aracı kurumda bir hesap açmaları şartı 
öncelikle aranacaktır. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar: 

Yurt İçi Kurumsal Yatınmcılar kategorisinden başvuru yapacaklar taleplerini sadece Vakıf 
Yatınm'a iletebilecektir. 
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Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar aşağıdaki yetkili aracı kurumların merkez ve şubeleri ile satışa yetkili 
emir iletimine aracı kurum olan bankaların ilgili şubelerinin yanı sıra, bu kurumların, ATM, intemet 
veya telefon bankacılığı şubelerine, taleplerini iletmek için başvurabilirler. İnternet, telefon 
bankacılığı veya ATM'ler vasıtası ile talepte bulunacak yatmmcıların; İnternet şubesi, telefon 
bankacılığı şubesi veya ATM'de işlem yapmaya yetkili olma (intemet ve telefon bankacılığı 
hesaplarının olması, interaktif bankacılık taahhütnamesi imzalamış olmaları ve/veya ATM'de 
kullanılan manyetik kartlarının olması) şartı aranacaktır. 

Talepleri kabul edilecek konsorsiyum üyel,::ri (Konsorsiyum Lideri aynı zamanda Konsorsiyum 
Üyesidir) ve başvuru yerleri aşağıda yer almııLktadır: 

KONSORSİYUM LİDERİ: 

V AKiF YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Akat Malı. Ebulula Mardin Cad. Park Maya Sitesi F2-A Blok No: 18 Beşiktaş/İstanbul 

Tel: 0212 352 35 77 Faks: 0212 352 36 20 

Vakıf Yatmm Genel Müdürlük ve tüm şubeleri, T. Vakıflar Bankası T.A.O. tilin şubeleri, Vakıf 
Katılım Bankası A.Ş. tüm şubeleri*, www.vakifbank.com.tr, www.vakifyatirim.com.tr ve 
www.vakifkatilim.com.tr* İnternet adresleri ile T. Vakıflar Bankası T.A.O. Mobil Bankacılık ve 

Vaktf Katı.lım Mobil• 
*Halka arz olacak Şirket 'in katılım endeksine dahil olma kriterlerini karşılama durumunda geçerlidir. Şirket 

katılım endeksine dahil olma krirerlerine sahip değilse, bu kanallardan talep ıoplanmayacakıı,·. 

KONSORSİYUM ÜYELERİ 

Al CAPİTAL YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Esentepe Mahallesi Büyükderc Caddesi Levı:nt Plaza Blok No: 173 İç Kapı No:29 Şişli/ İstanbul 

Tel: 0212 3711800 Faks: 0212 371 18 01 

Adana, Ankara, Ankara Çan.kaya, Ankara--Dumlupınar, Ankara-Tunalı Hilmi, Antalya, Bursa, 

Çanakkale, Denizli, Eskişehir, İstanbul-Zorlu Center, İstanbul-Ataşehir, İstanbul-Beylikdüzü, 

İstanbul-Göztepe, İstarıbul-Merkez, İstanbul-Kadıköy, İstanbul Nurol Tower, İzmir, İzmir-Konak, 

Mersin İrtibat Şubeleri, 0212 3 71 18 00 numaralı telefon ve www.alcapital.com.tr intemet sitesi 

ACAR MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Eseotepe, Keskin Kalem Sok. No:29, 34394 Şişli/İstanbul 

Tel: 0212 216 26 61 Faks: 0212 266 05 43 

lzmir Şube, www.acar.com.tr İnternet sitesi, Acar Mobile mobil uygulaması ve 0212 216 26 61 

no'lu telefon 

AHLATCI YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 
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Yamanevler Malı. Ahmet Tevfik İleri Cad. No:22-26 İç Kapı No:49 Ümraniye/İSTANBUL 

Tel: 0212 444 09 68 ve 0212 304 19 19 Faks: 0216 519 03 71 

Sarıyer Şube, Çorum Şube, İstanbul Göktürk İrtibat Bürosu, Maslak İrtibat Bürosu, Bağdat Caddesi 

İrtibat Bürosu, Ankara İrtibat Bürosu, İzmir İrtibat Bürosu, Denizli İrtibat Bürosu, Isparta İrtibat 

Bürosu, Konya İrtibat Bürosu, Gaziantep İrtibat BUrosu ve www.ahlatciyatirim.com.tr, AHL PRO 

mobil uygulaması 

AK Y ATlRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Sabancı Center 4.Levent 34330 Beşiktaş/ İstanbul 

Tel: 0212 334 94 94 Faks: 0212 249 12 87 

Ak Yatırım Genel Müdürlük ve tilin şubeleri ile Akbank Mobil Uygulaması, wv,w.akbank.com ve 

444 25 25 no'lu Telefon 

ALB YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Fulya Malı. Büyükdere Cad. Torun Center A Blok Apt No:74A/80 Şişli/İstanbul 

Tel: 0212 370 03 70 faks: 0212 370 03 71 

Ankara, İzmir, Erzurum, Karabük Şubeleri, www.albyatirim.com.tr intemet sitesi, ALB Yatının 

mobil uygulaması 

ALNUS YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Esentepe Malı. Haberler Sokak No: l O Şişli/ İstanbul 

Tel: 0212 213 08 00 Faks: 0212 346 09 89 

Genel Müdürlük, Merkez Şube ve tüm irtibat büroları; O 212 213 08 00 numaralı telefon, 

www.alnusyatirim.com internet sitesi ile Alnus Trader mobil uygulaması 

ALTERNATİF MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Ayazağa Malı. Azerbaycan Cad. 20 Blok No:3M Kat:3/5 Sarıyer - İstanbul 

Tel: 444 00 54 Faks: 0212 231 38 42 

AlternatifTrader mobil uygulaması, https://www.altematifmenkul.com.tr İnternet sitesi, 444 00 54 

no'lu telefon 

ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş. 

Yamanevler Malı. Toya Sok. No:3 Ümraniye/İstanbul 

Tel: 0216 649 77 00 Faks: 0216 634 58 78 

Anadolu Yatırım Geod MUdUrlük ve Şubeleı:-i ve Anadolubank'ın Tüm Şubeleri, Anadolubank 

Mobil Uygulaması 

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş. 

Emirhan Cad. No:109 A Blok Kat 12 34349 Balmumcu İstanbul 
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Tel: 0212 310 63 84 Faks: 0212 310 62 10 

Merkez Şube, Bostancı Şube, Ankara Şube, Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş ve Aktif Yatırım 
Bankası A.Ş. Şubeleri; O 212 31 O 60 60 numaralı telefon, www.atayatirim.com.tr İnternet sitesi ile 
Ata Yatırım, NKOLA Y ve HADİ Yatırını mobil uygulamaları 

BİZltM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Merdiven.köy Malı. Bora Sok. Göztepe Nida Kule İş Merkezi No: 1 Kat: 17 34 732 Kadıköy/İstarıbul 

Tel: 10216 547 13 00 Faks: 0216 547 13 98 vt~ 0216 54713 99 

444 :ı 263 numaralı telefon ve www.bmd.corn.tr intemet sitesi, ile BMD Trader mobil uygulaması 

BTC:TURK YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş 

Kültür, Nisbetiye Cd No:56, 34340 Akınerke;:z 83 Kat: 12 Beşiktaş/İstanbul 

Tel: 0212 706 75 00 Faks: 0212 706 75 60 

BtcTurk Hisse mobil uygulaması 

BULLS YATIRIM MENKUL DEĞERLE,R A.Ş. 

Esentepe, Büyükdere Caddesi No: 173 1. Levent Plaza B Blok Kat:5 Şişli / İstanbul 

Tel: 212 410 05 00 Faks: 212 410 05 05 

Bulls Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Genel Müdürlük ve İrtibat Büroları, 212 410 05 00 numaralı 

telefon, www.bullsyatirim.com İnternet sitesi, Bulls Yatırım Mobil Uygulaması 

COLENDİ MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

İnkıl:ap Mahallesi, Dr. Adnan Büyük.deniz Cd. No:2, Blok No:4, İç Kapı No:16, 34768 Ümraniye­

İstanbul 

Tel: ı0216 599 02 46 Faks: 0216 599 02 38 

0216 599 02 46 numaralı telefon, www.colendimenkul.com intemet sitesi 

DENİZ YA TiRiM MENKUL KIYMETL:ER A.Ş. 

Büyükdere Cad. No:141, Kat 9 Esentepe Şişlli İstanbul 

Tel: ı0212 348 91 91 Faks: 0212 2118316 

Mobi!Deniz mobil uygulamast, Denizbank A.Ş. İnternet Bankactlığı (www.denizbank.com), O 212 

906 1000 ve 0212 348 9035 no'lu telefoırılar, Deniz Yatının Menkul Kıymetler A.Ş.'nin tüın 

şubeReri ile DenizBank A.Ş.'nin tilin şubeleri, Deniz Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş., 

www.denizyatirim.com'da telefon numaralan bulunan şubelerden halka arz talebi alacaktır. Söz 

konusu telefon numaralan aracılığı ile yapılan halka arz başvurularında müşterilerden tslak imzalı 

talep formu talep edilmeyecektir. 
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DİNAMİK Y ATlRIM MENKUL DEĞERJLER A.Ş. 

Kültür Malı. Nisbetiye Cad. Ak:ınerkez Ncı:56/13 B3 Blok Kat:7 34340 Beşiktaş / 
İstanbul 

Tel: C,212 371 01 00 Faks: 0212 353 10 46 

Merk,ez Şube ile www.dinamikyatirim.com.tr İnternet sitesi ve Slayz mobil uygulaması 

GARANTİ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş. 

Nisbe:tiye Mah. Barbaros Bulvarı Çiftçi Tovvers No: 96/256 Beşiktaş, İstanbul 

Tel: 0212 384 10 10 Faks: 0212 318 48 40 

Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.:Ş.'nin tüm şubeler~ Garanti BBVA Mobil ve 
www.garantibbva.com.tr İnternet Bankacıhğı., 444 O 630 Garanti BBVA Yatırımcı Destek Merkezi 

GEDİK YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 
Altayçeşme Mahallesi, Çamlı Sokak, No :21, Kat: 10-11-12, 34843 Maltepe/İstanbul 

Tel: 0216 453 00 00 Faks: 0216 377 11 36 

Gedik Yatırını tüm şubeleri; O 216 453 00 53 numaralı telefon, www.gedik.com İnternet sitesi ve 

Gedik Trader mobil uygulaması 

GLOBAL MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Barbaros Malı. Ihlamur Bul. No: 3/89 K: 9 34746 Ataşehir / İstanbul 

Tel: 0212 244 55 66 Faks: 0212 244 55 67 

Merkez Şube, İzmir Şube, Bursa Şube, Adaına Şube ve Ankara Şube, www.gJobal.com.tr İnternet 

sitesi, Global On-Line mobil uygulaması ve 444 03 21 telefon numarası 

HALK YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Barbaros Mah. Mor Sümbül Sok. WBC iş Merkezi Blok No:9 iç Kapı No:21 Ataşehir/İST ANBUL 

Tel: 0216 285 09 00 Faks: 0216 688 53 90 

Halk Yatırım İstanbul(Avrupa), İstanbul(Asya), İstanbul(Beylik.düzü), İstanbul(Kadıköy), Adana, 

Ankara, Ankara Başkent, Antalya, Bursa, !Denizli, İzmir, Samsun Şubeleri ile tüm Türkiye Halk 

Bankası A.Ş. şubeleri, 444 42 55 numaralı telefon ile www.halkyatirim.com.tr ve 

www.halkbank.com.tr İnternet siteleri, Halk Yatırım Borsa, Halle Yatmm Trader ve Halkbank Mobil 

uygulama! arı 

ING YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Reşi1:paşa Malı. Eski Büyükdere Cad. No: 8 Kat: l O Sarıyer/ İstanbul 

Tel: 0212 367 70 00 Faks: 0212 367 70 70 
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ING Yatırım Menkul Değerler Ankara, Maslak, Kadıköy, Antalya, İzmir Şubeleri ve ING Özel 

Bankacılık Şubeleri; 0850 222 06 00 numaralı telefon ve www.ing.com.tr intemet sitesi, CNG 

MOBİL uygulaması 

INVEST AZ YA TiRiM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Esentepe Malı. Büyükdere Cd.126, Özsezen İş Merkezi C Blok 34394 Şişli İstanbul 

Tel: 0212 238 88 88 Faks: 0212 347 66 00 

Ankara, izmir, Edremit, Eskişehir, İzmir Pasaport, Bursa Private, Finans Şehir, Kadıköy Rıhtım ve 

Giresun İrtibat Büroları; O 212 238 88 88 numaralı telefon ile www.investaz.com.tr İnternet sitesi ve 

lnvestAZ Borsa uygulaması 

İNFO Y ATIRJM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Barbaros Malı., Ihlamur Blv., No:3, Ağaoğlu My Newwork, İç Kapı No: 188 Ataşelıir/İstanbul 

Tel: 0212 700 35 00 Faks: 0216 692 12 75 

Etiler, Maslak, Çankaya, Söğiltözil, Ankara, İzmir ve Denizli şubeleri, Ataşehir, Beşiktaş, 

Beylikdüzil, Göztepe, Levent, Şişli, Tuzla, Adana, Aydın, Balıkesir, Bursa, Gaziantep, Kırıkkale ve 

Mersin İrtibat Büroları, www.infoyatirim.com internet sitesi, İnfoTrade Pro ve İnfox mobil 

uygulaması 

İNTEGRAL YATlRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Maslak Mahallesi Saat Sokak Spine Tower No:5 K.at:2 İç Kapı No:41-46 34398 Maslak­

Sarı yer/İstanbul 

Tel: 0212 329 32 00 Faks: 0212 328 30 81 

www.integralyatirim.com.tr İnternet sitesi ve 0212 329 33 10 numaralı telefon 

İŞ YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş 

Levent Malı. Meltem Sok. İş Kuleleri Kule 2 Kat: 13 No: 10/14 34330 Beşiktaş/İstanbul 

Tel: 0212 350 20 00, Faks: 0212 350 20 01 

Genel Müdürlük, Adana, Ankara (Ankara, Anadolu, Başkent), Antalya, Bodrum, Bursa, Çorlu, 

Denizli, Diyarbakır, Eskişehir, Gaziantep, İstanbul (Ataşehir, Bağdat Caddesi, Beylikdüzü, 

Boğaziçi, Etiler, Güneşli, Kalamış, Levent, Maslak, Maltepe, Nişantaşı, Taksim, Tuzla, Yeşilyurt), 

İzmir (9 Eylül, Ege, İzmir), İzmit, Kayseri, Konya, Mersin, Samsun ve Trabzon şubeleri, 

TradeMaster Web, TradeMaster Mobile Uygulaması, Herkese Borsa mobil uygulaması Herkese 

Borsa uygulamasında başvuru sırasında teminat olarak kabul edilebilecek kıymetler sadece İş 

Portföy Para Piyasası Fonu ve iş Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan Fonu'dur.), Türkiye İş 

Bankası A.Ş.'nin tüm şubel.eri, www.isbank.com.tr adresi ve İşCep mobil uygulaması (Sadece İş 
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Portföy Para Piyasası Fonu ve İş Portföy Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu teminata alınarak 

kabul edilecek başvurular) 

KUVEYT TÜRK YATIRIM MENKUL OJEĞERLER A.Ş. 

Yamanevler Mah. Ahmet Tevfik İleri Cad. No: 22 -26 İç Kapı No: 37 Ümraniye/ İstanbul 

Tel: 444 1 101 

Kuve:yt Türk Genel Müdürlük: ve tüın şubeleri, 444 1 1 Ol numarah telefon ve Kuveyt Türk Katılım 

Bank.ası AŞ: Mobil Şube*, Tradeplus uygulamaları 

*Halka arz olacak Şirket'in katılım endeksim~ dahil olma kriterlerini karşılama durumunda geçerlidir. 

Şirke:t katılım endeksine dahil olma kriterlerine sahip değilse, bu kanallardan talep toplanmayacaktır. 

MAllBAŞ MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Esentepe Malı. Ecza Sk. No: 6 Safter lş Merkezi Şişli/ İstanbul 

Tel: 0212 286 30 00 Faks: 0212 286 30 50 

Gene:! Müdürlük ve Tüm Şubeler O 212 286 30 00 numaralı telefon ve www.marbasmenkul.com.tr 

intenrıet sitesi ile M-Trader2 mobil uygulaması 

MEKSA Y ATlRIM MENKUL OEĞERLJB:.R A.Ş. 

Kavacık Mah. Şehit Teğmen Ali Yılmaz Sk. No:13 Güven Sazak Plaza A Blok K:3-4 Beykoı/ 

İstanbul 

Tel: 0216 6813400 Faks: 0216 693 05 70-71 

Mek:sa Yatının Menkul Değerler.A.Ş. Genel Müdürlük ile Tüm şube ve İrtibat Büroları; 

www.meksa.eom.tr/ İnternet sitesi, Meksa Mobile uygulaması 

OSMANLI YATIRIM MENKUL OEĞE~tLER A.Ş. 

Büyilkdere Cad. Nurol Plaza B Blok No 255 Kat 8 Maslak Sariyer İstanbul 

Tel: 444 1 730, O 212 366 88 00, O 312 466 93 28, O 232 484 35 70, O 322 458 91 08, O 258 262 18 

88, O 212 366 88 66, O 224 452 34 36 Faks: O 212 328 40 70 

İstanbul, Ankara, İzmir, Bursa, Adana, Denizli şubeleri; 444 l 730 numaralı telefon ile 

https://online.osmanlimenkul.com.tr/login.as,p İnternet sitesi, Aktif Trader Mobil ve Osmanlı Mobil 

mobiil uygulaması 

OY Jiü( YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Ayazağa Mahallesi Kemerburgaz Caddesi Vadi İstanbul Park 7B Blok No:7C Kat: 18 Sarıyer 

lstanbul 

Tel: 0212 319 12 00 Faks: 0212 351 05 99 
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OY AK Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Genel Müdürlük ile tüm şubeleri, Fibabanka A.Ş. Genel 

Müdürlük ile tüın şubeleri Türkiye Finans Katılım Bankası A.Ş. Genel Müdürlük ile tüın şubeleri* 

ve Albaraka Türk Katılım Bankası A.Ş. Genel Müdürlük ile tüm şubeleri* 0850 222 O 414 no'lu 

telefon; www .oyakyatirim.com. tr, www.fibabanka.com. tr, www. turki yefınans.com. tr*, 

www.albaraka.com.tr* İnternet adresleri ve OY AK Yatırım, Fibabanka, Türkiye Finans ve 

Albaraka Türk mobil uygulamaları* 

*Şirket'iıı kah/mı eııdeksine dalıil olma kriterlerini karşılama durumuııda geçerlidir. 

PHİLLİPCAPİT AL MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Nida Kule Levent iş Merkezi Esentepe Malı. Harmani Sok. No:7-9 Kat:3 Şişli İstanbul 

Tel: 0212 239 10 00 faks: 0212 233 69 29 

PhillipCapital Genel Müdürlüğü, Adana, Alsancak, Ankara, Antalya, Ayvalık, Bağdat Cad., 

Beylikdtızü, Denizli, Fethiye, İzmir, İzmit, Maltepe, Nişantaşı, Trabzon irtibat büroları; O 212 239 

l O 00 nwnaralı telefon, https://www.phillipcapital.corn.tr/ intemet adresi ile Phillip Mobile G mobil 

uygulaması 

PİRAMİT MENKUL KIYMETLER A.Ş. 

Gümüşsuyu Mah. İnönü Cad. Işık Apt.No:53 Kat:5 D:9/10 Taksim Beyoğlu/ İstanbul 

Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60 

02 l 2 293 95 00 numaralı telefon ve https://online.piramitmcnkul.com.tr/login İnternet sitesi ve 

Piramit Mobil uygulaması 

QNB YATIRIM MENKUL O EĞERLER A.Ş. 

Esentepe Mah. Büyükdere Cad. Kristal Kule Binası Na :215 Kat: 6-7 34394 Şişli İstanbul, Türkiye 

Tel: 0212 336 70 00 ve 0212 336 73 73 Faks: 0212 282 22 55 

QNB Invest'in tüm şubeleri ve QNB Bank A.Ş.'nin tilin şubeleri, QNB Mobil uygulaması (Sadece 

TL peşin alınarak kabul edilecek başvurular.) ve 0212 336 73 73 numaralı telefon ve 

internetsube.qnbinvest.com.tr İnternet sitesi, QNB lovest Mobil uygulaması 

ŞEKER YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Büyükdere Cad. Na: 171 Metrocity A-Blok Kat:4-5 Esentepe /Şişli/ İstanbul 

Tel: 0212 334 33 33 Faks: 0212 334 33 34 

Şeker Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve Şubeleri, Şekerbank T.A.Ş. ve Şubeleri ile 

www.sekeryatirim.com.tr İnternet sitesi 

TACİRLER Y ATIRJM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Ak.merkez Nispetiye Cad. B3 Blok K:9 Etiler- İstanbul 

Tel: 0212 355 46 46 Faks: 0212 282 09 98 
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Tacirler Yatının Genel Müdürlüğü, Adana, Ankara, Antalya, Bakırköy, Bursa, Denizi~ Karadeniz 
Ereğli, Eren.köy, Gaziantep, İzmir, İzmit, Kartal, Kayseri, Gime, Mersin, Alsancak, Çukurambar, 
Çankaya, Bodrum, Karşıyaka Şubeleri ve Merkez Şubesi ile İzmit, Mannaris, Akatlar ve Trabzon 
irtibat büroları ve Odea Bank A.Ş. şubeleri, www.tacirler.com.tr intemet sitesi ile Tacirler Yatırım 
mobili uygulaması 

TEB YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

İnkılap Malı. Sokullu Cad. No:7B 34768 Ürnıraniye İstanbul 

Tel: 0216 636 44 44 Faks: 0216 6314400 

TEB Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Genel Müdürlük ve Şubeleri, Türk Ekonomi Bankası A.Ş. 

