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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA iLiSKiN DENETIMDEN SORUMLU KOMITE
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Ortakliktan daha fazlasi



Raporun Konusu ve Gerekgesi:

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.$. (“Ziraat GYO” ya da “Sirket”) hisselerinin halka arz
fiyatinin  belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeler icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29/5
Maddesi geregince Ziraat GYO Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakhdin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya acgiklanmasini muteakip on is gini igerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhgin internet
sitesinde ve KAP’ ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yukidmlulik ortaklik binyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar igin bu ylkimlilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hikm{ uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Ziraat GYO paylarinin halka arzi 6ncesinde halka arz fiyati, Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$.
tarafindan 9 Nisan 2021 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunda ‘Net Aktif Deger Analizi’, ‘indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani Analizi’ yontemleri kullanilarak belirlenmistir.

Degerleme -TL Hedef Sirket Degeri Agirhk Sonug

Net Aktif Deger Yontemi 7.133.109.911 40% 2.853.243.964
indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi 8.955.313.915 40% 3.582.125.566
Piyasa Carpani Yontemi 5.477.390.256 20% 1.095.478.051
Ziraat GYO Hedef Piyasa Degeri 100% 7.530.847.582
Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Pay Basina Hedef Deger 2,14
iskonto Orani 25%
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyati 1,60

Tahmin ve Gergeklegsmeler

1.Net Aktif Deger Analizi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD),
sirketlerin sahip olduklari gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip,
yukumlaltklerinin digtlmesiyle hesaplanmaktadir. Ziraat GYO’nun dederlemesinde ¢eyreksel bazda bir
tahmin yapilmayip, 2021 yilsonu tahmini NAD hesaplamasi kullaniimistir. 2021 yili tahmini Net Aktif
Degeri 7.133.109.911 TL olarak tahmin edilmis olup, pay basina net aktif deder 2,03 olarak
hesaplanmistir.



Hedef (2021

2020 YiII 2021 1. Ceyrek

Net Aktif Deger tablosu, TL Sonu Gergeklegme TYlIso_nu
ahmin)

Arsalar 867,0 867,1 966,7
Bayrakli Arsalari 565,4 565,4 630,4
Levent Arsasi 287,6 287,6 320,7
Altunizade Arsasi 14,1 14,1 15,7

Kira Getirili Varliklar 1.917,4 1.932,3 2.270,9
Ankara Next Level AVM 433,7 433,7 509,9
Palladium AVM 239,5 239,5 373,9
Sarajevo Ofis Binasi 161,7 176,6 180,3
istanbul Maslak Binasi 152,2 152,2 169,7
Frankfurt Ofis Binasi 131,5 131,56 146,6
istanbul Beyoglu Binasi 116,7 116,7 130,1

Diger kira getirili varliklar 682,1 682,1 760,4
Projeler 2.136,8 2.222,8 4.963,3
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 1.752,6 1.829,5 4.535,0
Karakdy/istanbul Projesi 78,1 78,5 87,0
Cagaloglu/istanbul Projesi 54,5 54,5 60,7

Diger Projeler 251,6 260,3 280,5
Toplam Gayrimenkuller 4.921,2 5.022,2 8.200,9
Nakit 30,5 11,0 0,5
Diger Varliklar 484,2 500,7 244,6
Borg 263,0 359,9 1.206,6
Diger Yukumlilukler 82,3 62,9 106,3
Net Aktif Deger 5.090,52 5.111,06 7.133,11

2.indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirket'in sahip oldugu yatirrm amacgh gayrimenkullerin ve devam eden projelerin, proje gelistiriimesi
planlanan arsalarin ve binalarin degeri, olusturacaklari potansiyel nakit akimlari projeksiyonu;
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi ile hesaplanmigtir. INA analizinde 2021 yili igin %15 risksiz
getiri orani, %5 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti varsayimlariyla ulasilan %18,7
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimigtir.

