¥ Ziraat 6Y0

ZIRAAT

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKiN DENETIMDEN SORUMLU KOMITE
TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

HAZIRAN 2022

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine
iliskin degerlendirmeleri icermektedir.
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Raporun Konusu ve Gerekcesi:

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (“Ziraat GYO” ya da “Sirket”) hisselerinin halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerg¢eklesmedigine iligskin
degerlendirmeleri i¢ermekte olup, Sermaye Piyasast Kurulu'nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin

29. maddesinin 5. fikras1 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
“Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamasi ve sdz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar i¢in bu yilikiimliliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii

uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Fivat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Ziraat GYO paylarinin halka arz1 6ncesinde halka arz fiyati, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan 9 Nisan 2021 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ‘Net Aktif Deger Analizi,
‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani Analizi’ ydntemleri kullanilarak

belirlenmisti.

Bu ii¢ yontemin agirliklandirilmasi suretiyle, halka arz 6ncesinde hedef sirket degeri 7.530.847.582,-

TL, hedef pay basina deger ise 2,14 TL olarak hesaplanmigti. Bulunan hedef pay basina degere %25
halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine ulagilmisti.

Degerleme Yontemi Hedef Sirket Degeri (TL) Agirhik Sonug (TL)

Net Aktif Deger yontemi 7.133.109.911 40% 2.853.243.964

INA 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

Kaynak: Sirket Verisi, Yatinm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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Sirketimizin mevcut yapisi ile gelecege iliskin kurumsal ve sektdrel beklentiler degerlendirilirken, bu
stirecte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
alinmusti.

1.Net Aktif Deger Analizi:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD),
sirketlerin sahip olduklar1 gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler

eklenip, yiikiimliiliikklerinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

(mn TL)

Net Aktif Deger Tablosu Hze?«:f T‘I[Izjlitr):llrll) (é‘lzrlg kllles§or: :) (Gi?:ez kII-::r:e)
Arsalar 966,7 1.087,0 1.137,1
Bayrakli Arsalari 630,4 679,0 679,1
Levent Arsasi 320,7 408,0 408,5
Eylpsultan Arsasi - - 49,5
Altunizade Arsasi 15,7 - -
Kira Getirili Varhklar 2.270,9 2.160,0 2.302,9
Ankara Next Level AVM 509,9 470,0 506,7
istanbul Kayasehir Alisveris Merkezi 373,9 - -
Sarajevo Ofis Binasi 180,3 271,0 313,3
istanbul Maslak Binasi 169,7 173,0 173,4
Frankfurt Ofis Binasi 146,6 210,0 2414
istanbul Beyoglu Binasi 130,1 158,0 158,0
Diger Kira Getirili Varliklar 760,4 878,0 910,0
Projeler 4.963,3 3.897,0 4.816,9
istanbul Finans Merkezi 4.535,0 3.450,0 4.463,7
Karakdy/istanbul Projesi 87,0 95,0 95,5
Cagaloglu/istanbul Projesi 60,7 62,0 -
Diger Projeler 280,5 290,0 257,8
Toplam Gayrimenkuller 8.200,9 7.144,0 8.256,9
Nakit 0,5 607,3 22,1
Diger Varliklar 244.6 892,6 948,5
Borg 1.206,6 3,6 136,2
Diger Yukumlulukler 106,3 267,7 530,5
Net Aktif Deger 7.133,1 8.372,6 8.560,9

Fiyat Tespit Raporu tarihinden sonra gegen siirede asagidaki gelismeler meydana gelmistir.

e Sirketimiz portfoyliinde yer alan Altunizade Arsasi lizerinde konut projesi gelistirilmesine
yonelik caligmalara baslandigindan, soz konusu arsa 2021 yil sonu itibariyla gerceklesme

siitununda “Diger Projeler” basligi altinda izlenmeye baslanmistir. Buna ek olarak; Sirketin
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biiylime stratejisi ve karlilik hedefleri ¢ercevesinde Eyiipsultan Arsasi satin alinarak, arsa
portfoyline dahil edilmistir.