Şubeleri, www.teb.com.tr ile prime.tebyatiriıın.com.tr intemet siteleri ve CepteTeb mobil uygulaması 

ile TEB Yatının Prime mobil uygulaması 

TERA YATIRIM MENKUL DEĞERLER.A.Ş. 

Eski IBüyükdere Cad. İz Plaza Giz No.9 K.11 34398 Maslak-Sarıyer-İstanbul 

Antalya İrtibat Bürosu, Akasya irtibat Bürosu, Kadıköy İrtibat Bürosu, Ankara İrtibat Bürosu, 

Bodmm irtibat Bürosu, İzmir İrtibat Büros.u ve Adana İrtibat Bürosu ile www.terayatirim.com 

intemet sitesi 

TRİVE YA TiRiM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Reşi~paşa Malı. Eski Büyükdere Cad. No:2 Kat:6 Sarıyer/İstanbul 

Tel: 0212 345 00 62-66 Faks: 0212 345 07 66 

Ankara, İzmir, Adana Şubeleri, 444 39 34 mımaralı telefon ve www.trive.com.tr intemet sitesi ile 

Trive Plus uygulaması 

TURKISH MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Esentepe Mahallesi, Ali Kaya Sokak, No: lA/52 Polat Plaza A Blok Kat: 4 - Levent-İstanbul 

Tel: 0212 315 10 00 Faks: 0212 315 10 02 

Genel Müdürlük ve Tüın Şubeler ile bttps://1vvww.turkishmenkuldegerler.com intemet sitesi 

ÜNLÜ MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

Ahi Evran Caddesi Polaris Plaza No: 21 Kat: 1 Maslak İstanbul, Türkiye 

Tel: 0212 367 36 36 Faks: 0212 367 36 41 

İstanbul, Ankara, İzmir, Antalya ve Bağdat Caddesi Şubeleri ile www.utrade.corn.tr ve 

www .unlumenkul.com İnternet siteleri ile UTRADE ve Piapiri mobil uygulamaları 

YAPI KREDİ YATIRIM MENKUL DEĞ!li.RLER A.Ş. 

Leveınt Malı. Cömert Sok. No:lA A Blok D:21-22-23-24-25-27 Beşiktaş 34330 İSTANBUL 
Tel: 0212 319 80 80, Faks: 0212 264 14 09 
Yapı Kredi Yatının Menkul Değerler A.Ş. Şubeleri, Yapı ve Kredi Bankası A.Ş. Şubeleri ve, YKB 
İnternet Şube, Yatının Dünyam websitesi, 444 O 444 telefon numaralı Müşteri. letişlın. Me 
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www.yapikredi.com.tr_ve www.yatirimdunyam.com.tr intemet siteleri ve YKB Mobil Bankacılık 
uygulaması 

YATIRJM FİNANSMAN MENKUL DEĞ;ERLER A.Ş 
Meclisi Mebusan Cad. No:81 Fındıklı Beyoğ:lu / İSTANBUL 

Tel: ıo 212 317 69 00 Faks: O 212 282 15 50-51 

0212 317 69 00 telefon numarası, www.yf.com.tr ve YFTrade Mobile uygulaması 

ZİRAAT YATIRIM MENKUL DEĞERLERA.Ş. 

Finanskent Mah. finans Cad. B Blok No: 448 lç Kapı No:15 Ümraniye/İSTANBUL 

Tel: 1D21659017 00 

Ziraaıt Yatırım Menkul Değerler A.Ş., T.C. Ziraat Bankası AŞ., Ziraat Katıl un Bankası AŞ*, Prim 

Menkul Değerler A.Ş., Pay Menkul Değerler AŞ.; O 850 22 22 979 numaralı telefon; 

wwv.ı.zi.raatyatirim.com.tr ve www.ziraatbank.com.tr ve www.ziraatkatilim.com.tr intemet siteleri 

ile ZBORSA, ZİRAAT TRADER ve ZİRAAT MOBİL mobil uygulamaları 

(*) Şirket'in katılım endeksine dahil olma kriiterlerini karşılaması durumunda geçerlidir. 

Her bir Konsorsiyum Üyesi'nin (Konsorsiyum Liderleri aynı zamanda Konsorsiyum Üyesidir) 

teminata kabul edeceği varlıklar aşağıdaki talbloda gösterilmektedir: 

Başvuru Yeri 

V AKJ[F YA TLRJM MENKUL O EĞERLER 
A.Ş. 

T. V AKJFLAR BANKASI T.A.O 

Al CAP(TAL YATIRIM MENKUL 
DEĞICRLER A.Ş. 

ACAR MENKUL DEĞERLER A . . 

Teminata Alınacak Kıymet 

• Para Piyasası Fonu (Ziraat Portfüy VakıtBank Para 
Piyasası Fonu) 

• TL DIBS 
• Özel Sektör Borçl.anma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz ABD Doları, Avro 
• Para Piyasası Fonu (Ziraat Portföy VakıfBank Para 

Piyasası f'onu) 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (Ziraat Poıtföy 

VakıfBank Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu) 
• TL Dtas 
• Döviz (ABD Doları, Avro), (lnt. Bank. Hariç) 
• Vadeli Mevduat Blokesi - TL, (lnt. Bank. Hariç) 
• Vadeli Mevduat Blokesi-ABD Doları, Avro (lnt. Bank. 

Hari 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• TL Dtss 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (Her aracı kurum sadece 

ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da işlem 
görenleri teminata konu edebilir.) 

• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz ABD Dolar Avro 
• Para Pi asası Fonu 
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AHLATCI YATIRlM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

AK YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 
AKBANK T.A.Ş. 

ALB YATIRIM MENKUL DEÔERLER A.Ş. 

ALNUS YATIRIM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

AL TERNATlF MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• özel Selı.-tör Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Değişken Fon 
• Pa Bist 30'da er alan a lar 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi Avro ABD Doları ve İn iliı Sterlini 
• Para Piyasası Fonu (Yurt İçi Yüksek Başvurulu kategorisi 

olması ve bu gruba oransal dağıtun kullanılması 
durumunda kabul edilmeyecektir.) 

• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (Yurt lçi Yüksek 
Başvurulu kategorisi olması ve bu gruba oransal dağıtım 
kullanılması durumunda kabul edilmeyecektir.) 

• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) (sadece Yu.rt İçi YUksek 
Başvurulu kategorisi olması ve bu gruba oransal dağıtım 
kullanılması durwnunda kabul edilecektir. 

• Para Piyasası Fonu 
• TL DIBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi (ABD Doları, Avro, İngiliz Sterlini) 
• Vadeli Mevduat Blokesi / Katılma Hesabı Blokesi . TL 
• Vadeli Mevduat Blokesi/ Katılma Hesabı (ABD Doları, 

Avro, 1n iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DIBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DtBS 
• Eurobond (Hazine M0steşarlığı'nın İhraç Ettiği) 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (Her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Kira Sertifikası Katılım Fonları 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi (ABD Doları, Avro, lngiliz Sterlini) 
• Vadeli Mevduat Blokesi/ Katılma Hesabı Blokesi - TL 

Vadeli Mevduat Blokesi / Katılma Hesabı Bloke$İ (ABD 
Doları.Avro İn iliz Sterlini 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• Hisse Senedi Yo un Fon .. 
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ANADOLU YATIRlM MENKUL 
KJYMETLER A.Ş. 

ANADOLUBANK A.Ş. 

ATA YA TlRIM MENKUL KIYMETLER A.Ş. 
AKTİF YATIRIM BANKASI A.Ş. 

BİZİM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

BTCTURK YA TlRIM MENKUL DEĞERLER 
A. . 

BULLS YATIRIM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz ABD Dolart Avro 1n iliz Sterlini 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz (ABD Dolan, Avro, İngiliz Sterlini) 
• *Anadolubank Mobil uygulaması Uzerinden yapılacak 

başvurularda, yatmmcının Anadolu Yatınm nezdindeki 
cari hesabında bulunan TL tutan sadece teminat olarak 
dikkate alınacaktır. Diğer kanallarda ise yukanda 
belirtilen tam teminatlar dikkate alınmaktadtr. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçtan Fonu 
• TL DİBS 
• Eurobond (T.C Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın İhraç 

Ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (Her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa tstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracılık ettigi ve Borsa lstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikaları Katılım Fonları 
• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz ABD Doları, Avro tn iliz Sterlini 
• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 

aracıltk ettiği ve Borsa lstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikaları Katılım Fonları 
• Pa Bist 30'da er alan a tar 

• Yoktur. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DlBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DtBS 
• Eurobond {T.C Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

Ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (Her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikaları Katılım Fonları 
Hisse Senedi Yoğun Fon 

• De~işken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz (ABD Doları, Avro, lngiliz Sterlini) 
• Vadeli Mevduat Blokesi/ Katılma Hesabı Blokesi - TL 
• Vadeli Mevduat Blokesi/ Katılma Hesabı Slokesi ABD 
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COLENDİ MENKUL DECERLER A.Ş. 

DENİZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER 
A.Ş. 

DENİZBANK A.Ş. 

DiNAMİK YATlRIM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

GARANTİ YA TfRJM MENKUL 
KJYMETLER A.Ş. 
T.CARANTİ BANKASI A.Ş. 

GEDİK VATIRlM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

Dolan Avro, İn iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçlan Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DİBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlıgı'nın ihraç 

ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracılık ettiği ve Borsa 1stanbuJ'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikası Katılım Fonları 
• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Değişken Fon 
• Pay (81ST 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi (ABD Dolan, Avro, lngiliz Sterlini) 
• Vadeli Mevduat /Katılma Hesabı Blokesi- TL 

Vadeli Mevduat /Katılma Hesabı Blokesi {ABD 
Doları.Avro, İn iliz Sterlini 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DtBs 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DİBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (Her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yo~un Fon 
• Değişken Fon 
• Pay (81ST 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi(Avro, ABD Doları ve İngiliz. Sterlini) 
• Vadeli Mevduat- TL 
• Döviz Vadeli Mevduat (Avro ve ABD Doları ve İngiliz 

Sterlini) 
• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 

aracılık ettiği ve Borsa tstanbuJ'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikası Katılım fonları 
• Pay (Bist JO'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi ABD Doları 
• Para Piyasası Fonu (GPY 1. ve GPY 2. Para piyasası 

fonu) 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (GPY) 

TL DİBS 

• Döviz Blokesi ABD Doları, Avro, ln iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Bor lanma Ara lan Fonu 
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GLOBAL MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

HALK YATIRIM MENKULDECERLER A.Ş. 

TÜRKİYE HALK BANKASI A.Ş. 

lNG YATI.RIM MENKUL DE ERLER A.Ş. 

ING BANKA . . 

INVESTAZ YATIRIM MENKUL OECERLER 
A.Ş. 

İNFO YATIRIM MENKUL DEÔERLER A.Ş. 

• TL DiBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracıltk ettiği ve Borsa tstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası 
• Hisse Senedi Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi (ABD Doları, Avro, Sterlin) 
• Vadeli Mevduat/ Katılma Hesabı Blokesi - TL 

Vadeli Mevduat/ Katılma Hesabı Blokesi (ABD 
Doları Avro 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• TL Dtss 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DlBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracılık ettiği ve Borsa tstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Kira Sertifikaları Katılım Fonları 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi ABD Doları Avro ln iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Bor !anma Ara ları Fonu 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları fonu 
• Döviz Blokesi ABD Doları Avro, 1n iliz Sterlini 

• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz (ABD Doları, Avro) 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz (ABD Doları, Avro, Sterlin) 
• Vadeli Mevduat /Katılma Hesabı Blokesi- TL 
• Vadeli Mevduat/ Katılma Hesabı Blokesi (ABD Doları, 

Avro, Sterlin 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Yad.eli Borçlanma Araçları Fonu 

Kamu Borçlanma Araçları fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DIBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlı~'nın ihraç 

etti i 
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İNTEGRALYATrRIM MENKUL 
DEĞERLER A.Ş. 

İŞ YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

TÜRKİYE İŞ BANKASI A.Ş. 

KUVEYT TÜRK YA TiRiM MENKUL 

DEĞERLER A.Ş. 

MARBAŞ MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

MEKSA YATlRlM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

OSMANLI YATIRIM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 
aracLhk ettiği ve Borsa lstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Değişken Fon 
• Kira Sertifikası Katılım Fonları 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz Blokesi ABD Dolan Avro, ln iliz Sterlini 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları, Avro ln iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçlan Fonu 
• TL DlBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA - sadece kendi 

ihraç ettiği ve Borsa lstanbul'da işlem gören borçlanma 
araçları) 

• H1sse Senedi Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (BİST 30'da yer alan paylar) 
• Döviz (ABD Doları, Avro, Sterlin) 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nm ihraç 

ettiği) 

• Kira Sertifikası 
• Kira Sertifikası Katılım Fonları 

• Para Piyasası Fonu (Sadece İş Portfüy Para Piyasası 
Fonu) 

• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (Sadece İş Portfüy 
Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu) 

• TL DİBS (lşCep'ren alınan taleplerde bu teminat 
kuUandınlmamaktadır) 

• Döviz (ABD Doları, Avro, Sterlin; Sadece Sabit Yöntem) 
(lşCep'ten alınan taleplerde bu teminat 
kullandırılmamaktadır. 

• Yoktur. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (Her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Pay (BİST 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Dolar Avro ln iliz Sterlini 
• Ozel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettigi ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 
Döviz Blokesi ABD Doları, Avro, ln iliz Sterlini 

• Para Piyasası F 
• Kısa Vadeli B 
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OYA.K YA.TiRiM MENKUL DEĞERLER A..Ş. 

FİBABANKA A.Ş. 

TÜRKİYE FiNANS KATIUM BANKASI 
A.Ş.*"* 

ALBARAKA TÜRK KATILIM BANKASI 
A.Ş.*"* 

PHILLIPCAPITAL MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 

PİRAMİT MENKUL KIYMETLER A.Ş. 

• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DfBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracıhk ettiği ve Borsa istanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları. Avro 
• Para Piyasası Fonu (OYL) 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (OKP) 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu (OGF-OKT)• 
• TL otss 
• Kira Sertifikaları Katılım Fonları (OTF) 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar).,. 
• Döviz Blokesi (ABD Dolan, Avro, lngiliz Sterlini) 

•oGF ve OKT fonları tzahname'de Borçlanma Araçları olarak yer 
almalıdır. Ancak blokaj listesinde Özel Sektör Borçlanma Araçları 
Fonu olarak değerlendirilmesi tarafımızca uygundur. 
0 Sanal, mobil veya emir iletimine arcıcılık yapan kurumlardan 
değil, sadece OY AK Yatının mllşteri temsilcileri tarafından 
BLST30 hisseleri teminat verilerek girilebilecektir. 

• •u Şirket kanlım endeksine dahil olma kriterlerine sahip 
de ilse bu kanallardan tale to tanına acaktır. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (BIST 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları, Avro 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Ara.çları Fonu 
• TL otss 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DIBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığ1'nın ihraç 

ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (Her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Vııdı:li Mevduaı/Katılmıı Hesabı Blokesi - TL 
• Vadeli Mevduat/Katılma Hesabı Blokesi (ABD Doları, 

Avro, İngiliz Sterlini) 
• Döviz Blokesi (ABD Doları, A vro,lngi!iz Sterlini) 
• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 

aracılık etti ive Borsa lstanbul'da i Lem örenleri kabul 
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QNB ·y ATIRJM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

QNB BANK A.Ş. 

ŞEKE:R YATlRIM MENKUL DEĞERLER 
A.Ş. 
ŞEK.E:RBANK T.A.Ş. 

TACiRLER YATIRIM MENKUL 
DEĞJıRLER A.Ş. 
ODEABANK A.Ş. 

TEB YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

TEB .ı\.Ş. 

TERA YATlRlM MENKUL DEÔERLER A.Ş. 

edebilir) 
Kira Sertifikaları Katılım Foııları 

• Para Piyasası Fonu (Değişken) 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu (Değişken) 
• TL DlBS (Değişken) 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracllı.k ettiği ve Borsa İstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) (Değişken) 

• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 
ettiği) (Değişken) 

• Pay (BİST 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
(Değişken) 

• Döviz Blokesi - ABD Doları, Avro, İngiliz Sterlini 
De iken 

• Para Piyasası Fonu (Değişken) (Sadece QNB Portfüy 
Para Piyasası Fonu - FIS) (QNB Mobil'den alınan 
tale lerde bu teminat kullandırılmamaktadır. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DtBS 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları Avro, ln iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlan.ma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçtan Fonu 
• TL DİBS 
• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÖSBA) (her aracı kurum 

sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa tstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları, Avro, ln iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu (TKM) 
• Kısa Vadeli Bor laoma Ara lan Fonu TNK 
• Para Piyasası Fonu (TKM) 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçtan Fonu (1NK) 
• Döviz Blokesi(Yalnızca vadesiz ABD Dolan ve Avro 

DTH'ları kullanılabilecektir.) 

• Vadeli Mevduat Blokesi (Özellikli mevduat ürünleri hariç 
olmak Uzere vadesi tahsilat gUnU ile aynı valör gUnUne 
sahi TL mevduatlar kullanılabilecektir. 

• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DİBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına keneli 
araçıhk etti i ve Borsa lstanbu 'da i 1~m • rel),leri kabul 
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TRİVE YATIRIM MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

TURKİSH MENKUL DEĞERLER A . . 

ÜNLÜ MENKUL DEĞERLER A.Ş. 

YAPI KREDİ YATffilMMENKUL 
DEĞERLER A.Ş. 

YAP[ VE KREDİ BANKASI A.Ş. 

YATIRlM FtNANSMAN MENKUL 
DE(;ERLER A.Ş. 

edebilir) 
• Kira Sertifikalan Katılım Fonları 
• Hisse Senedi Yoğun Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları, Avro İn iliz Sterlini 
• Para Piyasası Fonu (Sadece KlE Fonu) 
• TL otBs 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DiBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Döviz Blokesi ABD Doları Avro İn iliz Sterlini 
• Yoktur. 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları Fonu 
• Kamu Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DİBS 
• Döviz Cinsinden ve Dövize Endeksli DİBS 
• Eurobond (T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı'nın ihraç 

ettiği) 

• Özel Sektör Borçlanma Aracı (ÔSBA) (her aracı kurum 
sadece ihracına kendi aracılık eniği ve Borsa İstaobul'da 
işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fonu 
• Değişken Fon 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) 
• Döviz (ABD Dolan, Avro, Sterlin) 
• Vadeli Mevduat/ Katılun Hesabı Blokesi - TL 
• Vadeli Mevduat/ Katthm Hesabı Blokesi (ABD Doları, 

Avro, Sterlin) 
• Kira Sertifikası (Her aracı kurum sadece ihracına kendi 

aracılık ettiği ve Borsa lstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

• Kira Sertifikaları Katılım Fonları 
• Para Piyasası Fonu (Sadece Yapı Kredi Portföy Para 

Piyasası Fonu-YFBLI) 
• Pay (Bist 30'da yer alan paylar) (VBTS ve brtlt takas 

kapsamındaki hisse senetleri hariç) 
• Döviz Blokesi - ABD Dolan, Avro Sterlin 
• Para Piyasası Fonu (Sadece Yapı Kredi Portföy Para 

Piyasası Fonu-YFBL 1) 
• Vadeli Mevduat - TL 
• Döviz Blokesi - (ABD Doları, Avro, Sterlin) 
• Vadeli Mevduat Blokesi - ABD Dolar Avro, Sterlin 
• Para Piyasası Fonu 
• Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu 
• TL DiBS 
• Özel Sektör Borçlanma Araçları (ÔSBA) (Her aracı 

kurum sadece ihracına kendi aracılık ettiği ve Borsa 
lstanbul'da işlem görenleri kabul edebilir) 

• Hisse Senedi Yoğun Fon 
• Pay (81ST 30'da yer alan paylar teminata konu olabilir.) 
• Dövi2 Blokesi (ABD Dolan. Avro) 
• Kira Sertifikası Her aracı kurum sadece • 
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aracı.tık ettiği ve Borsa İstanbul'da işlem görenleri kabul 
edebilir) 

ZİRAAT Y ATJRIM Ml:NKUL DEGERLER 
A.Ş. • Para Piyasası Fonu (Sadece Ziraat Portfüy tarafından 
T.C. ZİRAAT BANKASI A.Ş kurulan) 
ZİRAAT KATILIM BANKASI A.Ş. * • Kısa Vadeli Borçlanma Araçları Fonu(Sadece Ziraat 
PRİM MENKUL DEĞERLER A.Ş. Portfüy tarafından kurulan) 
PAY MENKUL DEĞERLER A.Ş. • Kira Sertifikası Katılım Fonlan (Sadece Ziraat Portftly 
•Şirket ·;n katılım endeksine dahil olma kriterlerini tarafından kurulan) 
karsı/aması durıununda vecer/idir. 

d) Payların dağıtım zamanı ve yeri: 

Halka arzdan pay alan yatırımcıların söz konusu payları; sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde, 
MKK nezdinde ve hak sahipleri bazında kayden izlenmeye başlanacaktır. Paylar, Şirket ve Halka 
Arz Eden Pay Sahibi tarafından dağıtım listesinin onaylanmasını takiben ve pay bedellerinin 
ödenmesi şartıyla Konsorsiyum Üyeleri tarafından yatınmctlann MKK nezdindeki hesaplarına 
aktarılacaktır. 