(mn TL) 2020 2021 1. Ceyrek Hedef _
Yilsonu Gergeklesme (2021 Tahmin)
Kira Gelirleri 63,4 22,0 79,0
Satis Gelirleri 74,2 12,0 206,0
Satiglarin Maliyeti -80,4 -14,5 -170,0
Briit Kar 57,2 19,5 116,0
Faaliyet Giderleri -30,9 -10,0 -24,0
FVAOK 26,3 9,5 92,0
Yatirrm Harcamalari -668,8 -130,0 -1.347,0
SERBEST NAKIT AKIMLARI -642,5 -120,5 -1.255,0




3.Benzer Sirket Carpani Analizi

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinda gelir tablosu bazli ¢arpanlar, donemsellik etkisi rakamlarda
oynakhga yol agtigindan Ziraat GYO icin benzer sirket ¢garpani degerlemesinde sadece PD/DD ¢arpani
baz alinmistir. Benzer sirketler igin ise Sirket'in en degerli tasinmazi olan Ziraat Kuleleri'nin yer aldigi
IUFM Projesi’'nde yiiksek paya sahip olan Vakif GYO ve Halk GYQ'yla birlikte, Ziraat GYO gibi yatirim
amagclh gayrimenkulleri Gergcege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk GYO’nun
cikarilmasiyla ulagilan ortalama sektor ¢arpani baz alinmistir.

Vakif GYO ve Halk GYO’nun verileriyle ulagilan sektér carpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin
PD/DD c¢arpani 1,08, PD/DD c¢arpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477.390.256 TL ve pay
basina deger 1,56 TL olarak hesaplanmistir.

TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO Halk GMYO 2.926.488.712  3.220.400.000 1,10
VKGYO Vakif GMYO 1.444.475.244  1.389.200.000 0,96
Sektor (HLGYO ve VKGYO harig) 34.919.906.686 40.709.844.838 1,17
Ziraat GYO 5.090.557.206  5.477.390.256 1,08

Kaynak: Rasyonet, YF tahminleri, 09.04.2021 kapanislariyla

Degerlendirme ve Sonu¢

Yatinm portféyiinde bulunan tiim gayrimenkuller igin ekspertiz raporlari 2020 yilsonu itibariyla
yapilmistir. Toplam portfdy degerine bakildiginda ilk geyrekte yilsonuna gére 101 milyon TL artis oldugu
gorulmektedir. S6z konusu artis 6nemli dlglide devam eden projelere yapilan hak edis édemelerinden
kaynaklanmisgtir.

Kira getirili gayrimenkullerimizden elde edilen kira gelirleri 2020 yilsonunda 63,4 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yili ilk geyrekte ise 22 milyon TL kira geliri saglanmis olup, gegen yilin ayni
dénemine gore %86 oraninda bir artis gerceklesmistir.

2020 yilinda ortaya ¢ikan kuresel Covid-19 pandemisi etkisinde Turkiye ekonomisi beklenenin aksine
2020 yilini kismi de olsa %1,8 oraninda bliylme ile kapatmistir. Ancak D&viz kurlarinda yasanan
ylkselme gayrimenkul piyasasini da etkilemektedir. TCMB politika faiz oranini 875 baz puan artirarak
%19’a yikseltmistir. Gelismis Ulkeler basta olmak Gzere diinya genelinde asilamanin hizlanmasi kiresel
ekonomide toparlanma sirecini desteklemektedir. Bu toparlanma slrecinde kiresel ticarette ivmelenme
g6zlenmekte; devam eden asilama ¢alismalari kiiresel ekonominin performansina iliskin salgin kaynakl
asagdl yonlu riskleri azaltmaktadir. Merkez Bankasrnin uyguladidi parasal sikilastirmanin etkisiyle
krediler iIhmh bir seyir izlemektedir. Bununla birlikte, kisa vadeli egilimlere bakildiginda bireysel kredi
kullaniminda salgin kisittamalari nedeniyle ertelenmis talebin de etkisiyle belirgin artis gdzlenmektedir.

Onumiizdeki ddnemde agilamanin toplumun geneline yayilarak hizlanmasi salgindan olumsuz etkilenen
hizmetler ve turizm sektérlerinin canlanmasina ve iktisadi faaliyetin daha dengeli bir bilesimle
surdirtilmesine olanak tanimaktadir. Uygulanan dezenflasyonist para politikasinin beklenen sonuglari
vermesi halinde, ekonomik canlanmanin gayrimenkul sektériine de yansimasi ve fiyat tespit raporunda
belirtilen 2021 hedeflerine ulagiimasi dngdrulmektedir.



