
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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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 

'IIAKlf v 11 f E Ul DECE c.R ~ 
11 AkslM'• hı ~ nCaa.ı> •~ 1 s, 

F-2/A lı..ı IS lkıa5 3<133 ·s,,. 
- ~• Ttl· 11 J 3 F.ıı· 0(2'1 ? l 

"' fv+,ıJrinı cam.c, 
ı "' Sicil ı~o: 3572 

(. 
. ı ı<u, ınlı,, V.O. 922 008 

_ Mtı Nr. -nw-ost3-s,ooıı, 

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



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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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. 

' 
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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 

23 

Sicil 
M0dUrlüjt0 
/Nıım:ıruı 

Ankar:ı/ 
515104 

Sermaye 

Kuruluş 
Tıırlhl 

28.08.2024 

Adr~s 

Kızılınnak Mah. 
1443. Cad. No: 

25b/210 
C:ankavıı/ Ankııra 

iştirak Yönelim 
Payı ve Kurulu.ve 
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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 
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/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 

Don~m Vı:rı;i -271.809 -288.851 
. 

Giden / Geliri 
. . 

1.546.967 

EnelcıAmiş Vc:rgi 
. 

711.488.S 
1.074 36 298,752.6 653.041 78 690.123 7 

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 

-162.508 
1.038.461. 921.353,01 1 168.015 ISS,811.4 

Pavlan 331 7 .971 17 
Pay bıısıoa .J,25 0,28 5,48 6,94 0.93 
1<,rı,ın,e / (kııvınl 

Sordurtılen 
Fııaliyeılerden -3,25 0,28 5.48 6.94 0,93 Pay Başına 
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 

45 

-
,.'\Kit r,:-
Aı o• M , aı· 

35 
12, 
Ilı 

ıı1 
om, . 

. . •• ~a;ıo ı • 

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



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. 

ı • '"l'<I 
1 ~. 1 

' . 

~,. 
' 1 ., 

.. , 'T"'><"-'·"'K: 

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



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) 
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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 

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



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." 
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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 
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