Talebi karşılanan yatırımcıların payları, kaydi sistem esasları çerçevesinde, dağıtım listesinin 
Konsorsiyum Üyeleri'ne iletilmesini takip eden en geç ikinci tam iş günü içerisinde ve pay 
bedellerinin ödenmesi şartıyla kaydi olarak teslim edilecektir. Tam iş günü hesabında, 17 Mart 
1981 tarihli ve 2429 sayılı Ulusal Bayram ve Genel Tatiller Hakkında Kanun'da saat 13:00 
itibarıyla tatil başlangıcı olarak kabul edilmiş olan yarım iş günleri dik.kate alınmayacaktır. 

25.1.4. Halka anın ne zaman ve hangi şartlar altında iptal edilebileceği veya ertelenebileceği 
ile satış başladıktan sonra iptalin mümkün olup olmadığına dair açıklama: 

Paylar'ın Halka Arz'ın SPK tarafından onaylanmasını takiben talep toplama süresinin 
başlangıcından önce veya talep toplama süresinin başlamasmdan yatırımcılara teslimine kadar 
geçen süreçte aşağıdaki durumlardan birinin oluşması halinde HALKA ARZ EDENLER ve 
VAKIF YATIRIM ortaklaşa karar vermek ve karşılıklı olarak yazılı bildirimde bulunmak sureti ile 
bu Sözleşme'yi derhal sona erdirip Halka Arz'ı durdurabilecek ve/veya ileri bir tarihe 
erteleye bilecektir. 

• Yasama, yürütme veya sermaye piyasaları ile ilgili karar almaya yetkili organlar tarafmdan 
yapılan düzenlemeler nedeniyle işbu Sözleşme'den kaynaklanan yükümlülüklerin HALKA 
ARZ EDENLER ve V AKlF YATIRIM tarafından yerine getirilmesini imka.rısız kılacak veya 
önemli ölçüde güçleştirecek hukuki düzenlemeler yapılması, 

• Halka Ar.l'ı esaslı olarak olumsuz etkileyecek ölçüde savaş hali, yangın, deprem, su baskını, 
ayaklanma, yaygın terör eylemleri~ enerji kıtlığı, hüküm.et darbesi ve/veya Halka Arz'a etki 
edebilecek tabi afet ve uluslararası ihtilafların meydana gelmesi, 

• Ekonomik ve siyasi gelişmeler ile para ve sermaye piyasalarındaki gelişmelerin V AKlF 
YA TIRIM'ın Halka Arz edilen Paylar'ın pazarlanmasına irnkAn vermeyecek durumda 
olması nedeniyle yeterli talebin oluşmayacağının ve piyasaların durumu itibarıyla Halka 
Arz'dan beklenen faydanın gerçekleşmeyeceğinin VAKIF YA TIRlM tarafından 
öngörülmesi, 

• Ülke ekonomisini, ulusal veya uluslararası sermaye ve finans piyasalarını, Şirket'in faaliyet 
gösterdiği sektörü ya da Şirket'in mali bünyesini ciddi etkileyerek Halka Arz'ın başarısını 
engelleyebilecek beklenmedik durumların ortaya çıkması, 
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• Şirket'in yönetici ve ortaklan ile ŞİRKET hakkında, HALKA ARZ EDENLER'in paylarının 
pazarlanmasını etkileyebilecek herhangi bir soruşturma ve/veya dava açılması ile HALKA 
ARZ EDENLER aleyhine, Halka Arz'ı önemli derecede etkileyen ya da etkileyebilecek 
herhangi bir soruşturma, dava ve icra takibi açılması, 

• V AK.lF YATIRIM tarafından, Halka Arz edilen Paylar'ın sauşınd.a yeterli talebin 
oluşmayacağının veya yeterli derinlikte bir piyasasmın oluşmayacağının öngörülmesi hali, 

• Halka Arz süresi içinde, ŞİRKET'in ve/veya ŞİRKET'in mali durumunda meydana gelen ve 
İzahname ile sirkülerde yer alan bilgilerin bundan böyle gerçeğe aykın bale gelmesi 
sonucunda doğacak olumsuz değişikliklerin ortaya çıkması, 

Yukarıda yer alan koşullar nedeniyle halka arzın iptali halinde, İhraççı ve Halka Arz Eden Pay 
Sahibi, nakit olarak talepte bulunan yatmmcıların talep bedellerini nemalandmlmaksızın 
yatmmcılara ödeyecektir. İzahnamede ve tasarruf sahiplerine satış duyurusunda açıklanan 
konularda değişikliklerle ilgili SPK'nın ll-5.1 sayılı İzahnarne ve İhraç Belgesi Tebliği'nin 24. 
maddesi hükümleri saklıdLT. 

25.1.5. Karşılanamayan taleplere ait bedeller ile yatırunctlar tarafından satış fiyatının 
üzerinde ödenen tutarların iade şekli hakkında bilgi: 

Karşılanamayan taleplerden dolayı oluşan iade bedeli dağıtım listesinin Konsorsiyum Üyelerine 
teslim edilmesini takiben derhal satışı gerçekleştiren Konsorsiyum Üyeleri tarafından başvuru 
yerlerinde Talep Bedeli'ni nakden ödeyen yatmmcılara iade edilecektir ve varlık blokesi 
yöntemiyle başvuran yattrımcıların da kıymetlerindeki blokajlar tşbu izahnamenin "Halka arza 
başvuru süreci" başlıklı 25.1.3.2 no'lu bölümünün "b) Pay bedellerinin ödenme yeri ve şekline 
ilişkin bilgi" başlıklı kısmında anlatıldığı şekilde kaldırılacaktır. 

25.1.6. Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarları hakkında bilgi: 

Talep adetlerinin 1 adet ve katları şeklinde olması şarttır. Ayrıca, yatırımcılar istedikleri takdirde 
talep form.unda almak istedikleri miktara ilişkin alt sınır belirleyebileceklerdir. İşbu, İzahnarne'nin 
25.2.3.f maddesi kapmasında mükerrer taleplerin dağıtıma dahil edilmeme durwnu saklıdLT. 

25.1.7. Yatırımcıların satıo alma taleplerinden vazgeçme baklanna ilişkin bilgi: 

Kurul'un 11-5.1 sayılı İzahname ve İhraç Belgesi Tebliği'rıin 24 ve SPKn'rıin 8. maddesi uyannca, 
İzah.name ile kamuya açıklanan bilgilerde, satışa başlamadan önce veya satış süresi içinde 
yatmmcüarın yatının kararını etkileyebilecek değişiklik veya yeni hususların ortaya çıkması 
halinde söz konusu durum İhraççı veya Halka Arz Eden Pay Sahibi tarafından en uygun haberleşme 
vasıtasıyla derhal Kurul'a bildirilir. 

Değişiklik gerektiren veya yeni hususların ortaya çıkması halinde, satış süreci durdurulabilir. 

Değiştirilecek veya yeni eklenecek hususlar bildirim tarihinden itibaren 7 (yedi) iş günü içinde 
SPKn'de yer alan esaslar çerçevesinde Kurul'ca ooaylantr ve İzahname'nin değişen veya yeni 
eklenen hususlara ilişkin kısmı yayımlanır. 

Değişiklik veya yeni hususlann yayımlanmasından önce pay satın almak için talepte bulunmuş olan 
yaunmcılar, İzahname'de yapılan ek ve değişikliklerin yayunlanmasından itibaren 2 (iki) iş günü 
içinde taleplerini geri alma hakkına sahiplirler. 

25.1.8. Payların teslim yöntemi ve süresi: 
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Halka arz edilecek paylar kaydileştinne esasları çerçevesinde MKK tarafından hak sahipleri 
bazında kayden izlenecek olup, payların fiziki teslimi yapılmayacaktLr. Kaydi paylar, azami dağıtım 
listesinin kesinleştiğinin Konsorsiyum Üyeleri 'ne bildirimini takip eden ikinci tam iş gününe kadar 
teslim edilecektir. Tam iş günü hesabında, 17 Mart 1981 tarihli ve 2429 sayılı Ulusal Bayram ve 
Genel Tatiller Hakkında Kanun'da saat 13:00 itibarıyla tatil başlangıcı olarak kabul edilmiş olan 
yarını iş günleri dikkate alınmayacaktır. 

SPK Kurul Karar Orgaru'nın i-SPK.128.23 (19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı kararı) sayılı İlke 
Karan uyarınca halka arz katılan ve dağıtımdan pay alan yatırımcılar, dağıtını listesinin 
kesinleşmesini takiben hesaplarına aktarılan payları, paylar hesaplarına geçtiği tarihten itibaren 90 
(doksan) gün boyunca borsa dışında satamaz, başka yatırımcı hesaplarına vinnanlayamaz veya 
borsada özel emir ile ve/veya toptan satış işlemine konu edemezler. 

25.1.9. Halka arz sonuçlarının ne şekilde kamuya duyurulacağı hakkında bilgi: 

Halka arz sonuçları, Kurul 'un sermaye piyasası araçlarının satışına ilişkin düzenlemelerinde yer 
alan esaslar çerçevesinde dağıbm listelerinin onaylanmasını takip eden 2 (iki) iş günü içerisinde 
Kurul'un özel durumların kamuya açLklanmasına ilişkin düzenlemeleri uyarınca kamuya duyurulur. 

25.1.10. Yeni Pay Alma Hakkına İlişkin Bilgiler 

Mevcut ortaklar için yeni pay alına hakkı, ortak satışı yanında sermaye artınmı yoluyla da halka 
arzın gerçekleştirilmesi için tamamen kısıtlanmıştır. 

25.1.11. Satın alma taahhüdünde bulunan gerçek ve/veya tüzel kişilerin adı, iş adresleri ve bir 
payın satın alma fiyatı ile bu kişilerin ihraççı ile olan ilişkisi hakkında bilgi: 

Yoktur. 

25.1.12. Varsa tasarruf sahiplerine satış duyurusunun ilan edileceği gazeteler: 

Yoktur. Tasarruf sahiplerine satış duyurusu, lhraççı'nın kurumsal intemet sitesinde 
(www.zgyo.com.tr), K.AP'ta (www.kap.org.tr) ve Konsorsiyum Lideri olan Vakıf Yatırıro'ın 
(www.vakifyatirim.com.tr) İnternet sitelerinde ilan edilecektir. 

25.1.13. Halka arz nedeniyle toplanan bedellerin nemalandırılıp oemalaodırılmayacağı, 

nemalandınlacaksa esasları: 

Halka an nedeniyle toplanan bedeller nemalandırılmayacaktır. 

25.1.14. Halka anda içsel bilgiye ulaşabilecek konumdaki kişilerin listesi: 

Şirket'in, halka arza aracılık edenlerin, payların değerini etkileyebilecek nitelikteki bilgiye 
ulaşabilecek konumdaki idari sorumluluğu bulurıan kişilerin, Şirket'in %5 ve üzerinde paya sahip 
ortaklarmın ve halka an nedeniyle hizmet aldığı diğer kişi/kurumların listesi aşağıda yer 
almaktadır: 

Ad-Soyad Kurum 

Ahmet Kerem EREN ZGYO 

Fatma EREN ZGYO 

Merve EREN ZGYO 
Hakan BAŞTÜRK ZGYO 

Feride Bahar lŞlN ZGYO 

SidarTUNCA Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Ahmet İlker DOĞAN Tunca Avukatlık Ortaklığı -
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Ad-Scıyad Kurum 

Murat KAYA Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Ulaş ÜNSALAN Tunca Avukatltk Ortaklığı 

Tuğba AL TINI AŞ Tunca A vukatltk Ortaklığı 

Ezgi ALlMCl Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Gizem ULUTAŞ Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Mustafa Burak AKT AMlŞ Tunca Avukatlık Ortaklığı 

SUmeyya EROL Tunca Avukatlık Ortaklığı 

Barış İNAL Vakıf Yatırım 

Tuğb:aAKCA Vakıf Yatırım 

Şenolı ŞEN Vakıf Yatırım 

Kaan KESKİN Vakıf Yatırım 

Ali Eralp YALNIZ Vakıf Yatırım 

Mehmet Doğa DOĞMUŞ Vakıf Yatırım 

Can Hüseyin SARJMADEN Vakıf Yatırım 

Deniz DEMİR VakıfYatmm 

Başak ACAR Vakıf Yatırım 

Musı.afa AK Vakıf Yatırım 

Aysun ÖNDER VakıfYatınm 

Said ALTAY Vakıf Yatının 

GUlsüm [rem ÇINAR Vakıf Yatırım 

Tolg,a ERDEM Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme 

Cem il ÖzgUr DİKA Y Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme 

Ufuk OOĞRUER Finansal Eksen 

Murat KALELİ Finansal Eksen 

25.2. Dağıtım ve tahsis planı: 

25.2.1. Halka arzın birden fazla ülkede aynı anda yapıldığı durumlarda, bu ülkelerden birine 
belli bir oranda tahsisat yapılmışsa buna ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

25.2!.2. İhraççının bildiği ölçüde, ihraççmın ana hissedarları veya yönetim kurulu üyeleri ile 
yönetimde sö:ı sahibi kişilerin yapılacak halka arzda iştirak taahhüdünde bulunma niyetinin 
oluıp olmadığı veya herhangi bir kişinin ftıalka arz edilecek payların yüzde beşinden fazlasına 
taahhütte bulunmaya niyetli olup olmadığına ilişkin bilgi: 

Yoktur. 

25.2.3. Halka arzda yatırımcılara tahsis \le dağıtım esasları: 

a) Yatırımcı grubu bazında tahsisat ora·nları: 

11-5.2 sayılı Sermaye Piyasası Araçlarının Satışı Tebliği'nin l8'inci maddesinin dördüncü fıkrası 

hükmü uyarınca halka arz erulecek sermaye piyasası araçlarının nominal değerinin, en az% 1 O'unun 
(yüzde onunun) yurt içi bireysel yatmmcılara ve %10'unun (yüzde onunun) yurt içi kurumsal 
yatınmcılara tahsis erulmesi zorunlu olup. Kurul, halka arz edilecek sermaye piyasası ;u-açlarının 

·~ 
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piyasa değerini, piyasa koşullarını ve benzeri gerekçeler ile ihraççının ve / veya halka arz edenin 
talebini de dikkate alarak bu fıkrada yer alan asgari tahsisat oranlarını 0'a (sıfıra) kadar indirmeye 
veya 1 (bir) kat daha artırmaya yetkili kılınmıştır. 

Bu doğrultuda, Kurul 'un ilgili düzenlemeleri çerçevesinde tahsisat oranları aşağıdaki şekilde 
belirlenmiştir. 
Halka an edilecek toplam 84.500.000 TL nominal değerli payların; 

• 42.2S0.000 TL nominal değerdeki (%50) kısmı Yurt İçi Bireysel Yatınmcılar'a, 

• 42.250.000 TL nominal değerdeki (%50) kısmı Yurt İçi Kurumsal Yatınmcılar'a, 

gerçekleştirilecek satışlar için tahsis edilmiştir. 

b) Tahsisat değişikliğinin yapılabileceği şartlar, büyüklüğü ve tahsisat değişikliğinde 
münferit dilimler için uygulanabilir yüzdeler: 

SPK'nın 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Kararı uyarınca, talep toplama süresi sonunda bir 
yatırımcı grubuna tahsis edilen tutan karşılayacak tutarda talep gelmesi durumunda, anılan grubun 
tahsisat oranından diğer gruplara kaydırma yapılamayacaktır. 
SPK'nın 19.09.2024 tarih ve 1508 sayılı İlke Karan uyarınca, yeterli talep gelmeyen yatırımcı 
grubu olması durumunda ise kalan kısım serbestçe diğer gruplara aktarılabilecektir. 

Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı grubunda yapılacak dağıtımda; yeterli talep olması halinde, tahsis 
edilen pay tutarının en az %50'sinin yatırım fonlarına, emeklilik yatırım fonlarına ve/veya otomatik 
katılım sistemi emeklilik yatırım fonlarına dağıtılması ve her bir kurumsal yatırımcı bazında 
dağıtılacak pay tutarının, halka arz edilen payların toplam tutarının %1 'ini aşmayacak şekilde 

belirlenmesi esastır. Bir portföy yönetim şirketinin kurucusu ve/veya yöneticisi olduğu fonlar 
açtsından söz konusu sınırlama %3 olarak uygulanır. Portföy yönetim şirketleri ve portföy yönetim 
şirketlerinin yönetim, denetim veya sermaye bakımından doğrudan veya dolaylı olarak ilişkide 
bulundukları tüzel kişilerin kendi nam ve hesabına talepte bulunmak istemeleri halinde dağıtılacak 
pay tutan, yeterli talep olması halinde, halka an tutannm %2'sini geçemez. 

c) Bireysel yatınmctlara ilişkin tahsisat grubunda tahsis edilen nominal değerden daha fazla 
talep gelmesi durumunda uygulanacak dağıtım yöntemi/yöntemleri: 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar'a tahsisat grubunda aşırı talep olması durumunda uygulanacak farklı 
bir yöntem yoktur. Tahsisat gruplarına uygulanacak dağıtım esaslarına İzahname'nin 25.1.3.2 
Halka Arza Başvuru Süreci bölümünde "Dağıtım Şekli" başlığında yer verilmiştir. İhraççı'nın 
çalışanlarına ilişkin bir tahsisat grubu bulunmamaktadır. 

d) Tahsisatta belirli yatırımcı gruplarına veya belirli diğer gruplara tanınabilecek 

ayrıcalıklar ve bu gruplara dahil edilme kriterleri: 

Yoktur. 

e) Tek bir bireysel yatırımcıya dağıtılması öngörülen asgari pay tutarı: 

Yurt İçi Bireysel Yatmmcı grubu için toplam yatırımcı sayısının bu yatırımcı grubuna dağılacak 
toplam pay adedinden az veya eşit olduğu durumlarda talebi bilgi eksikliğinden iptal edilmiş ve alt 
sınır belirtmesi sebebiyle talebi karşılanamayanlar hariç o gruptaki tilin yatmmcılara en az 1 (bir) 
!ot dağıtılacaktır. 

Yurt İçi Bireysel Yatırımcı grubu için toplam yatırımcı sayısının bu yatırımcı grubuna dağılacak 
toplam lot adedinden fazla olduğu durumlarda ise hangi yatırımcılara birer adet lot dağıtılacağma 
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Serma.ye Piyasası Araçlarının Satışı Teblij~i'nin 19'uncu maddesinde yer alan eşit ve adil 
davranılması esası gözetilerek karar verilecektir. 
t) Mükerrer talep olması halinde uygulaoııcak esaslar: 

Yurt :lçi Bireysel Yatırımcı grubu için eşit dağıtım yöntemi kullanılacaktır ve mükerrer talep 
kontrcılU işlemi yapıldıktan sonra sadece en yüksek miktarlı talepleri dikkate alınacaktır. Farklı 
Konsorsiyum Üyeleri'nden eşit miktarda mükerrer talep yapılmışsa veya yetersiz bilgi girişinden 
dolayı kararsız kalınıyorsa. Vakıf Yatırım tarafından karar verilecektir. 

Yurt Jiçi Bireysel Yatırımcı grubunda bir defadan fazla talepte bulunan yatırımcıların toplam talep 
adetleri iş bu izahnamenin 25. l.6 "Talep edilebilecek asgari ve/veya azami pay miktarı hakkında 
bilgi" başlıklı bölümünde konu edilen azami talep miktarı ile karşılaştmlacaktır. Azami talep 
miktarını aşan talepte bulunan Yurt lçi Bireysel Yatırımcılar taleplerinin azami talep miktarını aşan 
kısımları talep zamanları dik.kate alınarak en son taleplerinden geriye dönük olarak iptal edildikten 
sonra söz konusu yatırımcı için toplam azami talep miktarı olarak hesaplamada dik.kate alınacaktır. 

g) Halka arz süresinin erken sonlandırılmıa koşulları ve erken sonlandınlabilecek tarihler: 

Yoktur. 

b) Halka arz edilecek paylara ilişkin ya~ıılacak talısisatlara yönelik olarak, iletilen talepler 
veya fiyat tekliflerinin, işlemi yapan veya yapılmasına aracı olan yetkili kuruluş bazında 
belir'lenmesinin mümkün olup olmadığı haıkkında bilgi: 

Halk;a Arz Edilen Paylar'a ilişkin yapılacak tahsisatlara yönelik olarak, iletilen talepler veya fiyat 
tekliflerinin, işlemi yapan veya yapılmasına aracılık eden yetkili kuruluş bazında belirlenmesi 
mümkündür. 

25.2.4. Talepte bulunan yatırımcılara, halka andan aldıkJan kesinleşmiş pay miktarının 
bildirilme süreci hakkında bilgi: 

Halka arzda talepte bulunan yatırımcılar, daığıtım listelerinin onaylandığı günü takip eden iş günü 
talepte bulundukları Konsorsiyum Üyesi'ne başvurarak halka arzdan aldıkları kesinleşmiş pay 
miktarlarını öğrenebilirler. 

25.2.5. Ek satış işlemlerine ilişkin bilgi: 

Planlanmamaktadır. 

a) Toplanan kesin talebin satışa sunulan pay miktarından fazla olması halinde mevcut 
ortaklara ait payların, ek satışa konu oluı, olmayacağı hakkında bilgi: 

Yoktur. 

b) E:k satışa konu olabilecek payların azaııni nominal değeri ve oranları ile satış yöntemi ve 
sürt:si: 

Yoktur. 

c) Ek satışın aracı kurumca ortaklardan iödünç alınacak payların satışı yoluyla 
gerı;ekleştirilmesinin planlandığı kısmı ifo ilgili açtklama: 

Yoktur. 

d) Yatırımcıların karar verme sürecinde etkili olabilecek diğer bilgiler: 

Yoktur. 
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25.3. Payların fiyahnın tespitine ilişkin bilgiı 

25.3.1. 1,0 TL nominal değerli bir payın satış fiyatı ile talepte bulunan yatınmcınm 
katlanacağı maliyetler hakkında bilgi 

1 TL nominal değerli payın satLş fiyatı 9,77 TL olarak belirlenmiştir. 

Halka arza talepte bulunan yatırımcılardarı talepte bulunmak için özel bir ücret alınmayacaktır. 
Ancak yatırımcılar, bu amaçla hesap açmak, hak ettikleri payları başka yetkili kuruluşun hesabına 
virmanlamak veya para iadesine ilişkin EFT yapmak istemeleri durumunda aracı kuruluşlar 
arasında farklılık gösteren çeşitli maliyetlere katlanmak zorunda kalabileceklerdir. 

Konsorsiyum Üyeleri'nin, halka arzda talepte bulunan yatırımcılardan talep edecekleri komisyon 
ve benzeri giderler aşağıdaki tabloda gösterilmiştir. 

Sermaye 
Yatırımcmm 

Piyasası 
Başka Aracı 

Kurum UnvaOJ 
Hesap Açma Aracmm 

Kuruluştaki EFT Ücreti Damga 
Diğer(**) Ücreti(*) MKK'ya 

Hesııbına 
Vergisi 

Virman Virman Ücreti Ücreti 

Saklayıcı 
Saklayıcı Müşteriden 
Kurum Takasbank sadece yasal 

VAKlF YATIRIM Kurum hesap Saklayıcı Kurum 
Virman Tarifesi olarak allnması MENKUL açma tarifesi Virman Tarifesi 
Tarifesi Yilzbinde 10 + - gereken 

Dli:ĞERLER AŞ uygulanacaktı uygulanacak 
uygulanacaktır. 

BSMV masraflar 
r. 

tır. alınacaktır. 

Müşteriden 
Müşteriden 

sadece yasal 
T .. VAKJFLAR olarak MKK YUrUrlUkteki eft sadece yasal 

BANKASI T.A.O. alınması Tarifesi+ 
MKK Tarifesi + 

skalası 
olarak alınması 

BSMV - gereken gereken BSMV uygulanacaktır. 
masraflar 

masraflar 
alınacaktır. 

alınacaktır. 

VAKIF KATiLiM Mllşteriden 

BANK.ASI AŞ** Saklayıcı sadece yasal 
Kurum 

Saklayıcı Kurum olarak 
••Halka an olacak Virman alınması 
Ş'irkeı 'in katılım 

Yoktur. 
tarifesi 

Virman tarifesi Yoktur. Yoktur. gereken 
endeksi krilerlerine uygulanacak 

uygulanacaktır. 
masraflar 

uygun olması tır. alınacaktır. 

durumunda f!ecerlidir. 
Al CAPİTAL 

YATlRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER AS 

ACAR MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DIEĞERLER A.S. 

MKK'nın MK.K'nın 
AHILATCI YA TlRIM tarafımızdan MKK'nın Takasbank Takasbank'ın tarafımızdan 

MENKUL aldığı Ucretler almış olduğu üzerinden almış olduğu - aldığı ücretler 
DEĞERLER A.Ş. aynen Ucret. alınmaz. EFT ücreti. aynen 

vaıı~ılılır. vansıtılır. 

AKYATlRJM 23,93 TL+ BSMV ¾0,5 (min. 40 

MENKUL Yoktur Yoktur (işlem sayısı 
TL+BSMV, 

Yoktur Yoktur 
DEĞERLER A.Ş. üzerinden) max. 220 

TL+BSMV) 
ALBYATIRJM Yoktur Yoktur 10 00 TL Yoktur Yoktur • Yoktur 
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MENKUL (İşlem başına) 
DEC:ERLER A.S. 

1-10000 TL-
9.50+BSMV 
10.000-50.000 

TL-
18.50TL+BSM 

V 
50.000-200.000 

ALNUS YATlRIM TL-
MENKUL . . 50TL 36.50TL+BSM . -

OEÜERLER A.Ş. V 
200.000 -

1 .000.000 TL -
76.50TL + 

BSMV 
1.000.000 TL ve 

Uzeri -
l45TL+BSMV 

ALTERNATİF MKK 
MKK tarifesi+ MENKUL Yoktur. tarifesi+ 

BSMV 5TL Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. BSMV 

ANADOLU 
Kurum skalası VA TIIRIM MENKUL MK.K Tarifesi Yoktur. MKK Tarifesi 
uygulanacaktır. 

Yoktur. Yoktur. 
KIYMETLER A.$. 

0-400.000 TL 
arası sabit 40,00 

TL, 400.000-
8.000.000 TL 
arası oransal 

0.0001, 
8.000.000 TL ve Halka an 

MK.K'nın 
Uıeri sabit surecine ilişkin 

MK.K'nın 
tarafımızdan MKK'nın 

800,00 TL diğer gider 
ATA YATlRIM tarafımızdan 

aldığı tarafımızdan 
(Vergi bulurımuyor, 

MENKUL aldığı ücretler yllkOmlUIUkleri Yok yatınmcı 

KIYMETLER A.Ş. Ocretler aldığı ücretler 
hariç). lntemet kurum aynen 

aynen aynen yansıtılır 
yansıtılır 

yansıtılır 
için 0-500.000 ilişkisin in 

arası sabit 30,00 devamında söz 
TL, 500.000 konusu olabilir 

TL-1.000.000 
arası oransal 

0.00006 (Vergi 
yükümlUlükleri 

hariç) 

Halka arı 
sırasında diğer 

gider 

Yaztlı 
bulunmamakta 

BİIZtM MENKUL 
Yoktur. MK.K 

MKK Tarifesi Talimatlardan Yoktur olup, yatırımcı 
O E{; ERLER A.Ş. Tarifesi 

alınmaktadır. kurum 
ilişkisinin 

devam ennesi 
durumunda 

olabilir. 
BTCTURK 

Yoktur Yoktw· Piyasa Değeri 
Yoktur Yoktur Yoktur YATrRIM MENKUL 100.000,00 TL 
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0ECERLER A.Ş altındaki vinnan 
talimatlarında 50 

TL 
BULLS YATIRIM 

MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. 

COLENDİMENKUL 
Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. DEĞERLER A.S. 

MKK'oın 
müşteri 

DENİZ YA TiRiM özelinde aldığı 
MENKUL MKK tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Ucretler 

KIYMETLER A.Ş. yansıtılmaktadı 

r (vinnan 
Ucretleri vb.). 

DİNAMİK YATIRIM 
Hisse başın:a MENKUL Yoktur. Skalaya Göre Skalaya Göre Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.Ş. 1,32 TL 

MKK.kurumu 
tarafından 

GARANTi YATIRIM 
MKK alınan Ucretler 

MENKUL MKK Tarifesi Tarifesi MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. müşteri 
KIYMETLER A.Ş. hesaplarına 

yansıtılmaktadı 

r 
Ücretlendirme Ücretlendirme Ücretlendirme 

GEDiK YATlRJM Politikası'nda yer Politikası 'oda Politikası' nda 

MENKUL Yoktur Yoktur alan tarife yer alan tarife YOK yer alan tarife 

DEĞERLER A.Ş. geçerlidir. geçerlidir. geçerlidir. 
https://gdk.yt/JY bttps://gdk.yt/J bttps :/ / gdk. yt/ J 

O8kP YOSkP YO8k.P 
O - 50.000 TL 
arası tutarlar 
için 35 TL+ 
bsmv, 50.000 
TL- 100.000 

TL arası tutarlar 
için 60TL + 

GLOBAL MENKUL 
MKK Tarifesi MKK 

MKK Tarifesi bsmv, 100.000 
Yoktur Yoktur DEĞERLER A.Ş. Tarifesi TL -250.000 

TL arası tutarlar 
için 70 TL+ 

bsmv, 250.000 
TL -1.000.000 

TL arası tutarlar 
için 300 TL+ 

bsmv 
MKK'nın MKK'nıo MKK'nın almış Takasbank'ın Yoktur. İşlemlere ait 

HALK Y ATIRJM almış olduğu almış olduğu olduğu 0cret almış olduğu dUz.enleyici 
MENKUL Ucret ücret EFT ücreti kuruluş 

DEĞERLER A.Ş. masrafları 
alınm akladır. 

ING YATLRIM 
MKK Ucret MKK Oc:ret MKK Ocret 

MENKUL 
tarifesi tarifesi tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.S. 
INVESTAZ 

MKK 50.000 TL'ye 
Y ATIR(M MENKUL MKK Tarifesi Tarife:si kadar yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. 50.000 TL-

259 

·u#. ~ ~ ;2efz~ 
Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



100.000 TL arası 
12,50 TL 100.000 
TL Ustu 19 TL. 

İNFO YA TIRJ M MKK MENKUL MKK Tarifesi 
Tarifesi 

MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi 
DEĞERLER A.S. 

Takasbank 
tarafından 

alınan ücretler: 
Tutar üzerinden 
%0,005(Yüzbin 

de 
beş+ BSMV) 

(400.000.-

İNTEGRAL /8.000.000.- TL Komisyon 

YATIRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. 6,91 TL+ BSMV arasındaki 
Yoktur. 

oranı; %0,1 

DEĞERLER A.Ş. tutarlar) (Binde l) + 
Asgari:20,00 TL BSMV 

+BSMV 
(400.000.-

TL'den az olan 
tutarlar için) 

Az.ami:400.00T 
L+BSMV(S.000 
.000.-TL'yi aşan 

tutarlar icin) 
14 TL+ BSMV 

Onbinde 0,3 (TL EFT 
iŞ YATlRIM 

13,56 TL+ 35,l?TL+ işlemleri) 
MENKUL Yoktur. BSMV alt limit 30 USD + Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.Ş. BSMV 
175,85 + BSMV BSMV 

Ust limit (Yabancı para 
EFT istemler) 

Halka arz 
sırasında 

yatınmcıdan 

herhangi bir 
diğer masraf 
alınmayacak 

olup, izleyen 
TÜRKİYE İŞ dönemde 

BANKASI A.Ş. Türkiye iş 
Gelen EFT Bankası 

Yoktur. Yoktur. 250TL+ BSMV üzerinden Yoktur. A.Ş.'nin 
masraf yatınm hesabı 

alınmamaktadır saklama 
komisyon 

tarifesi geçerli 

KUVEYT TÜRK 
olacaktır. 

YATIRIM MENKUL Müşteriden 
DEĞERLER A.Ş. Saklayıcı Saklayıcı Kurum sadece yasal 

Kurum Vinnan Tarifesi olarak alınması 
KUVEYT TÜRK Yoktur. Virman uygulanacaknr. Yoktur. Yoktur. gereken 

KA Tl LIM BANKASI Tarifesi masraflar 
A.Ş. uygulanacak alınacaktır. 

rır. 

MARSA" MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
• 
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DEĞERLER A.S. 
MEKSA Y ATlRlM YUrOr!Okteki 

MENKUL Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi EFT Tarifesi Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.S. 

Şirketimiz 

Web sitesinde resmi İnternet 
OSMANLI VA TiRiM ilan edilen tarife sitesi 

MENKUL Yoktur. Yoktur. 5 TL+BMV 
uygulanmaktadı 

Yoktur. www .osmanlim 
DEĞERLER A.Ş. enkul.com.tr r. 

adresinde 
yayınlanır. 

OYAK YATlRIM MJ<.K 
MENKUL MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.S. Tarifesi 

İnternet 
PHILLIP CAPITAL 19,25 TL Yoktur. 21,00 TL şubesinden 

MENKUL 2.000.000 Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. TL'ye kadar 

ücretsiz. 
PİRAMİT MENKUL Yoktur 

10 TL 10 TL (Pay 24,50 TL Yoktur Yoktur KlYMETLER A.S. (Pay Basına) Basına) 

MKK 

QNBYATIRIM tarafından 

MKK Ucrel alınan ücretler 
MENKUL tarifesi 

Yoktur. Yoktur. Yoktur. Yoktur. 
mUşterilerden 

DEĞERLER A.Ş. tahsil 
edilmektedir 

ŞEKER Y ATlRlM 
MENKUL Yoktur. Yoktur. 26,25.- TL 100,00.-TL Yoktur. Yoktur. 

DEĞERLER A.$. 
O TL-25.000 

TL 'ye kadar 50 
TL, 25.001-
75.000 TL'ye 
kadar 80 TL, 

TACİRLER 
75.001-300.000 

YATlRIM MENKUL Yoktur. Yoktur. 
15 TL (Pay Tl'ye kadar 

Yoktur. Yoktur. 
DEĞERLER A.Ş. 

Başına) 130TL, 
301.000-
1.000.000 

TL'ye kadar 
240 TL, 

1.000.001 TL ve 
ozeri 380 TL 

Saklamada olan 
seımaye 

TEB A.Ş. piyasası 

nezdindeki araçlarının 

hesaplardan nominal değeri 
TED YATfRIM 

yapılacak 
üzerinden 3 'er 

MENKUL Yoktur. Yoktur. Yoktur. EFT'lerden Yoktur. aylık 

DEĞERLER A.Ş. BSMV hariç dönemlerde 
onbinde 2. l azami 422, J O 
oranında TL 
saklama 

komisyonu 
alınmaktadtr. 

TERA YATlRIM MKK Tarifesi MKK MKK Tarifesi Yoktur. Yoktur. MK.Kkurumu 
, 
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MENKUL Tarifesi tarafından 
DEĞERLER A.Ş. alınan 0cretler 

müşteri 

hesaplarına 

yansttılmaktadı 
r. 

TRİVE YA TiRiM 
MENKUL MKK Tarifesi Yok 

OECERLER A.S. 
Kurum Skalası Kurum Skalası Yok Yok 

İnternet 
Uzerinden 

0-250.000 TL yapılan 
250.001- EFT'lerde O-

2.500.000 TL 250.000 TL 
2.500.001 TL ve 250.001-

TURKISH MENKUL 
Yoktur Yoktur 5 TL+ BSMV 

Üzeri 26 
Yoktur 2.500.000 TL 

DEĞERLER A.Ş. TL+BSMV 2.500.001 TL 
0,00012 ve Üzeri 26 
(onbinde TL+BSMV 

l,2)+BSMV 0,00012 
350TL+BSMV (onbinde 

l,2)+BSMV 
350TL+BSMV 

Şirketimiz 

resmi İnternet 
sitesinde 

ÜNLÜ MENKUL Oobinde l bnps://www .un 

DEĞERLER A.Ş. 
Azami 5TL Yoktur. Azami 3,75 TL (Asgari 5 TL Yoktur. lumenkul.com/ 

Azami 100 TL) yasal-
duyurular/ 
adresinde 
yavınlanır. 

YAPI KREDi MKK 
MKK Tarifesi+ YA TlRIM MENKUL Yoktur Tarifesi+ Yoktur Yoktur Yoktur 

DEĞERLER A.S. BSMV BSMV 

O - 399.999 TL 
arası: 30 TL + Halka an 

Maliyet Başına 7 BSMV, sırasında 
TL+ BSMV 400.000 TL- yatırımcıdan 

Müşterilerde 999.999 TL herhangi bir 
Alınmıyor. n altnmıyor. arası: 75 TL + Yoktur. diğer masraf 

BSMV, almmayacak 
1.000.000 TL - olup, izleyen 
1.999.999 TL dönemde 

YATIRIM arası: 150 TL + https://www .yf. 

FİNANSMAN BSMV, com.tr/urun-ve-

MENKUL 2.000.000 TL - hizmetler/komi 

DEĞERLER A.Ş. 3.999.999 TL syon-ve-
arası: 300 TL+ ucretlendirmele 

BSMV, r İnternet 
4.000.000 TL - adresinde yer 
7.999.999 TL alan komisyon 

arası: 590 TL + tarifeleri 
BSMV ve geçerli 

8.000.000 TL ve olacaktır. 
llzeri 620 TL + 

BSMV 

' 
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MKK 
ZIRAA T YA TiRiM Yoktur. Yoktur. MKK Tarifesi + Yoktur. Yoktur. tarafından 

MENKUL BSMV alınan ücretler 
DEĞERLER A.Ş. müşteri 

hesaplarına 
yansıtılıtıaktadı 

r. 

25.3.2. Halka arz fiyatının tespitinde kullanılan yöntemler ile satış fiyatının belirli olmaması 
durumunda halka arz fiyatının kamuya duyurulması süreci ile halka arz fıyatının veya fiyat 
tespt.iodeki kriterlerin belirlenmesinde kimin sorumlu olduğuna dair bilgi: 

Pay başına satış fıyau, 1 TL nominal değ,erli pay için 9,77 TL olarak belirlenmiştir. Payların 
dağıtımı, halka arz fiyatı esas almarak yapılacaktır. Pay başına fiyatın tespitinde Net Aktif Değer 
analizi ve Piyasa Çarpanları analizi yöntemleri eşit ağırlıklandırılarak kullanılmıştır. 

Net Aktif Değer analizi, şirketlerin sahip olduğu gayrimenkul portföyünün değerine, hazır değerler, 
alacaklar ve diğer aktifler eklendikten sonra yükümlülüklerin düşülmesiyle hesaplanmaktadır. Net 
aktif değer hesaplamasında Alesta Kurwrnsal Gayrimenkul Değerleme A.Ş.'nin hazırladığı 
gayrimenkul değerleme raporları ile Şirket'i.n 30.09.2025 tarihli bağımsız denetim raporu dikkate 
alınmıştır. 

Piyasa Çarpanları analizinde, Şirket'in faaliyet gösterdiği sektördeki benzer yurt içi halka açık 
şirketlerin çarpanları ile Şirket'in ilgili verilerinin çarpılması yoluyla değer tespiti yapılmaktadır. 
Ana faaliyet alanı gayrimenkul geliştinnek olan GYO'Lar için asıl olan sahip oldukları gayrimenkul 
portfüyUnün değeri olduğundan Şirket i~;in en anlamlı çarpanın PD/NAD çarpanı olduğu 
değerlendirilmiş ve değerleme çalışmasında !kullanılmıştır. 

Halka arz fiyatının belirlenmesinde kullanılan yöntemlere ilişkin olarak Vakıf Yatırım tarafından 
hazırlanan fiyat tespit raporu, yasal süresi içinde KAP'ta (www.kap.org.tr), Şirket'in 
(www.zgyo.com.tr) ve Vakıf Yatınm'ın (www.vakifyatirim.com.tr) intemet sitelerinde ilan 
edilecektir. 

Halka arz fiyatının veya fiyat tespitindeki ]kriterlerin belirlenmesinde nihai sorumluluk Şirket ve 
Halka Arz Eden Pay Sahibi'ne aittir. 

25.3.3. Yeni pay alma hakkı kısıtlanmışsa yeni pay alma hakkının kısıtlanmasından dolayı 
menfaat sağlayanlar hakkında bilgi: 

Halka arzda mevcut ortakların yeni pay alma hakları tamamen kısıtlanmışUr. Yeni pay alma 
haklarının kısıtlanmasından sadece Şirket doğrudan menfaat sağlayacaktır. Şirket, Halka Arz 
Edilen Paylar'ın karşılığında fon elde edecektir. 

Pay sahiplerinin yeni pay alma hakları, halka arz kapsamında yeni pay ihracının halka arzın kısıtlı 
süresi içinde hızlı ve esnek bir biçimde taımamlanması ve ilgili mevzuat uyarınca, Şirket'e yeni 
yatırımcıların yatırım yapabilmesinin sağlanması ve daha geniş bir yatınmcı tabanına ulaşma, bu 
geniş yatırımcı tabanıyla Şirket'in ihtiyaç dutyacağı fonlamaya daha kolay erişme imkanlarına sahip 
olunması amacıyla yönetim kurulunca tamamen sınırlandırılmıştır. 

25.3.4. İhraççının yönetim kurulu üyelı~ri ile yönetimde söz sahibi kişilerin veya ilişkili 
kişilerin (bunların eşleri ile birinci derec:ede kan ve sıhri hısımları) geçmiş yıl ile içerisinde 

~"' 
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buJunulan yıl içerisinde iktisap ettiği veyı:l iktisap etme hakkına sahip olduk.lan ibraççıpayl.arı 
için ödedikleri veya ödeyecekleri fiyat ile halka arz fiyatının karşılaştırılması: 

Yoktur. 

25.4. Aracılık Yüklenimi ve Halka Arza Aracılık 

25.4.1. Halka arza aracılık edecek yetkili kuruluşlar hakkında bilgi: 

Halka arza aracılık edecek yetkili kuruluşlaıra ilişkin bilgiler İzahname'nin 25.1.3.2. (c) bölümünde 
yer almaktadır. 

25.4.2. Halka arzın yapılacağı ülkelerde yer alan saklama ve ödeme kuruluşlarının isimleri: 

Türkiye dışında bir halka arz gerçekleştirilmeyecektir. 

25.4.3. Aracılık türü hakkında bilgi: 

Konsorsiyum Üyeleri "En lyi Gayret Aracılığı" yoluyla satışa aracılık edecektir. Bu nedenle satışta 
yUklenimde bulunan herhangi bir kişi ya da kurum bulunmamaktadır. 

25.4.4. Aracılık sözleşmesi hakkında bilgi 

Vakıf Yatının, Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Şirket arasında Halka Arz Aracılık Sözleşmesi 
26.08.2024 tarihinde ve Halka Arza Aracılık ve Konsorsiyum Sözleşmesi 1 O. l 0.2025 tarihinde 
imzalanmıştır. Söz konusu sözleşmeler, aracılığın türü ve kapsamı, İhraççı, Halka Arz Eden Pay 
Sahibi ve Konsorsiyum Lideri'nin hak, yük:Urnlülük ve taahhütleri, aracılık komisyonu ve 
masraflar, satış ve dağıtıma ilişkin hilkümler ile işbu İzahname'nin "25.1.4" bölümünde belirtilen 
aracılık faaliyeti ve halka arzın iptal ve erteleme koşullarına ilişkin hükümleri içermektedir. 

25.5. Halka arza ilişkin ilgili gerçek ve tilızel kişilerin menfaatleri: 

Şirket, sermaye artırımı yoluyla Halka An: Edilen Paylar ilzerinden halka arz geliri elde edecektir. 
Şirket paylarının halka arzında sahip olduğu payları satan hissedar pay satış geliri elde edeceklerdir. 
Halka arz SLTasında, halka arza aracılık eden aracı kurumların halka arza aracılık komisyonu, 
hukuki danışmanlık bürolarının danışmanlık ücreti ve bağımsız denetim şirketinin denetim ücreti 
elde etmesi söz konusu olacaktır. 

Şirket ile halka arzda Konsorsiyum Lideri olarak görev alan Vakıf Yatının arasında çıkar çatışması 
veya herhangi bir menfaat çatışması buhmmamalctadır. Vakıf Yatırım ile Şirket arasında herhangi 
bir sermaye ilişkisi yoktur. Vakıf Yatınm'ın halka arz işlemi nedeniyle elde edecekleri aracılık 
komisyonu haricinde doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik 
çıkan bulunmamaktadır. Vakıf Yatırım'ın. Şirket'in %5 ve daha fazlasına sahip pay sahipleri ile 
arasında halka arza aracılık sözleşmesi dışında herhangi bir anlaşma yoktur. 

Şirket ve halka arza hukuk danışmanlığını yapan ve bağımsız hukukçu raporunu hazırlayan Tunca 
Avukatlık Ortaklığı arasında herhangi bir çıkar veya menfaat çatışması bulunmamaktadır. Tunca 
Avukatlık Ortaklığı ve Şirket arasında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Tunca Avukatltk 
Ortaklığı'nın doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 
bulunmamaktadır. Tunca Avukatlık Ortaklığı'nın Şirket'in doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip 
pay sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin sunulan hukuki danışmanlık hizmetleri dışında herhangi 
bir hukuki danışmanlık ilişkisi bulunmamaktadır. Tunca Avukatlık Ortaklığı halka arza ilişkin 
sunulan hukuki danışmanlık hizmetleri için damşmanltk ücreti elde etmektedir. 

Şirket ile 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 dönemlerine ilişkin fınansal tabloların 
özel bağımsız denetimini yapan Finansal Eksen Bağımstz Denetim ve Daruşmarılık A.Ş. ile 
arasında çıkar çatışması veya herhangi bir menfaat çatLŞması bulunmamaktadır. Finansal Eksen 
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Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. 'nin Şirket'in doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip pay 
sahipleriyle arasında, halka arza ilişkin sunulan bağımsız denetim hizmetleri dışında herhangi bir 
anlaşması bulunmamaktadır. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. ve Şirket 
arasında herhangi bir sermaye ilişkisi yoktur. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık 
A.Ş.'nin doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başarısına bağlanmış bir ekonomik çıkarı 
bulunmamaktadır. Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. Şirket'e sunduğu 
bağımsız denetim hizmetleri kapsamında ücret elde etmektedir. 

Şirket ve Sermaye Piyasası Mevzuatı kapsamında gayrimenkullerin değerlemesini yapan Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. ile arasında çıkar çatışması veya herhangi 
bir menfaat çatışması bulunmamaktadır. Gayrimenkul değerleme raporlarını haztrlayan Alesta 
Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. ile Şirket arasında herhangi bir sermaye 
ilişkisi yoktur. Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş.'nin Şirket'in 

doğrudan %5 ve daha fazlasına sahip pay sahipleriyle arasında, halka arz.a ilişkin sunuları 

gayrimenkul değerleme hizmetleri dışında herhangi bir anlaşması bulunmamaktadır. Gayrimenkul 
değerleme raporlarını hazırlayarı Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. 
doğrudan ya da dolaylı olarak halka arzın başansma bağlanmış bir ekonomik çıkarı 

bulunmamaktadır. Gayrimenkul değerleme raporlarını hazırlayan Alesta Kurumsal Gayrimenkul 
Değerleme ve Danışmanhk A.Ş. Şirket'e sunduğu varlık değerleme hizmetleri kapsamında ücret 
elde etmiştir. 
Bunların dışmda halka arzdan önemli menfaati olan danışmanlar vb. bulunmamaktadır. 

26. BORSADA İŞLEM GÖRMEYE İLİŞKİN BİLGİLER 

26.1. Payların Borsada işlem görmesi için başvuru yaptbp yaptlmadığl ve biliniyorsa en erken 
işlem görme tarihleri: 

Halka arz sonrasında payların Borsa İstanbul'un ilgili pazarında işlem görmesi için Borsa 
İstanbul' a 15.11.2024 tarihinde başvuru yapılmıştır. 

Halka arz bu payların Borsa İstanbul' da işlem göreceği anlamına gelmemekte olup, Halka Arz 
Edilen Paylar'ın satış tamamlandıktan sonra Borsa İstanbul'da işlem görebilmesi Borsa İstanbul 
mevzuatının ilgili hükümleri çerçevesinde Borsa İstanbul'un vereceği olwnlu karara bağlıdır. 

Borsa İstanbul'un görüşüne işbu İzahnarnenin l numaralı bölümünde yer verilmiştir. 

26.2. İbraççıom aynı grup paylarının borsaya kote olup olmadığına/borsada işlem görüp 
görmediğine veya bu hususlara ilişkin bir başvurusunun bulunup bulunmadığına ilişkin 

bilgi: 

Yoktur. 

26.3. Borsada işlem görmesi amaçlanan paylarla eş zamanlı olarak; 

- Söz konusu paylarla aynı grupta yer alanlano tahsisli/nitelikli yatırımcılara satışa konu 
edilmesi veya satın alınmasının taahhüt edilmesi veya, 

- İbraççmın başka bir grup payının veya sermaye piyasası araçlarının tahsisli/nitelikli 
yatınmcılara satışa ya da halka arza konu edilmesi durumunda 

bu işlemlerin mahiyeti ve bu işlemlerin ait olduğu sermaye piyasası araçlannın sayısı, 

nominal değeri ve özellikleri hakkında aynnttlı bilgi: 

Yoktur. 
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26.4. !Piyasa yapıcı ve piyasa yapıcılığın esasları: 

Yoktur. 

26.S. Fiyat istikrarı işlemlerinin planlanıp ı~lanlanmadığı: 

Planlanmamaktadır. 

26.5. L Fiyat istikrarı işlemlerinin yerine getirilmesine yönelik garantinin olmadığına ilişkin 

açıklama: 

Yoktur. 

26.5.2. Fiyat istikran işlemlerinin gerçekleştirilebileceği zaman aralığı: 

Yoktur. 

26.S.3. Fiyat istikrarına ilişkin işlemleri ge'rçekleştirebilecek aracı kurumun ticaret unvanı: 

Yoktur. 

26.S.4. Fiyat istikrarına ilişkin sürenin bitiminden sonra pay fiyatlarının düşebileceğine 
ilişkin açıklama: 

Yoktur. 

26.5.5. Fiyat istikrarını sağlayıcı işlemlerin amacı: 

Yoktur. 

26.5.,6. Fiyat istikrarı işlemlerinde sorumluluk ve bu işlemlerde kuUaoı.lacak kaynağın 
niteliği: 

Yoktur. 

26.5. 7. Yatırımcıların karar verme sürecinde etkili olabilecek diğer bilgiler: 

Yoktur. 

27. lvlEVCUT PAYLARIN SATlŞINAİLİŞ.KiN BİLGİLER İLE TAAHHÜTLER 

27.1. Paylarını halka arz edecek ortak/ortaklar hakkında bilgi: 

Halka Arz Eden Pay Adresi Aldığı Görevler veya Diğer Önemli İlişkilerin 
Sahibi Mahiyeti 

Kızılırmak Mahalleı,i 1443. 
Cadde 1071 Plaza B Blok No 

Ahmet Kerem EREN 21 O Çankaya / Ankara Yönetim Kurulu Başkanı 

27.2,. Paylarını halka arz edecek ortakların satışa sunduğu payların nominal değeri 

Halka arz sonucunda, Halka Arz Edilen Paylar'tn tamamının satılması halinde, Şirket sermaye yapısının 
aşaE[tdaki şekilde olması planlanmaktadır: 

Halka Arıdan Önce Halka Andan Sonra 
Ortağın Unvanı Pay Grubu 

TL % TL % 

Ahmet Kerem EREN A 935.539,00 0,56% 935.539,00 
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8 156.461.636,00 93,00% 1 14.21 1.636,00 54,26% 

A 64.461,00 0,04% 64.461,00 0,03% 
Fatma EREN 

B 10.780.589,00 6,41% 1 o. 780.589 ,00 5,12% 

Halka Açık Kısım 84.500.000,00 40,14% 

Toplam Çıkarılmış 
168.24,(.225,00 100 210.492.225,00 100 Sermaye 

27.3. Halka arzdan sonra dolaşımdaki pay miktannın artırılmamasma ilişkin taahhütler: 

a) İhraççı tarafından verilen taahhüt: 

İhraççı, 30.10.2024 tarihli ve 2024/21 numaralı yönetim kurulu kararına istinaden vermiş olduğu 
30.10.2024 tarihli taahhüdü ile; Şirket paylarının Borsa İstanbul A.Ş. 'de işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca, Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına (bedelli 
ve bedelsiz sermaye artırımları dahil) yol aç:acak şekilde satışa veya halka arza konu etmeyeceğini, 
bu doğrultuda bir karar almayacağmı ve/vt:ya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki 
herhangi bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine 
başvuruda bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapdacağına 
dair bir açıklama yapmayacağını taahhüt etmiştir. 

b) Ortaklar tarafından verilen taahhütler·: 

Şirket'in mevcut pay sahiplerinden Ahme:t Kerem EREN'io 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu 
taahhüdü ile; 

(a) Şirket sermayesinde sahip olduğu paylarL, izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 
(yilzseksen) gün boyunca Borsa dışıında satmayacağını, başka yatırımcı hesaplarına 
virmanlamayacağını veya Borsa'da özel emilr ile ve/veya toptan satış işlemine konu etmeyeceğini, 

(b) Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca 
sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya 
halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa lstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi 
bir menkul kıymetlere ilişkin düzenleyiciı kurwn, borsa veya kotasyoo otoritesine başvuruda 
bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve ayrıca Şirket paylarının Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren l (bir) yıl boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, payların halka arz fiyatından 
bağımsız olarak, Borsa İstanbul' da veya Borsa İstanbul dışında satmayacağını, başka yatırımcı 
hesaplarına virmanlamayacağını veya Boırsa İstanbul' da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemlerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

Şirket'in mevcut pay sahiplerinden Fatma EREN'io 30.10.2024 tarihli vermiş olduğu taahhüdü ile; 

(a) Şirket sermayesinde sahip olduğu payları, izahnamenin onay tarihinden itibaren 180 (yüz 
seksen) gün boyunca Borsa dışında satmayacağını, başka yatırımcı hesaplarına vinnanlamayacağını 
veya Borsa'da özel emir ile ve/veya toptan s:atış işlemine konu etmeyeceğini. 

(b) Şirket paylannın Borsa lstanbul'da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca 
sahip olduğu Şirket paylarını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya 
halka arza konu etmeyeceğini ve/veya Borsa İstanbul'a veya SPK'ya veya yurt dışındaki herhangi 
bir menkul kıymetlere ilişkin dilzenleyiciı kurum, borsa veya kotasyon otoritesine başy-unıda 
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bulunmayacağını ve bu süre boyunca ileride yeni bir satış veya halka arz yapılacağına dair bir 
açıklama yapmayacağını ve aynca Şirket paylannm Borsa İstanbul'da işlem görmeye başladığı 
tarihten itibaren 1 (bir) yıl boyunca sahip olduğu Şirket paylarını, payların halka arz fiyatmdan 
bağımsız olarak, Borsa İstanbul'da veya Borsa İstanbul dışında satmayacağım, başka yatırımcı 
hesaplarına virmanlamayacağını veya Borsa İstanbul'da özel emir ile ve/veya toptan satış 
işlemlerine konu etmeyeceğini taahhüt etmiştir. 

c) Sermaye piyasası mevzuatı kapsamında verilen taahhütler: 

İşbu İzahnamenin 27.3 bölümünün (b) bendlinde yer alan taahhütler, İhraççı'nın ve Halka Arz Eden 
Pay Sahibi tarafından, SPK'nın VII-128.1 sayılı Pay Tebliği'nin 8'inci maddesinin 1. fıkrası ile 
SPK'aın 19.09.2024 tarihli ve 1508 sayılı İlke Kararı uyarınca verilmesi gereken taahhütlerini de 
kapsamaktadır. 

d) Yetkili kuruluşlar tarafmdan verilen taahhütler: 

Yoktur. 

e) Taahhütlerde yer aJao diğer önemli huısuslar: 

Yoktur. 

28. HALKA ARZ GELİRİ VE MALİYETLERİ 

28.1. Halka arza ilişkin ihraççının elde edeceği net gelir ile katlanacağı tahmini toplam ve pay 
başına maliyet: 

Şirket, halka arzdan 412.782.500 TL brüt; 399.669.400 TL net gelir elde edecektir. 

Halka Arz Eden Pay Sahibi ise halka arzdan 412. 782.500 TL brüt; 405.669 .527 TL net gelir elde 
edecektir. 

Halka arzın hem mevcut ortakların sahip olduğu paylardan bir kısmının satışı hem de sermaye 
artırımı suretiyle gerçekleştirilmesinden dolayı aracılık komisyonu, daruşmanJık maliyetleri, halka 
arz edilecek payların nominal değeri ile ihraç değeri arasındaki fark üzerinden alınacak Kurul ücreti 
ve Borsa İstanbul İşlem Gönne Başvuru ıOcreti, Halka Arz Edilen Paylar'ın birbirine olan oranı 
gözetilerek Halka Arz Eden Pay Sahibi ve Şirket tarafından karşılanacaktır. Şirket'in sermayesinin 
tamamının nominal değeri üzerinden alınan Kurul ücreti ile diğer giderler Şirket tarafından 

karşılanacaktır. 

Halka arza ilişkin toplam maliyetin 20.226.073 TL, olacağı tahmin edilmektedir. Pay başına 
düşecek maliyetin ise 0,24 TL olması bekllenmektedir. Şirket'in halka arza ilişkin toplam maliyeti 
13.113.100 TL, halka arzdan elde ede,ceği net gelirin de 399.669.400 TL olması tahmin 
edilmektedir. 

Halka arz maliyetlerinin kırılımı aşağıdaki tabloda yer almaktadır: 

Tahmini Maliyet 

Bağımsız Denetim (KDV Dahil) 

MKK Üyelik Ücreti 

SPK Kurul Kayıt Ücreti 
(Sennayenin nominal değeri üzerinden) 

SPK Kurul Kaytt Ücreti 
(lhraç Değeri ve nominal değer farkı üzerinden) 

Reklam, Pazarlama ve Halkla llişldler (KDV 

Şirket 

2.394.000 

168.242 

420.984 

370.533 

3.000.000 
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Halka Arz Eden Pay 
Sahipleri 

370.533 

Toplam Masraf 
Tutarı (TL) 

2.394.000 

168.242 

420.984 

741.065 

3.000.000 

Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



Dahil) 

Aracılık Komisyonu (BSMV Dahil) 6.501.324 6.501.324 13.002.649 

Hukuki Danışmanlık (KDV Dahil) 176.017 176.017 352.033 

Rekabet Kurulu Ücreti 16.900 - 16.900 

Borsa İstanbul işlem Gönne Başvuru Ücreti 
65.100 65.100 130.200 

(BSMV Dahil) 

Toplam Maliyet (fL) 13.tl3.100 7.112.973 20.226.073 

Pay Başına Maliyet (TL) 0,31 0,17 0,24 

28.2. Halka arzın gerekçesi ve halka an gelirlerinin kullanım yerleri: 

Şirket'in halka arzı ile Şirket değerinin belirlenmesi, bilinirlik ve tanınırlığın artmast, şeffafük ve 
hesap verilebilirlik ilkelerinin daha güçW bir şekilde uygulanması, Şirket'in, gelecekteki 
büyümesini finanse etmek için sermaye piyasası araçları ihracıyla banka dışı finansman 
imkanlarının daha etkin kullanılmasına zemin hazrrlanması ile Şirket'in kurumsal kimliğinin 
güçlendirilmesi hedeflenmektedir. 

Ayrıca Şirket'in gayrimenkul yatırım ortaklığı statüsünün sürdürülebilmesi için sermayesini temsil 
eden payların en az %25'inin halka arz edilmesi zorunludur. Halka arz ile söz konusu zorunluluğun 
da yerine getirilmesi hedeflenmektedir. 

Halka arz ortak satışı ve sermaye artmmı yoılu ile gerçekleştirilecektir. Ortak satışı ile elde edilecek 
kaynağın kullanımı Halka Arz Eden Pay Sahibi'nin tasarrufunda olacaktır. 

Şirket'in sermaye artırımı yoluyla ihraç edc:ceği 42.250.000 TL nominal değerli pay karştlığı elde 
edilecek kaynaktan halka arz maliyetleri di!lşüldükten sonra kalan kısmının; Şirket'in 26.12.2025 
tarih ve 2025/14 sayılı yönetim kurulu karan ile kabul edilen fonun kullanım yerlerine ilişkin rapor 
çerçevesinde kullanılacak olup söz konusu rapor işbu izahname'nin ekinde yer almak.tadır. 

Sermaye artışı yoluyla elde edilecek halka arz gelirinin kullanım yerleri aşağıda detaylandmlmışttr: 

Kullanım Alanı 

l. Portföydeki Arsalar Üzerinde Gayrimenkul Projesi 
Geliştirme Yatırımları ve Gayrimenkule Oııyalı Hak 
Kapsammdaki Proje Yatırımları: 

• Karakusunlar Arsası (Ankara lli, Çankaya İlçesi, 
Karakusunlar Mahallesi, 29097 Ada 1 Parsel), 

• Ovacık Arsası (Ankara lli, Keçiören Mahallesi, 
Ovacık Mahallesi, 90093 Ada 1 Parsel) 

• Lagun Couotry Club 1. Etap (Ankara ili, 
Kızılcahamam Uçesi, Berçin Yayalar Mahallesi, 
Çatak Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 Ada 1 
Parselde konumlu Şahinler Tabiat Parkı) 

• Lagun Country Club 2. Etap (Ankara İli, 
Kızılcııhamıını ilçesi, Berçin YnyııJar Mahallesi, 
Çatak Yayla Serisi Kabaca Mevkii, 108 Ada 1 
Parselde konumlu ahiolcr Tabiat Parkı 

l. Z Lagıın Diplomatik Site Projesi Yatırımları: 
• Z Lagun Diplomatik Site {Ankara ili, GO!başı İlçesi, 

Bah elievler Mahallesi 127974 Ada 1-3-:5 Parsel 
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3. Finansal YUk1lmlU1Uk Ödemesi %25-35 

4. işletme Sennayesi Finansmanı %10-20 

Toplam %100 

l)Portföydeki Arsalar Üzerinde Gayrimenkul Projesi Geliştirme Yahrımları ile Gayrimenkule 
Dayalı Hak Kapsamındaki Proje Yatınmları: 

Halka arzdan sağlanacak net fonun yaklaşık %20-%30'u; Şirket'in yatmm amaçlı gayrimenkul 
portföyünde bulunan Ovacık ve Karakusunlar arsalan ile Lagun Country Club 1. ve 2. Etap Projesi 
gayrimenkule dayalı hak kapsamında devam eden veya ileride gerçekleştirilecek geliştirme 
faaliyetlerine ilişkin mevcut ve öngörülen maliyetlerin karşılanmasına tahsis edilecektir. 

2) Z Lagun Diplomatik Site Projesi Yatırımlan: 

Şirket, net halka arz gelirinin %25-35 tutarındaki kısmını halihazırda yatırım amaçlı gayrimenkul 
portföyünde bulunan Z Lagun Villa Projesirıin tamamlanması için kullanmayı planlamaktadır. 

3) Finansal Yükümlülük Ödemesi: 
Şirket, net halka arz gelirinin %25-35 tutarındaki kısmını satın alma gücünün korunması ve finansal 
kuruluşlar nezdindeki kredibilitesirıin arttırılması amacıyla finansal yükümlülüklerinin bir bölümünün 
ve/veya tamamının geri ödemesinde kullanmayı planlamaktadır. 

4) İşletme Sermayesi Finansmanı: 
Şirket, net halka arz gelirinin %10-20 tutarındaki kısmını operasyonel ihtiyaçlarının giderilmesi ve satış 
finansmanının sağlanmast amacıyla kullanmayı planlamaktadır. 

Tüm bu hususlara ek olarak, yukarıda belirtilen fon kullanım oranları Şirket menfaatleri ve piyasa 
koşulları doğrultusunda değişkenlik gösterebilir. Şirket, halka arzdan elde edilecek net geliri yukarıda 
izah edilen şekilde kullanmaya ihtiyacı olmadığı ve/veya kullanınadığı ölçüde, Şirket menfaatleri 
gözeterek kategoriler arasında azami %10 oranında geçiş yapılabilecektir. Şirket söz konusu fonu ileride 
kuracağ1 bağlı ortaklıklarının mali yapılarını ve faaliyetlerini güçlendirmek amacıyla, yukarıda gösterilen 
kategoriler ve tahsisat oranı çerçevesinde ihtiyaç duyacakları yatırımlara finansman ve yapılacak 
sermaye artmmlanna katılım sağlaması için de kullanabilecektir. 

Şirket, halka arzdan elde edilen net gelirleri, yukarıda yer alan alanlarda kullanmaya başlayana kadar 
Türk Lirası cinsinden vadeli mevduat/katılım hesabı ve/veya Eurobond ve/veya yatırım fonları gibi 
menkul kıymet alımları suretiyle ve/veya fonun değerini korumak adına benzer korumayı sağlayabilecek 
herhangi başka bir surette nemalandLracaktu. Antlan süre boyunca ilgili fonun bu yöntemlerden 
hangisi/hangileri ile nemalandırılacağına ve nemalandınnanın koşullarına global ve yerel ekonomik 
koşullar çerçevesinde Şirket menfaatlerine uygun olarak karar verilecektir. Fon kullanım planı 
kapsamında harcama yapılıncaya kadar sermaye artışından elde edilen kaynak nemalandırma sürecinde 
oluşan getiriler deyukarıda yer verilen fon kullanım oranlarına göreilgili yatırım alanlarında 
değerlendirilecektir. Ticari bayatın gereklilikleri ve geleceğe dönUk öngörüler çerçevesinde söz konusu 
belirlemelerde Kurul 'un izni alınmak kaydıyla, değişiklik yapılması mümkündür. 
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29. SULANMA ETKİSİ 

29.1. Halka arzdan kaynaklanan sulanma etkisinin miktarı ve yüzdesi: 

Sulanma etkisine ilişkin hesaplamalar 30.09.2025 tarihli bağımsız denetimden geçmiş finansal 
tablolarda yer alan veriler esas alınarak yapılmıştır. Şirket paylarının halka arzı mevcut ortakların 
rüçhan haklarının kısıtlanarak sennaye artmmı ve ortak satışı şeklinde olacaktır. Buna göre 
sulanma etkisinin miktarı ve yüzdesine ilişkin hesaplama aşağıdaki tabloda sunulmaktadır. Halka 
arzdan yeni pay alacaklar için %37,60 oranında pozitif sulanma etkisi olacaktır. 

Sulanma Etkisi TL 

Halka An Öncesi Defter Değeri 2.429.987.171 

Halka Arz Öncesi Ödenmiş Sennaye 168.242.225 

Halka Arz Öncesi Pay Başına Defter Değeri 14,44 

Halka Arz Fiyatı 9,77 

Sermaye Artırımı (nominal TL) 42.250.000 

Şirkete Girecek Brüt Halka Arz Geliri 412.782.500 

Halka Arz Masrafları 13.113.100 

Şirkete Girecek Net Halka Arz Geliri 399.669.400 

Halka arz Sonrası Defter Değeri 2.829 .656.571 

Halka Arz Sonrası Pay Sayısı 210.492.225 

Halka Arz Sonrası Pay Başına Defter Değeri 13,44 

Mevcut Ortaklar İçin (pozitif) Sulanma Etkisi (TL) -1,00 

Mevcut Ortaklar lçin (pozitif) Sulanma Etkisi (%) -6,93% 

Yeni Ortaklar İçin Sulanma Etkisi (TL) 3,67 

Yeni Ortaklar için Sulanma Etkisi(%) 37,60% 

29.2. Mevcut hissedarların halka arzdan pay almamaları durumunda (yeni pay alma 
baklarmı kullanmamaları durumunda) sulanma etkisinin tutarı ve yüzdesi: 

Şirket'in sennaye artırımı suretiyle paylarının ihraç ve halka arzında mevcut ortağın yeni pay alma 
haklarının kısıtlanmış olması sebebiyle halka arzdan pay alacak yeni ortaklar için %37,60 oranında 
pozitif sulanma etkisi söz konusu olup; l TL nominal değerli pay için sulanma etkisi tutarı 3,67 TL 
olarak hesaplanmaktadır. Şirket'in sermaye artırımı suretiyle paylarının ihraç ve halka arzında 
mevcut ortakların yeni pay alma hakları kısıtlanmış olduğu işbu İzahname'nin 29. 1 numaralı 
bölümünde gösterildiği üzere pay başına sulanma etkisinin %-6,93, l TL nominal bedelli pay için 
pozitif sulanma etkisi tutarının -1,00 TL seviyesinde olacağı hesaplanmaktadır. 

30. UZMAN RAPORLARI VE ÜÇÜNCÜ KİŞİLERDEN ALINAN BİLGİLER 

30.1. Halka arz sürecinde ihraççaya danışmanlık yapanlar hakkında bilgiler: 

Halka arz sürecinde İhraççı'ya danışmanlık hizmeti verenler aşağıdaki tabloda yer almaktadır: 

Kurum Danışmanlık Hizmeti 

Aracılık Hizmetleri 
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Kurum Danışmanlık Hizmeti 

Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmanlık A.Ş. B~ımsı.z Denetim Hizmetleri 
Alesta Kurumsal Gayrimenkul Değerleme ve Danışmanlık A.Ş. Gayrimenku_l Değerleme Hizmetleri 

Tunca Avukatlık Ortaklığı Hukuki Danışmanlık Hizmetleri 

30.2. Uzman ve bağımsız denetim raporları ile üçüncü kişilerden alınan bilgiler: 

Aşağıda belirtilen uzman ve bağımsız denetim raporlarını hazırlayan taraflardan sağlanan bilgiler, 
ilgili raporlardan aynen alınarak, Şirket'in bildiği veya hazırlayan tarafın yayınladığı bilgilerden 
kanaat getirebildiği kadarıyla yanlış veya yanıltıcı olmayacak şekilde İzahname'de yer almaktadır. 
Bu raporların yayınlanmasmda ilgili raporları hazırlayan kişilerin rızası bulunmaktadır. 

Fina,ısal Tablolar 

Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihinde sona eren dönemine ilişkin 
finansal tablolarını denetleyen bağunsız denetim kuruluşunun: 

Ticaret Unvanı: Finansal Eksen Bağımsız Denetim ve Danışmarılık A.Ş 

Adresi: Esentepe Mahallesi Bilyükdere Caddesi Özsezen İş Merkezi C Blok 8. Kat No: 126/9 
Şişli/İstanbul 

Telefon: 0216 469 58 00 

Faks: 0216 575 57 98 

İlgili Döneme İlişkin Sorumlu Denetçi: Ufuk DOĞRUER 

Bağımsız denetim şirketinin özel bağımsız denetim görüşünün, İzahname kapsamında kamuya 
açıklanması konusunda rızası bulunmaktadır. Aynca, bağımsız denetim şirketi, Şirket'in finansal 
tabloları ile ilgili olarak aşağıdaki şekilde olumlu görüş venniştir: 

"Z Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı Anonim Şirketi'nin ("Şirket") 30 Eylül 2025, 31 Aralık 2024, 31 
Aralık 2023, 31 Aralık 2022 tarihli finansal durum tabloları ile 30 Eylül 2025, 30 Eylül 2024, 31 
Aralık 2024, 31 Aralık 2023, 31 Arahk 2022 tarihlerinde ait; kar veya zarar ve diğer kapsamlı gelir 
tabloları, özkaynaklar değişim tabloları ve nakit akış tabloları ile önemli muhasebe politikalarının 
özeti de dahil olmak üzere finansal tablo dipnotlarından oluşan finansal tablolarını denetlemiş 
bulunuyoruz. 

Görüşümüze göre ilişikteki finansal tablolar, Şirket'in 30 Eylül 2025, 31 Aralık 2024, 31 Aralık 
2023 ve 31 Aralık 2022 tarihleri itibarıyla finansal durumunu ve 30 Eylül 2025 ile 30 Eylül 2024 ve 
31 Aralık 2024, 31 Aralık 2023, 31 Aralık 2022 tarihlerinde sona eren dönemlere ait finansal 
performansını ve nakit akışlarını, Türk.iye Finansal Raporlama Standartları 'na ("TFRS") uygun 
olarak, tüın önemli yönleriyle gerçeğe uygun bir biçimde sunmaktadır." 

Hııkııkçu Raporu 

Yatınmcılann incelemesine sunulacak olan bağımsız hukukçu raporu Tunca Avukatlık Ortaklığı 
tarafından haztrlanmak:tadır. 

Adresi: Yıldızevler Mah. 738. Cad. Zirve Sitesi No: 2 / B Blok 06550 Çankaya/ Ankara 

Telefon: O (312) 427 24 02-82 

Ekli hukukçu raporunda da ayrıca belirtildiği üzere, Tunca Avukatlık Ortaklığı' nın hukukçu 
raporunun, izahname kapsamında kamuya açıklanması konusunda nzası bulurunaktadır. 
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Diğer Açıklamalar 

Yukarıda bahsi geçen ve Şirket'e aracılık hizmetleri, hukuki danışmanlık hizmetleri ve bağımsız 
denetim hizmetleri sunan hiçbir taraf, Halka Arz Edenler tarafından ihraç edilen ya da Şirket'e ait 
menkul kıymetleri ya da Şirket'in menkul kıymetlerini elde etme hakkı veren ya da taahhüt eden 
opsiyonlara sahip değildir. Aynı tarafların Şirket ile herhangi bir istihdam, yönetim, denetim ya da 
sermaye bağlantısı bulunmamaktadır. 

Şirket'e yukarıda bahsi geçen hizmetleri sunan taraflar haricinde, izahname'nin genelinde muhtelif 
sektör raporlarından, pazar araştınnalarından ve halka açık olan veya olmayan çeşitli kaynaklardan 
elde edilen bilgilere yer verilmiştir. Şirket olarak burada verilen bilgilerin aynen alındığı, Şirket'in 
bildiği veya ilgili üçüncü şahsın yayınladığı bilgilerden kanaat getirebildiği kadarıyla, açıklanan 
bilgileri yanlış veya yanıltıcı bale getirecek herhangi bir eksikliğin bulunmadığı beyan ederiz. 
Üçüncü kişilerden alınan söz konusu bilgillerin kaynaklan ilgili bölümlerde verilmekte olup, bu 
bilgilerin doğruluğunu teyit ederiz. Öte yandan, tüm üçüncü kişilerden alınan bilgilerin güvenilir 
olduğu düşünülmek.le birlikte, bağımsız bir doğrulama işleminden geçirilmemiştir. 

Şirket, üçüncü kişilerden elde ettiği bilgil1erden kanaat getirebildiği kadarıyla açıklanan bilgileri 
yanlış veya yanıltıcı hale getirecek herhangi bir eksikliğin bulunmadığını ve söz konusu bilgilerin 
aynen alındığını beyan eder. 

31. İŞTİRAKLER HAKKINDA BİLGİLER 

Güncel durumda Z GYO'ya ait 1 adet bağlıı ortakltk bulunmaktadır. 

Aşağıda tabloda bahse konu bağlı ortaklık. işbu izahname tarihi itibarıyla faal durumda değildir. 
Şirketin yatının amaçlı gayrimenkul portföyünün ağırlığı geliştirilmekte olan gayrimenkullerden 
oluşmaktadır. Söz konusu gayrimenkullerin tamamlanmasıyla beraber Şirket'in bağlı ortak:lığt ilgili 
gayrimenkulleri işleterek faal hale gelecektir. 

Ticaret Unvanı 
Sicil MOdürlliit(l / 

Kuruluş Tarihi Adres 
Numarası 

Kızılınnak Malı. 
Healthtr Sağlık ve Turizm işletmeleri 

Ankara/ 5151 04 28.08.2024 1443. Cad. No: 
Anonim Şirketi 25b/210 

Çankaya/ Ankara 

iştirak Payı ve 
Yönetim Kurulu ve Faaliyet Konusu Sermaye Sahip Olunan Oy 

Temsil Şekli 
Hakkı 

Otel, motel, kamping, pansiyon, tatil köyü, 25<0.000,00-TL l 00,00-100,00 Merve Eren - Tek 
dinlenme evleri, tennal istasyonu, plaj, 
pastane, lokanta gibi turizm ve konaklama 

imza yetkilisidir. 

merkez ve tesisleri kurmak ve işletmek, her 
çeşit sağlık hizmetleri vermek Uzere özel 
hastaneler, poliklinikler, dispanserler, 
laboratuvarlar gibi sağlık merkezleri ve 
tesisleri kurmak ve işletmek ve bunlara 
ilişkin gerekli tasarruflarda bulunmak. 

31.1. Konsolidasyona dahil edilenler hariç olmak üzere ihraççının fmaosal yatırımları 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 
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32. PAYLAR İLE İLGİLİ VERGİLENDİRME ESASLARI 

Aşağıda özet olarak sunulan borsada işlem görecek payların elde tutulması, elden çıkarılması ile 
kar paylarının ve kar payı avanslarının vergilendirilmesi hakkında açıklamalar, genel bilgi vermek 
amacıyla işbu İzahname 'nin tarihi itibarıyla yürürlükte bulunan vergi mevzuatı uyarınca 
hazırlanmıştır. Vergi mevzuatı ile uygulanan vergi oran ve tutarlarının ileride değişebileceğini ve 
özellikli durumların doğuracağı vergisel sonuçlarla ilişkili olarak yatırımcıların vergi 
danışman/arz ile görüşerek bilgi alması gerektiğini belirtmek isteriz. 

32.1.1. Gerçek Kişilerin Vergilendirilmesi 

GVK ve gelir vergisine ilişkin sair mevzuat uyarınca, Türk hukukunda vergi mükelleflerinin 
yükümlülüklerini belirleyen 2 (iki) çeşit vergi mükellefiyet statüsü mevcuttur. Türkiye'de yerleşik 
bulunan ("Tam Mükellef') kişiler ve kurumlar Türkiye içinde ve dışında elde ettikleri kazanç ve 
iratlann tamamı üzerinden vergilendirilirler. Türkiye'de yerleşik bulunmayarı ("Dar Mükellef') 
kişiler ve lcurumlar sadece Türkiye'de elde etıil<leri kazanç ve iratlar üzerinden vergilendirilirler. 

GVK uyarınca, (i) T.C. 'de yerleşmiş olanlar (ii) resmi daire ve müesseselere veya merkezi T.C.'de 
bulunan teşekkül ve teşebbüslere bağlı olup adı geçen daire müessese teşekkül ve teşebbüslerin 
işleri dolayısıyla yabancı ülkelerde oturan Türk vatandaşlan Tam Mükellef olarak T.C. içinde ve 
dışında elde ettikleri kazanç ve iratların tamamı üzerinden vergilendirilirler. T.C.'de yerleşmiş 
sayılma durumu (i) ikametgahın T.C.'de bulunması veya (ii) 1 (bir) takvim yılı içerisinde 
Türkiye'de devamlı olarak 6 (altı) aydan fazla oturulması olarak tanımlaruruştır. Buna ek olarak 
belli bir görev veya iş için T.C. 'ye gelen iş iılim ve fen adamları uzmanlar memurlar basın ve yayın 
muhabirleri ve durumları bunlara benzeyen diğer kimselerle tahsil veya tedavi veya istirahat veya 
seyahat maksadıyla T.C. 'ye gelen yabancılar ile tutukluluk hükümlülük veya hastalık gibi elde 
olmayarı sebeplerle T.C.'de ahkonmuş veya kalmış olanlar T.C.'de yerleşik sayılmazlar ve 
dolay1SLyla Tam Mükellef olarak değerlendirilmezler. Bununla birlikte yurt dışında mukim kişilerin 
T.C.'de tam veya dar mükellef olup olmadıklarımn tespitinde T.C. ile ilgili kişinin mukimi olduğu 
yabancı ülke arasında imzalanmış Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümlerinin de 
dikkate altnması gerekmektedir. 

Halka Arz Edilen Paylar'a sahip olan kişilerin, söz konusu Halka Arz Edilen Paylar'ın BİST'te 
elden çıkarılmasından kaynaklanan değer artış kazançları ve Halka Arz Edilen Paylar ile ilgili 
dağıtıları kar paylarından elde ettikleri menkul sermaye iratları Türkiye'de elde edilmiş olarak kabul 
edilmektedir. 

Gerçek kişilerin 2024 takvim yılında elde ettikleri beyana tabi gelirlerin vergilendirilmesinde 
aşağıda yer alan artan oranlı gelir vergisi tarifesi uygulanır. 

Gelir Aralığı 

110.000 TL'ye kadar 

230.000 TL'nin 110.000 TL'si için 16.500 TL, fazlası 

580.000 TL'nin 230.000 TL'si için 40.500 TL (ücret gelirlerinde 870.000 TL'nin 230.000 
TL'si için 40.500 TL), fazlası 

3.000.000 TL'nin 580.000 TL'si için 135.000 TL (Ucrec gelirlerinde 3.000.000 TL'nin 
870.000 TL'si için 213.300 TL), fazlası 

3.000.000 TL'den fazlasmın 3.000.000 TL 'si için 982.000 TL (ücret gelirlerinde 
3.000.000 TL'den fazlasının 3.000.000 TL'si iırin 958.800 TL), fazlası 
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Oranı(%) 

15 

20 

27 

35 
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32.1.2. Kurumlann Vergilendirilmesi 

KVK uyarınca sermaye şirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu kuruluşları dernek veya vakıflara ait 
iktisadi işletmeler ve iş ortaklıkları, kurum kazançları üzerinden kurumlar vergisine tabidirler. 
Kurumların vergilendirilebilir karları VUK ve diğer Türk vergi kanunlarına göre belirlenmektedir. 

Halihazırda kurum karlanna uygulanmakta olan kanuni oran %25 olup bu oran 7316 sayılı Amme 
Alacakları tahsil Usulü Hakkında Kanun ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kamın 
ile 2021 yılı vergilendirme dönemine ait kurum kazançları için %25, 2022 yılı vergilendirme 
dönemine ait kurum kazançları için %23 olarak değiştirilmiştir. Kurumlar vergisi oranı 7456 sayılı 
"06.02.2023 Tarihinde Meydana Gelen Depremlerin Yol Açtığı Ekonomik Kayıpların Telafisi İçin 
Ek Motorlu Taşıtlar Vergisi İhdası ile Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kamın Hükmünde 
Kararnamede Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun", 15.07.2023 tarih ve 32249 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanmıştır. Söz konusu Karıun değişikliği ile, Kurumlar Vergisi oranı 2023'ten 
itibaren geçerli olmak üzere %25 olarak belirlenmiştir. Bankalar, 6361 sayılı Kanun kapsamındaki 
şirketler, elektronik ödeme ve para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varhk yönetim şirketleri, 
sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürarıs şirketleri ve emeklilik şirketlerinin kurum 
kazançları üzerinden kurwnlar vergisi %30 oranında alınır. hgili düzenleme, O 1.10.2023 tarihinden 
itibaren verilmesi gereken beyannamelerden başlamak üzere; kurumların 2023 ytlı ve izleyen 
vergilendirme dönemlerinde elde edilen kazançlarına, özel hesap dönemine tabi olan kurumların ise 
2023 takvim yılında başlayan özel hesap dönemi ve izleyen vergilendirme dönemlerinde elde edilen 
kazançlarına uygulanmak üzere 15.07.2023 tarihinde yürürlüğe girmiştir. 

Ayrıca, 17.11.2020 tarih ve 31307 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan 7256 sayılı Bazı Alacakların 
Yeniden Yapılarıdırılması ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun ile KVK'da 
yapılan değişiklik uyarınca Borsa İstanbul Pay Piyasasında ilk defa işlem görmek üzere ve 
sermayesinin en az %20 (yüzde yirrni)'sini temsil eden payları halka arz edilen kurumların 
(bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, finansman şirketleri, ödeme ve elektronik 
para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varlık yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumlan ile 
sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik şirketleri hariç) kurwn kazançlarına uygulanacak 
kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz edildiği hesap döneminden başlamak üzere beş 
hesap dönemi boyunca 2 (iki) puan indirimli olarak uygulanacaktır. İndirimden yararlanılan hesap 
dönemleri süresince şirketlerin bu halka açıkhk oranıoı sağlayamaması durumunda zamanında 
indirim sebebiyle tahakkuk ettirilmeyen vergiler, vergi ziyaı cezası uygulanmaksızın gecikme faizi 
ile birlikte tahsil edilecektir. 

KVK'da tam ve dar mükellefiyet olmak üzere iki tür vergi mükellefiyeti tanımlanmıştır. KVK 
uyarınca bir kurumun Tam Mükellef olarak değerlendirilebilmesi için: (i) kanuni merkezinin 
T.C.'de bulunması veya (ii) kanuni merkezinin T.C. dışında bulunmasına rağmen iş bakımından 
işlemlerin fiilen toplandığı ve yönetildiği merkez olan iş merkezinin T.C.'de bulunması 
gerekmektedir. Türk vergi mevzuatı çerçevesinde belirtilen bu iki şartı sağlamayan bir kurum Dar 
Mükellef olarak değerlendirilir. 

Tam mükellef kurumlar gerek T.C. içinde gerekse T.C. dışında elde ettikleri kazarıçlarının tamamı 
üzerinden T.C.'de vergilendirilirler. Dar Mükellef kurwnlar ise sadece T.C.'de elde ettikleri 
kazançları üzerinden vergilendirilirler. 

Dar mükellefiyete tabi kişiler bakımından menkul sermaye iratlarının T.C. 'de elde edilmiş olarak 
kabul edilebilmesi için sermayenin T.C. 'de yatırılmış olması gerekmektedir. Dar mükellefiyete tabi 
kişiler bakımından değer artış kazançlarımn T.C.'de elde edilmiş olarak kabul edilebilmesi için söz 
konusu değer artış doğuran işin veya muamelenin T.C.'de ifa edilmesi .veya T.C.'de 
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değerlıendirilmesi gerekmektedir. "Türkiye 'de değerlendirilmesi" ifadesinden maksat ödemenin 
T.C.'de yapılması veya ödeme yabancı bir ülkede yapılmış ise. T.C.'de ödeyenin veya nam ve 
hesabına ödeme yapılanın hesaplarına intikal ettirilmesi veya ayrılmasıdır. 

5520 sayılı Kurumlar Vergisi Kanunu (KYK) Madde 5/(1) (d) (4)'e göre Şirket'in gayrimenkul 
yatırım ortaklığı faaliyetlerinden elde edilc:n kazançlar kurumlar vergisinden istisnadır. KVK 
Madde t 5/(3)'e göre kurwnlar vergisinden istisna edHen söz konusu kazanç üzerinden % 15 
oranmda vergi kesintisi yapılır. Bakanlar Kurulu, 15. maddede belirtilen vergi kesintisi oranlarını, 
her bir ödeme ve gelir için ayrı ayrı sıfıra kadar indirmeye, kurumlar vergisi oranına kadar 
yükse:ltmeye ve aynı sınırlar dahilinde ilçilnıcü fıkrada belirtilen kazançlar için fon veya ortaklık 
türlerine göre ya da portföylerindeki varlıkların nitelik ve dağılLmına göre farklılaştırmaya 
yetkillidir. Gayrimenkul Yatmm Ortakltkl:arının kurumlar vergisinden istisna edilen portföy 
işletmeciliği kazançları üzerinden 2009/14594 sayın Bakanlar Kurulu Kararı gereği %0 oranında 
vergi tevkifatı yapılmaktadır. Bu kapsamda vergi kesintisine tabi tutulan kazançlar, KVK Madde 
15/(2) hükmü gereği ayrıca temettü stopajına tabi değildir. 

Ol.O l..2025 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere, 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanan Yergi Kanunları ile: Bazı Kanunlarda ve 375 Sayılı Kamın Hükmünde 
Karamamede Değişiklik Yapılmasma Da~r Kanun ile KVK'nın 5. maddesinde değişiklik 
yapılmıştır. İlgili düzenleme uyarınca G YOlar tarafından vergi istisnasından faydalanılabilmesi için 
GYOlar'ın sahip oldukları taşınmazlardan elde ettikleri kazançların en az %50'sinin, elde edildiği 
hesap dönemine ilişkin ku.rumJar vergisi beyannamesinin verilmesi gereken ayı izleyen ikinci ayın 
sonuna kadar kar payı olarak dağıtılması gerekmektedir. Taşınmaz alım satım kazançları 

bakımından kira gelirleri, taşınmaza dayalı hakların devir ve temlik.inden elde edilen kazançlar, 
taşınmaz inşaat projelerinden elde edilen gelirler, taşınmaz işletme gelirleri gibi doğrudan 
taşınmazlardan elde edilen gelir ve kazanç.lann anlaşılması gerekmektedir. Kar dağıtımına konu 
kazanç bahse konu taşınmazlardan elde edilen kazançlara yönelik olup bu gelirler dışındaki 
kazançların dağıtım zorunluluğu bulunmamaktadır. Kar dağıtım şartının sağlanmaması durumunda 
taşınmaz gelirleri dahil diğer tüm gelirler için istisnadan yararlanılamayacaktır. Bu sebeple, bu süre 
içerisinde belirtilen orana kadar karm ortaklara dağıtılmaması durumunda, istisnadan 
faydalanılması nedeniyle zamanında tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa uğramış sayılacaktır. 

Aynca 02.08.2024 tarihli ve 32620 sayılı Resmi Gazete'de yayımlanan Vergi Kanunları ile Bazı 
Kanunlarda ve 375 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnamede Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun ile 
KVK'da 32/C maddesinde yurt içi asgari kurumlar vergisi düzenlenmiştir. İlgili düzenleme tahtında 
şirkı::tler adına hesaplanan kurumlar vergisi, indirim ve istisnalar düşülmeden önceki kurum 
kazancının % t 0'undan az olamayacaktır. Bu Yurt içi asgari kurumlar vergisi hesaplanırken 
şirketlerin kazancından KVK 32/C.2 maddesi kapsamındaki istisna ve indirimler düşülmektedir. Bu 
çerç:evede, Şirket sahip olduğu taşınmazlardan elde edilen kazançlar dışında KVK'nın 5.d 
maddesinde belirtilen kazançlar istisna tutulmaktadtr. 

32.2. Payların elden çıkarılması karşılığıııda sağlanan kazançlarm vergilendirilmesi 

32.2.1. Borsada işlem gören payların verı~ilendirme esasları 

0l.01.2006 ve 31.12.2025 tarihleri arasında BİST'te işlem gören payların elden ÇLkanlması sonucu 
sağlanan değeı- artış ka:zançlannın vergilımdirilmesi GVK'nın geçici 67. maddesi çerçevesinde 
gerıçekleştirilmektedir. GYK'nın geçici 67. maddesi kapsamında değer artış kazançları işlemlere 
aracılık eden bankalar ve aracı kurumlar ile saklayıcı kuruluşlar tarafından yapılan tevkifat ile 
vergilendirilmektedir. Mevcut düzenlemeler kapsamında GVK'nın geçici 67. maddesi 01.01.2006 -
31 .12.2025 tarihleri arasında uygulanacak olup, Cumhurbaşkanı bu tarihi 5 (beş) yıla ka 
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uzatmaya yetkilidir. GVK 'nın geçici 67. maddesinin yürürlük süresinin 31.12.2025 tarihinden 
sonraya uzatılmaması veya herhangi bir şek.ilde kapsamının vergi mevzuatına dahil edilmemesi 
durumunda 31.12.2025 tarihinden sonra aşağıda açıklandığı üzere (Baklnız. 33.2.2 Genel Olarak 
Pay Alım Satım Kazançlarının Vergilendirilmesi') (Yatının Ortakhğı Paylan Hariç). BİST'tc işlem 
gören payların elden çıkanlmasmdan sağlanacak değer artış kazançları genel hükümler 
çerçevesinde vergilendirilecek.tir. 

Diğerlerinin yanı sıra, BİST'te işlem göreın payların alım satımına aracılık ettikleri yatmmcılar 
tarafmdan sağlanan gelirlerin vergilendirilmesinden yükümlü olan ve dolayısıyla vergi tevkifatını 
yapmakla sorumlu tutulan taraflar bankalar, aracı kurumlar ve saklayıcı kuruluşlardır. Bankalar, 
aracı kurumlar ve saklayıcı kuruluşlar tevkifat yükümlülükleri tahtındaki ilgili vergi beyanlarını 
üçer aylık dönemler itibarıyla beyan e:deceklerdir. Takasbank - MK.K dışında saklayıcı 
kuruluşlardan saklama hizmeti alan yatınmcılann işlemlerinde vergi tevkifatının yapılması esasen 
ilgili saklayıcı kuruluşun sorwnluluğundadır. 

BİST'te işlem gören bir payın başka bir banka veya aracı kuruma naklinin istenmesi halinde, nakli 
gerçekleştirecek banka veya aracı kurum nakli istenen kıymetle ilgili alış bedeli ve alış tarihini 
naklin yapılacağı kuruma bildirecektir. Bil.dirilecek tarih ve bedel tevkifat matrahının tespitinde 
dikkate alınacaktır. Söz konusu payların bir başka kişi veya kurum adına nakledilmesi halinde alış 
beddinin ve alış tarihinin ilgili banka veya aracı k.'Uruma bildirilmesinin yanı sıra işlemin T.C. 
Hazine ve Maliye Bakanlığına bildirilmesi gerekmektedir. Bu bildirimler, başka bir kişi veya kurum 
adına naklin aynı banka veya aracı kurumun bünyesinde gerçekleştirilmesi veya kıymetin sahibi 
tarafından fiziken teslim alınması halinde de yapılır. 

Sakllayıcı kuruluşlar, bankalar ve aracı kurumlar tarafından yapılacak vergi tevkifatı oranı kanunen 
%15 (yüzde on beş) olarak belirlenmiştir. Söz konusu tevkifat oranı bankalar, aracı kuruluşlar ve 
saklayıcı kuruluşlar tarafından aşağıda yer alan gelirler ilzerinden uygulanLr: 

a) alım satımına aracılık ettikleri menkul lkıymetler ile diğer sermaye piyasası araçlarının alış ve 
satış bedelleri arasındaki fark, 

b) alımına aracılık ettikleri menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası araçlarının itfası halinde alış 
bedıeli ile itfa bedeli arasındaki fark, 

c) menkul kıymetlerin veya diğer sermaye piyasası araçlarının tahsiline aracılık ettikleri dönemsel 
getirileri (herhangi bir menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası aracma bağlı olmayan), 

d) aracılık enikleri menkul kıymet veya diğer sermaye piyasası araçlarının ödünç işlemlerinden 
sağlanan gelirler. 

Ancak GVK ve 2012/3141 sayılı Bakanlar Kurulu Karan ("BKK") uyarınca, kanunen o/o 15 olarak 
befülenen tevkifat oranı: (i) paylara ve pay endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem ve 
opsiyon sözleşmeleri BİST'te işlem gören aracı kuruluş varantları dahil olmak üzere paylar (menkul 
kıymetler yatırım ortaklık payları hariç) ve pay yoğun fonlarının katılma belgelerinden elde edilen 
kazançlar, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığınca ihraç edilen altına dayalı devlet iç borçlanma 
senetleri ve 4749 sayılı Kamu Finansman1 ve Borç Yönetiminin Dilzenlenmesi Hakkında Kanun 
("4749 sayılı Kanun") uyarınca kurulan varlık kiralama şirketleri tarafından ihraç edilen altına 
dayalı kira sertifikalarından elde edilen kazançlar için %0; (ii) KVK'nın 2/l. maddesi kapsamındaki 
mükellefler ile münhasıran menkul kıymet. ve diğer sermaye piyasası aracı getirileri ile değer artışı 
kaı:ançları elde etmek ve bunlara bağlı haklan kullanmak amacıyla faaliyette bulunan 
mükelleflerden SPKn'a göre kurulan yat:lrım fonları ve yatırım ortaklıklarıyla benzer nitelikte 
olduğu T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığınc:a belirlenenler için %0; ve (iii) (ii) numara1ı aJt kmlımda 

r 
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belirtilen gerçek kişi ve kurumlar hariç olmak üzere, (i) numaralı alt kırılımda belirtilen dışında 
kalan kazançlar için % 1 O olarak uygulanır. 

Yatınmcılar yukarıda belirtilen oranlarm ileride değişikliğe uğrayabileceğini göz önünde 
bulundurmalıdır. 

Paylar değişik tarihlerde alındıktarı sonra biır kısmının elden çıkarılması halinde tevkifat matrahının 
tespitinde dikkate alınacak alış bedelinin belirlenmesinde ilk giren ilk çıkar metodu esas alınacaktır. 
Payların alımından önce elden çıkarılması dıurumunda, elden çıkarılma tarihinden sonra yapılan ilk 
alım işlemi esas alınarak söz konusu tutar üzerinden tevk:ifat yapılacak tutar tespit edilir. Aynı gün 
içinde birden fazla alım satım yapılması halinde o gün içindeki alış maliyetinin tespitinde ağırlıklı 
ortalama yöntemi uygulanabilecektir. Alış ve satış işlemleri dolayısıyla ödenen komisyonlar ile 
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi tevk:ifat matrahının tespitinde dikkate alınır. 

282 Seri No'lu Gelir Vergisi Genel Teblij~i uyarınca menkul kıymet ve diğer sermaye piyasası 
araçlarına ilişkin türler (i) sabit getirili menkul kıymetler; (ii) değişken getirili menkul kıymetler; 
(iii) diğer sermaye piyasası araçları ve (iv) yatırım fonları katılma belgeleri ve yatırım ortaklıkları 
payları olacak şekilde belirlenmiştir. Paylar ve pay endekslerine dayalı olarak yapılan vadeli işlem 
ve opsiyon sözleşmeleri, menkul kıymetiln dahil olduğu sınıf içinde değerlendirilecektir. Bu 
kapsamda pay ve pay endekslerine dayalı olarak yapıları vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri ile 
BİST'te işlem gören pay ve pay endekslerine dayah olarak ihraç edilen aracı kuruluş vararıtlan 
paylarının da dahil olduğu değişken getirili menkul kıymetler sınıfı kapsamında 

değerlendirilecektir. 

Üçer aylık dönem içerisinde, birden fazla pay ve aynı türden olduğu kabul edilen men.kul kıymet 
alım satım işlemi yapılması halinde tevkifatın gerçekleştirilmesinde bu işlemler tek bir işlem olarak 
dik.kate alınır. Pay ve aynı türden olduğu. kabul edilen menkul kıymet alım satımından doğan 
zararlar takvim yllı aşılmamak kaydıyla izleyen üç aylık döneme devredilir ve takip eden 
dönemlerin tevkifat matrahından mahsup edilir. Takvim yılının son 3 (üç) aylık döneminde oluşan 
zarar tutarının izleyen döneme aktarılması mümkün değildir. Dövize, altına veya başka bir değere 
endeksli menkul kıymet veya diğer senmıye piyasası aracının alış ve satış bedeli olarak işlem 
tarihindeki TL karşılıkları esas alınarak tı::vkifat matrahı tespit edilir. Menkul kıymet ve diğer 
sermaye piyasası aracının yabancı bir para cinsinden ihraç edilmiş olması halinde ise tevkifat 
matrahının tespitinde kur farkı dikkate alınmaz. 

Tam mükellef kurumlara ait olup, BİST'te işlem gören ve bir yıldarı fazla süreyle, Tam Mükellef ve 
Dar Mükellef pay sahipleri tarafından, elde tutulan payların elden çıkarılmasında tevkifat 
uygulanmaz. Aynca, Tam Mükellef kurumlara ait olup, BİST'te işlem gören ve bir yıldan fazla 
süreyle elde tutulan hisse senetlerinin el.den çıkarılmasmdan elde edilen gelirler bakımından 

GVK'nın değer artışı kazançlarına ilişkin Mükerrer 80. maddesi uygulanmaz. 

Ticari faaliyet kapsamında elde edilen geliri.er, mükelleflerin her türlü ticari ve sınai faaliyetlerinden 
elde ettikleri kazançları şeklinde tanımlanan ticari kazanç hükümleri çerçevesinde kazancın 
tespitinde dikkate alınır. Ticari kazancın elde edilmesi sırasında tevkif suretiyle ödenmiş olan 
vergiler, GVK'nın ilgili hükümleri kapsammda tevkif edilen vergilerin tabi olduğu hükümler 
çerçevesinde, tevkifata tabi kazançların beyan edildiği beyannamelerde hesaplanan vergiden 
mahsup edilir. 

GVK'nın geçici 67. maddesi kapsamında tevldfata tabi tutu.lan kazançlar için gerçek kişilerce yıllık 

veya münferit beyanname verilmez. Diğe:r gelirler dolayısıyla verilecek yıllık beyannameye bu 
gelirler dahli edilmez. Söz konusu madde bıükümleri uyannca tevkifata tabi tutulsun tutulmasın dar 
mükellef gerçek kişi veya kurwnlarca T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı, 4749 sayılı Karıun'a göre 
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kurulan varlı.k kiralama şirketleri ve tam mükellef kurumlar tarafmdan yurt dışında ihraç edilen 
menkul kıymetlerden sağlanan kazanç ve iratlar için münferit veya özel beyanname verilmez. 

Menkul kıymet ve sennaye piyasası araçlarının üçer aylık dönemler itibarıyla tevkifata tabi 
tutulacak alım satım kazançlarının tespitinde alım satım konusu işlemlerin (yukarıda belirtildiği 
üzere) aynı türden olmasına dikkat edilecektir. Kazançlar, bu türlere göre ayn ayn tespit edilip 
tevkifata tabi tutulacaktır. 

GVK'nın geçici 67/5. maddesi uyarınca, gellir sahibinin gerçek veya tüzel kişi ya da Dar veya Tam 
Mükellef olması, vergi mükellefiyeti bulunup bulunmaması, vergiden muaf olup olmaması ve elde 
edilen kazancın vergiden istisna olup olmaması yukarıda aynntılan verilen vergilendinne 
uygulamasını etkilememektedir. 

2006/10731 sayılı BKK, 2010/926 sayılı BK.K ve 2012/3141 sayılı BKK uyarınca, halka arz tarihi 
itibarıyla tevkifat oranı Bakanlar Kurulunca %0 (yüzde sıfır) olarak belirlenmekle birlikte söz 
konusu ararım artırılması durumunda Dar Mükellefler açısından çifte vergilendinne sorunu 
gündeme gelecektir. GVK'nin geçici 67. maddesinde düzenlenmiş olan tevkifat uygulamalarında, 
tevkifata konu geliri elde etmiş olan kişinin mu.kim olduğu ülke ile yapılmış ve yürürlükte olan 
Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümleri önem arz etmektedir. Söz konusu anlaşma 
hükümleri, Türk vergi kanunlarmdan önce uygulanacaktır. 

Dar Mükellef gerçek kişi ve kurumlann, GVK'nın geçici 67. maddesi kapsamında Türkiye'deki 
finansal araçlara kendileri veya yurt dışındaki portföy yönetim şirketleri vasıtasıyla yatırım 
yapabilmeleri için vergi kimlik numarası almaları gerekmektedir. 

Vergi kimlik numarası alınabilmesi için (i) Dar Mükellef gerçek kişilerin pasaportlarının noter 
onaylı bir örneği ya da vergi dairesi yetkililerince onaylanmak üzere, aslı ve fotokopisini, (ii) Dar 
Mükellef kurumların ise kendi ülkelerinde geçerli kuruluş belgesinin T.C. 'nin o ülkede bulunan 
temsilciliğince onaylı Türkçe bir örneğini veya yabancı dilde onaylı kuruluş belgesinin tercüme 
bürolarınca tercüme edilmiş Türkçe bir örneğini ilgili vergi dairesine ibraz etmeleri gerekmektedir. 
Kuzey Kıbrıs Türk Cumhuriyeti vatandaşlan için nüfus cüzdanının ibrazı yeterli olacaktır. 

Ayrıca, bankalar ve aracı kurumlar ile saklayıcı kuruluşlar kendilerine işlem yapmak için müracaat 
eden ancak vergi kimlik numarası ibraz edemeyen yabancı müşterileri için, toplu olarak vergi 
kimlik numarası alabilirler. 

01.01.2007 tarihinden itibaren mukimlik belgesi ibraz eden dar mükellef kurumlar için yeniden 
vergi kimlik numarası alınmasına gerek bulunmayıp mevcut numaralar kurwnun hangi ülkenin 
mu.kimi olduğunu gösterecek şekilde kodlama yapılmak suretiyle revize edilecektir. 

Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmaları hükümlerinden yararlanılabilmesi için ise ilgili ülkenin 
yetkili makamları tarafından düzenlenerek imzalanmış mukimlik belgesinin aslının ve noter veya 
ilgili ülkedeki T.C. Konsolosluklarınca tasdikli Türkçe tercümesinin ilgili vergi dairesine, banka ve 
aracı kurumlar vasıtasıyla veya doğrudan ibraz edilmesi gerekmektedir. Bir takvim yLlına ilişkin 
mukimlik belgesi sadece, izleyen yılın dördüncü ayına kadar geçerli olup dar mükellef gerçek 
kişiler tarafından her yıl yenilenmesi, dar mükellef kurumlar tarafından ise üç yılda bir yenilenmesi 
gerekmektedir. 

Tevkifat uygulamasından önce mukimlik belgesinin ibraz edilmemesi halinde Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşma:ıı hükümleri dik.kate alınmadan o/o 15 (halihazırda 2012/3141 
sayılı BKK uyannca %0 oranında uygulanmaktadır) oranı uygulanmak suretiyle tevkifat 
yapılacaktır. Ancak bu durumda dahi soıaradan söz konusu mukimlik belgesinin ibrazı ile Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümleri ve iç mevzuat hükümleri doğrultusunda varsa yersi 
olarak tevkif suretiyle alınan verginin iadesi talep edilebilecektir. ( 
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T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı gerekli gördüğü hallerde, Çifte Vergilendirmeyi Önleme 
Anlaşmaları hükümlerinden yararlanacak kişi ve kurumlardan, alım-satımını yaptıkları veya 
getirisini tahsil ettikleri Türk menkul kıymetleri bakımından uygulanacak anlaşma hükümlerine 
göre gerçek hak sahibi (beneficial owner) olduklarına dair ilgili ispat edici belgelerin ibrazını da 
isteyebilecektir. Bu belgeleri T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığının tayin edeceği sürede ibraz 
etmeyen veya bu belgeler ile veya başkaca bir suretle gerçek hak sahibi olmadığı tespit edilenler 
bakımından zamanında tahakkuk ve tahsil edilmeyen vergiler için vergi ziyaı doğmuş sayılacaktır. 

T.C.'nin bugüne kadar akdettiği Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmaları ve anlaşmaların Türkçe 
metinleri Gelir İdaresi Başkarıhğı'nın www.gib.gov.tr web sayfasında yer almaktadır. 

32.2.2 Genel olarak pay alım satunı kazançlarının vergilendirilmesi 

Bu bölümde GVK'nm geçici 67. maddesinin dışında kalan durumlara ilişkin genel açıklamalar yer 
almaktadır. 

32.2.2.1. Gerçek Kişiler 

32.2.2.1.1. Tam Mükellef Gerçek Kişiler 

Pay alım satım kazançtan, GVK'run mükerrer 80. maddesi uyarınca gelir vergisine tabi olacaktır. 
Ancak anılan madde uyarınca ivazsız olarak iktisap edilen pay senetleri ile tam mükellef kurumlara 
ait olan ve iki yıldan fazla süreyle elde tutulan pay senetlerinin elden çıkarılması durumunda elde 
edilen kazançlar vergiye tabi olmayacaktır. Pay senetlerinin elden çıkartılmasında da kamu menkul 
kıymetlerinin satışında olduğu gibi, GVK'nın Mükerrer 81. maddesi uyarınca iktisap bedeli elden 
çıkarıldığı ay hariç olmak üzere Türkiye İstatistik Kurumu (TÜiK) tarafından belirlenen toptan eşya 
fiyat artış oranında artırılarak dikkate alınabilecektir. 

GVK'nın mükerrer 81. maddesi uyarınca mal ve hakların elden çıkarılmasında iktisap bedeli elden 
çıkarılan mal ve hakların elden çıkarıldığı ay hariç olmak üzere Türkiye İstatistik Kurumu (TÜ]K) 
tarafından belirlenen toptan eşya fiyat endeksindeki artış oranında artırılarak tespit edilir. Bu 
endekslemenin yapılabilmesi için artış oranının % 1 O veya üzerinde olması şarttır. 

GVK'nın 86/l(c) maddesi uyarınca tanı mükellef gerçek kişilerin tevkif sureti ile vergilendirilmiş 
menkul sermaye iratları GVK'nın 103. maddesinin ikinci gelir dilimindeki tutarı aşıyor ise (bu tutar 
2024 yılı için 230.000 TL'dir.) beyan edilmesi gerekir. 

32.2.2.1.2. Dar mükellef gerçek kişiler 

GVK'nın 86/2. maddesi çerçevesinde dar mükellefiyette vergiye tabi gelirin tamamı T.C.'de tevkif 
suretiyle vergilendjdlmiş olan; ücretler, serbest meslek kazançları, menkul ve gayrimenkul sermaye 
iratları ile diğer kazanç ve iratlardan oluşuyorsa yıllık beyanname verilmez. Dar mükellef gerçek 
kişilerin tevkif sureti ile vergilendirilmemiş gelirleri mevcut ise, GVK madde 101/2 uyarınca, bu 
kazançların mal ve hakların T.C.'de elden çıkarıldığı yerin vergi dairesine münferit beyanname ile 
bildirilmesi zorunludur. Ancak T.C. ile ilgili kişinin mukimi olduğu yabancı ülke arasında 
imzalanmış Çifte Vergilendirmeyi Önleme Anlaşması hükümlerinin de dikkate alınması 
gerekmektedir. 

32.2.2.2. Kurumlar 

32.2.2.2.1. Kurumlar vergisi mükelleflerinin aktifine kayıtlı paylann elden çıkarılmasmdan 
sağlanan kazançlar 
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Ticari faaliyete bağlı olarak işletme bünyesinde elde edilen alım satım kazançları ticari kazanç 
olarak beyan edilip vergilendirilecektir. 

32.2.2.2.2. Tam mükellefiyet kurumlar 

Öte yandan, KVK'nın 5/l(e) maddesi uyannıca kurumJann aktiflerinde en az 2 tam yıl süreyle yer 
alan iştirak paylarının sahşından doğan kazancın %75'lik kısmı kurumlar vergisinden istisna 
tutulmaktadır. Bu istisna, satışın yapıldığı dtinemde uygulanır ancak bu istisnadan yararlanabilmek 
için satış kazancının satışın yapıldığı yılı izleyen 5. yılın sonuna kadar bilançonun pasifinde özel bir 
fon hesabında tutulması; satış bedelinin satışın yapıldığı yılı izleyen ikinci takvim yılı sonwıa kadar 
tahsil edilmesi ve satışı yapan ve dolayısı ile istisnadan yararlanacak. kurumun menkul kıymet 
ticareti ile uğraşmaması gerekmektedir. 

Burada, ilgili maddenin gerekçesi uyarınca söz konusu istisnanın amacı, kurumlann bağlı 
değerlerinin ekonomik faaliyetlerde daha etkin bir şekilde kullanılmasına olanak sağlanması ve 
kurumların mali bünyelerinin güçlendirilmesidir. Bu bağlamda, aranan şartlar arasında bağlı 

değerlerin başka bir bağlı değere dönüşmüyor olması yer almaktadır. 

İstisna edilen kazançtan 5 yıl içinde sermayeye ilave dışında herhangi bir şekilde başka bir hesaba 
nakledilen veya işletmeden çekilen ya da da:r mükellef kurumlarca ana merkeze aktarılan kısım için 
uygulanan istisna dolayısıyla zamanında tahakkuk ettirilmeyen vergiler ziyaa uğramış sayılır. Aynı 
süre içinde işletmenin tasfiyesi (KVK'ya göre yapılan devir ve bölünmeler hariç) halinde de bu 
hüküm uygulanır. 

32.2.2.2.3. Dar Mükellef Kurumlar 

Dar Mükellef kurum, T.C.'de bir işyeri açmak suretiyle veya daim1 temsilci vasıtasıyla devamlı 
menkul kıymet alım satım işi yapan kurum statüsünde ise alım satım kazançları ticari kazanç olarak 
vergiye tabi olacak ve vergileme Tam Mükellef kurumlarda olduğu şekilde gerçekleşecektir. 
Yukarıda belirtildiği üzere, devamlı olarak menkul kıymet ticareti ile uğraşanların %75'lik 
kurumlar vergisi istisnasından faydalanmalalll mümkün değildir. 

T.C.'de bir işyeri açmadan veya daimi temsilci vasıtasıyla menkul kıymet alım satım kazancı elde 
eden Dar Mükellefler açısından da ilgili kazancın T.C. 'de vergilendirilmesi söz konusu olabilir. Dar 
mükellef kurumların vergilendirilmesi açısından T.C.'nin taraf olduğu yürürlükte bulunan Çifte 
Vergilendirmeyi Önleme Anlaşmalannın hükümleri önem arz etmektedir. Söz konusu anlaşma 
hükümleri. Türk vergi kanwılanndan önce uygulanacaktır. 

32.2.2.3 Yabancı fon kazançlarının ve bu fonların portföy yöneticiliğini yapan şirketlerin 
vergisel durumu 

01.01.2006 tarihinden itibaren Kurul'un düzenleme ve denetimine tabi fonlara benzer yabancı 
fonlar da sermaye şirketi sayılarak kurumlar vergisi mükellefi olacaklardır. KVK'ya, 6322 sayılı 
Kanunun 35. maddesiyle, 15.06.2012 tarihinden itibaren yürürlüğe girmek üzere, "Yabancı fon 
kazançlarının vergilendirilmesi'' başlıklı 5/A maddesi eklenmiştir. Bu maddede yabancı fonlar ile 
bu fonların aracılık işlemlerini yürüten portföy yöneticiliği yetki belgesine sahip Tam Mükellef 
portfüy yöneticisi şirketlerin vergisel dururnları düzenlenmiştir. 

KVK'nın 2/1. maddesinde belirtilen yabancı fonların. portföy yöneticisi şirketler aracılığıyla 
organize bir borsada işlem görsün veya görmesin; (i) her türlü menkul kıymet ve sermaye piyasası 
aracı; (ii) vadeli işlem ve opsiyon sözleşmesi; (iii) varant; (iv) döviz; (v) emtiaya dayalı vadeli işlem 
ve opsiyon sözleşmesi; (vi) kredi ve benze,ri finansal varlıklar; ve (vii) kıymetli maden borsalarında 

~ %Jfr ···11 
Doğrulama Kodu: 17febd50-ad53-42f8-a0b6-bfa9e75a8462https://spk.gov.tr/dokuman-dogrulama



yapılan emtia işlemleri ile ilgili elde ettikleri kazançları için KVK 'nın 5/ A maddesinde sayılan 
şartların sağlanması durumunda; portföy yöneticisi şirketler bu fonların daimi temsilcisi 
saytlmayacak ve bunlarm iş yerleri de bu fonların iş yeri veya iş merkezi olarak kabul 
edilmeyecektir. 

Dolayısıyla, yabancı fonların bu kapsamda elde ettikleri kazançları için beyanname verilmeyecek 
ve diğer kazançlar nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu kazançlar beyannameye dahil 
edilmeyecektir. 

Bu uygulamanın, yabancı fonların T.C. kaynaklı gelirleri üzerinden yapılacak vergi kesintisine 
etkisi yoktur. 

T.C.'de bulunan, aktif büyüklüğünün %51 'inden fazlası taşınmazlardan oluşan şirketlere ait hisse 
senetleri veya ortaklık payları veya bunlara ilişkin vadeli işlem ve opsiyon sözleşmeleri elde edilen 
kazançlar bu uygulama kapsamında değerlendirilmeyecektir. 

32.3. Paylara ilişkin kar paylarının vergilendirilmesi 

KVK 15/2 ve 30/3. maddeleri ile GVK'nın 94/6·b maddesine 4842 sayılı Bazı Kanunlarda 
Değişiklik Yapılması Hak.kında Kanun'la yapılan değişiklikle, tevkifat karın dağıtılması aşamasına 
bırakılmışttr. Bu kapsamda GVK'nın 94/6-b maddesi ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 15/2 ve 
30/3. maddeleri uyarınca, Tam Mükellef kurumlarca; (i) Tam Mükellef gerçek kişilere; (ii) gelir ve 
kurumlar vergisi mükellefiyeti olmayarılara; (iii) gelir ve kurumlar vergisinden muaf olanlara; (iv) 
Dar Mükellef gerçek kişilere; (v) Dar Mükellef kurumlara (Türkiye'de bir işyeri veya daimi 
temsilci aracılığıyla kar payı elde edenler hariç); ve (vi) gelir ve kurumlar vergisinden muaf olan 
Dar Mükelleflere dağıtılan kar paylan üzerinden 22.12.2021 tarihli ve 31697 sayılı Resmi 
Gazete'de yayımlanan 4936 sayLlı Cwnhurbaşkanı Kararı ile değiştirilen 2009/14592 sayılı BKK 
uyarınca % 1 O oranında tevkifat yapılacaktır (girişim sermayesi yatırım fonları ve ortaklıkları için 
bu oran %0 oranında uygulanır). Tam Mükellef kurumlarca; (i) Tam Mükellefler kurumlara ve (ii) 
işyeri ve daimı temsilci vasıtasıyla faaliyette bulunan Dar Mükellef kurumlara dağıhlan kar paylan 
tevk:ifata tabi değildir. 

32.3.1. Gerçek l(jşiler 

32.3.1.1. Tam Mükellef Gerçek Kişiler 

GVK'ya 4842 sayılı Kanun ile eklenen 22/3 maddesi uyarınca Tam Mükellef kurumlardan elde 
edilen, GVK'nın 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3) numaralı bentlerinde yazılı kar paylarının yansı 
gelir vergisinden müstesnadır. İlaveten, GVK'ya 7491 sayılı Bazı Kanun ve Kanun Hükmünde 
Kararnamelerde Değişiklik Yapılması Hakkında Kanun'la eklenen 22/4 maddesi uyarınca kanuni 
merkezleri Türkiye Cumhwiyeti sınırları içerisinde bulunmayan anonim ve limited şirket 
niteliğindeki, kurumlardan edinilen, GVK'mn 75/2 maddesinin (1), (2) ve (3) numaralı bentlerinde 
yazılı kar paylarının yarısı %50'si, (i) ilgili şirketin ödenmiş sermayesinin en az %50'sine sahip 
olmak ve (ii) edinilen kar payların1 ilgili kurumlar vergisi beyannamesi verilme süresine kadar 
Türkiye'ye transfer etmek şartıyla, kurumlar vergisinden istisnadır. 

Kurumlar kar payı dağıtırken, gelir vergisinden istisna edilen kısım olan yarısı (%50'si) dahil olmak 
üzere dağıtılan kar payının tamamı (%100'ü) üzerinden %10 (yüzde on) oranında gelir vergisi 
tevkifatı yapmaktadır. Kar payının yıllık vergi beyannamesinde beyan edilmesi halinde, söz konusu 
vergi tevkifatı yıllık vergi beyannamesinde hesaplanan gelir vergisi tutarından mahsup edilir. 
GVK'nin 86/l·c maddesi uyarınca, tam mükellef kurumlardan elde edilmiş, tevkif yoluyl 
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vergilendirilmiş bulunan ve gayrisafi tutarlan; 2024 yılı gelirleri için 230.000 TL'yi aşan kar 
paylan için beyanname verilmesi gerekecektir. Beyan edilen tutar üzerinden hesaplanan gelir 
vergisinden, kurum bünyesinde kann dağıtımı aşamasında yapılan %10 (yüzde on) oranındaki vergi 
kesintisinin tamamı (istisnaya tabi olan kısım dahil) mahsup edilecek olup, mahsup sonrası kalan 
tutar genel hükümler çerçevesinde red ve iade edilecektir. 

Aynca, sermayeye eklenmesi kar dağıtımı sayılmaz. Kar payı avansları da kar payları ile aynı 
kapsamda vergilendirilmektedir. 

32.3.1.2. Dar mükellef gerçek kişiler 

GVK'nın 94/6-b-ii maddesi uyannca tam mükellef kurumlarca dar mükellef gerçek kişilere 
dağıtılan kar paylan üzerinden Bakanlar Kurulunca belirlenen oranlarda (bugün için bu oran % 1 O 
(yilzde on)'dur) tevkifat yapılacaktır. T.C.'nin taraf olduğu bazı Çifte Vergilendirmeyi Önleme 
Anlaşmalarında daha düşük tevkifat oranlan belirlenebilmektedir. Ancak, Çifte Vergilendirmeyi 
Önleme Anlaşmaları hükümlerinden yararlanılabilmesi için ilgili ülkenin yetkili makamları 
tarafından düzenlenerek imzalanmış mukimlik belgesinin aslının ve noter veya ilgili ülkedeki T.C. 
Konsolosluklarınca tasdikli Türkçe tercümesinin ilgili vergi dairesine, banka ve aracı kurumlar 
vasıtasıyla veya doğrudan ibraz edilmesi gerekmektedir. Bir takvim yılına ilişkin mukimlik belgesi, 
sadece o yıJ için izleyen yılın 4. ayına kadar geçerli olup, dar mükellef gerçek kişiler tarafından her 
yıl yenilenmesi gerekmektedir. 

Dar mükellef gerçek kişiler açısından kar paylarının tevkifat suretiyle vergilendirmesi nihai 
vergileme olup, dar mükelleflerce bu gelirler için gelir vergisi beyannamesi verilmesine gerek 
bulunmamaktadır. 

Diğer taraftan G V K' nın 1 O 1. maddesinin 5. fıkrası gereğince dar mükellef gerçek kişilerin vergisi 
tevkif suretiyle alınmamış menkul sermaye iratlannı, T.C.'de elde edildiği yerin vergi dairesine 
münferit beyanname ile beyan etmeleri gerekmektedir. 

32.3.2. Kurumlar 

32.3.2.1. Tam Mükellef Kurıımfar 

Ticari faaliyete bağlı olarak ticari işletme bünyesinde elde edilmesi halinde tcvkifat yapılmayacak 
söz konusu gelirler ticari kazanç olarak beyan edilecektir. KVK'nın 6. maddesinde kapsamındaki 
"safi kurum kazancı", GYK'nın ticari kazancı düzenleyen hükümlerine göre belirlenecektir. 
Kurumlar vergisi, mükelleflerin bir hesap dönemi içinde elde ettikleri safi kurum kazancı üzerinden 
%25 oranında uygulanır. Ancak, %25 kurumlar vergisi oranı, 7316 sayılı Amme Alacakları Tahsil 
Usulü Hakkında Kanun ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kamın ile 2021 hesap 
dönemi kazançtan için %25 ve 2022 hesap dönemi kazançları için ise %23 olarak belirlenmiştir. 
Kurumlar vergisi oranı 7456 Sayılı Kanun i.le 2023'ten itibaren geçerli olmak üzere %25'e 
çıkarılmıştır. 

Borsa İstanbul Pay Piyasasmda ilk defa işlem görmek üzere ve sermayesinin en az %20'sini temsil 
eden payları halka arz edilen kurumların (bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, 
finansman :;;irkctlcri, ödeme ve elektronik para kuruluştan, yetkili döviz müesseseleri, varlık

yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik 
şirketleri hariç) kurum kazançlarına uygulanacak kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz 
edildiği hesap döneminden başlamak ilzere beş hesap dönemi boyunca iki (2) puan indirimli olarak 
uygulanacaktır. 
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Ancak, KVK'nm 5/1-a maddesi uyarınca, Tam Mükellef başka bir kuruma iştirak nedeniyle elde 
edilen kar payları, Tam Mükellefiyete tabi girişim sermayesi yatırım fonu katılma payları ile 
girişim sermayesi yatırım ortakhklanruo hisse senetlerinden elde edilen kar payları, kurumlar 
vergisinden müstesnadır. Diğer yatırım fonu katılma payları ileyatınm ortaklıklarının hisse 
senetlerinden elde edilen, KVK'nın 5/1-d maddesindeki istisnadan yararlanamayan fon ve 
ortaklıklardan elde edilenler hariç, kar payları bu istisnadan yararlanamaz. 

32.3.2.2. Dar Mükellef Kurumlar 

Ticari faaliyete bağlı olarak ticari işletme bünyesinde elde edilmesi halinde tevkifat yapılmayacak 
söz konusu gelirler ticari kazanç olarak beyan edilecektir. KVK'run 6. maddesinde kapsamındaki 
"safi kurum kazancı", GVK'nın ticari kazancı düzenleyen hükümlerine göre belirlenecektir. 
Kurumlar vergisi, mükelleflerin bir hesap dönemi içinde elde ettikleri safi kurum kazancı ilzerinden 
%25 oranında uygulanır. Ancak, %25 kurumlar vergisi oranı, 7316 sayılı Amme Alacakları Tahsil 
Usulü Hak.kında Kanun ile Bazı KanWllarda De~işiklik Yapılmasına Dair Kamın ile 2021 hesap 
dönemi kazançları için %25 ve 2022 hesap dönemi kazançları için ise %23 olarak belirlenmiştir. 
Kurumlar vergisi oranı 7456 Sayılı Kanun ile 2023'ten itibaren geçerli olmak ilzere %25'e 
çıkarılmıştır. 

Borsa İstanbul Pay Piyasasında ilk defa işlem görmek üzere ve sermayesinin en az %20'sini temsil 
eden payları halka arz edilen kurumların (bankalar, finansal kiralama şirketleri, faktoring şirketleri, 
finansman şirketleri, ödeme ve elektronik para kuruluşları, yetkili döviz müesseseleri, varhk 
yönetim şirketleri, sermaye piyasası kurumları ile sigorta ve reasürans şirketleri ve emeklilik 
şirketleri hariç) kurum kazançlarına uygulanacak kurumlar vergisi oranı, payların ilk defa halka arz 
edildiği hesap döneminden başlamak üzere beş hesap dönemi boyunca iki (2) puan indirimli olarak 
uygularıacaktır. 

Ancak, KVK'nın 5/1-a maddesi uyarınca, Tam Mükellef başka bir kuruma iştirak nedeniyle elde 
edilen kar paylan, Tam Mükellefiyete tabi girişim sermayesi yatının fonu katılma paylart ile 
girişim sermayesi yatının ortaklıklarının hisse senetlerinden elde edilen kar paylan, kurumlar 
vergisinden müstesnadır. Diğer yatının fonu katılma payları ileyatınm ortaklıklarının hisse 
senetlerinden elde edilen, KVK'nın 5/1-d maddesindeki istisnadan yararlanamayan fon ve 
ortaklıklardan elde edilenler hariç, kar paylan bu istisnadan yararlanamaz. 

33. İHRAÇÇI VEYA HALKA ARZ EDEN T ARAFlNDAN VERİLEN İZİN HAKKINDA 
BİLGİ 

33.1. İhraççı veya halka arz eden tarafından izabnamenio kullanllmasma ilişkin verilen izin 
ve izin verilen herhangi bir yetkili kuruluşun payların sonradan tekrar satışına dair 
kuUandığı izahnamenin içeriğinden de ilgili kişilerin sorumlu olmayı kabul ettiklerine dair 
beyanları: 

Yoktur. 

33.2. İzahnamenin kullanımına izin verilen süre hakkında bilgi: 

Yoktur. 

33.3. Payların yetkili kuruluşlarca sonradan tekrar satışa sunulabileceği dönem bak.kında 
bilgi: 

Yoktur. 
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33.4. Payların yetkili kuruluşlarca sonradan tekrar satışa sunulması kapsamında 
izahnamenin kuJlanıJabileceği ülkeler ballckında bilgi: 

Yoktur. 

33.5. İzahname kullanım izninin verilmesinin şartı olan diğer açtk ve objektif koşullar 
hakkında bilgi: 

Yoktur. 

33.6. Yetkili kuruluşlarca payların sonr:ııdan tekrar satışının gerçekleştirilmesi durumunda, 
satışın koşullarına ilişkin bilgilerin yetkili kuruluş tarafından satış esnasında yatırımcılara 
sunulacağına dair koyu harflerle yazılmış uyarı notu: 

Yoktur. 

34. İNCELEMEYE AÇIK BELGELER

AşağLdaki belgeler, Kızılırmak Mahallesi, ll433. Cadde No:25 B/210, Çankaya/Ankara adresindeki 
Şirket'in merkezi ve başvuru yerleri ile Şirket'in internet sitesi (www.zgyo.com.tr) ile KAP'ta 
(www.kap.org.tr) tasarruf sahiplerinin incelemesine açık tutulmaktadrr: 

1) İzahname'de yer alan bilgilerin dayanağını oluşturan her türlü rapor ya da belge ile değerleme ve
görüşler ( değerleme, uzman, faaliyet ve bağımsız denetim raporları ile yetkili kuruluşlarca
hazırlanan raporlar, Esas Sözleşme, vb.),

2) İhraççı'nın İzahrıame'de yer alması gereken mali tabloları.

35. EKLER

EK 1: Şirket Esas Sözleşmesi 

EK 2: Şirket Yönetim Kurulu İç Yönergesi 

EK3: Şirket'in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 tarihlerinde sona eren 
dönemlere ilişkin Finansal Tablolar ve Özeli Bağtmsız Denetim Raporu 

EK 4: Bağımsız Denetim Kuruluşu Sorumluluk Beyanları 

EK 5: Tunca Avukatlık Ortakhğı'nın Hukukçu Raporu ve Sorumluluk Beyanı 

EK 6: İlgili Gayrimenkul Değerleme Rapo,rları ve Değerleme Kuruluşunun Sorumluluk Beyanları 

EK 7: Fon Kullanım Yeri Raporu 

EK 8: Fiyat Tespit Raporu 
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