e Projeler altinda siniflandirilan Cagaloglu Tarihi Bina, 2022 yilinin ilk g¢eyreginde kiraya
verildiginden “Kira Getirili Varliklar” grubunda izlenmeye baslanmaistir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yil sonunda faaliyete gegirilmesi planlanan istanbul Kayasehir
Aligveris Merkezi'nin, NAD hesaplamasinda “Kira Getirili Varliklar” kalemine alinacagi
ongoriilmiisti. Ancak giincel kosullar dogrultusunda yapilan degerlendirmeler sonucunda,
AVM’nin satisinin Sirketimiz agisindan daha uygun olacagina karar verilmis, diizenlenen fiziki
ihale sonrasinda 10.05.2022 tarihinde AVM’nin ekspertiz degerinden daha yiiksek bir bedel
karsiliginda %40 pesin, %60'1 ise 90 giin icerisinde tahsil edilmek iizere satisina iliskin Satis
Vaadi Sozlesmesi imzalanmistir. S6z konusu satisa iliskin 6demeler 31.07.2022 tarihinde
tamamlandigindan muhasebe kalemlerine etkisi 3.¢eyrek donem sonundaki finansal
tablolarimizda goriilebilecektir.

e lstanbul Finans Merkezi (IFM) Ziraat Kuleleri Projesi’nin 2021 yili Kasim ay1 sonu olarak
belirlenmis olan tamamlanma siiresi, pandemi kosullarinin etkisiyle ileri tarihe otelenmisti.
Insaat ilerleme seviyesine bagl olarak yil sonu i¢in tahmin edilen Proje degerine yiln ilk yarist
sonunda yaklasmstir. Insaat ilerledikge Projeye iliskin hakedis tutarlar1 yiikselmektedir. Bu
cercevede, halen Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yili sonu igin 6ngériilen tutardan diisiik olmakla
birlikte, Sirket yilin 2. ¢ceyreginde bor¢lanmaya baslamistir.

Tim bu gelismeler sonucunda; 30 Haziran 2022 tarihi itibariyla Sirketin Net Aktif Degeri 8.560,9
milyon TL seviyesine ulasmustir.

2.Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi:

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan bir diger yontem de indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizidir.
Bu yontemde, Sirketin gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri tahmin edilmek suretiyle hesaplanan
nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenmistir. INA analizinde 2021 y1l1 igin %15 risksiz getiri orani,
%S5 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti varsayimlariyla ulasilan %18,7 Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmisti. INA analizinde kullanilan makro varsayimlar

asagida sunulmustur.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2030 2030
Dolar/TL 8,04 8,71 9,39 10,00 10,52 11,05 11,60 12,18 12,79 13,43 14,10
Avro/TL 9,64 10,45 11,26 12,00 12,63 13,26 13,92 14,62 15,35 16,11 16,92

TUFE (%) 11,50% 9,40% 8,75% 7,50% 6,25% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Kaynak: Yatirnm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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2021 y1l sonu gergeklesme rakamlari ile 2022 yilina iliskin tahmin ve gerceklesme rakamlar1 asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

(mn TL) 2021 Y1l Sonu 2022 l.Yan 2022 Yl $onu
(Gergeklesme) (Gergeklesme) (Tahmin)
Kira Gelirleri 84,5 54,8 221,0
Satis Gelirleri 102,3 202,1 993,0
Satislarin Maliyeti -95,4 -129,8 -411,0
Brit Kar 91,4 127,0 803,0
FAVOK 45,0 97,4 777,0
Yatirirm Harcamalari -1.237,4 -996,0 -298,0
Serbest Nakit Akimlari -1.192,4 -898,6 479,0

Fiyat Tespit Raporu varsayimlar1 yil bazinda yapilmis olup, ara donemler i¢in ayri ayr1 varsayim

yapilmamistir.

30.06.2022 itibartyla yil sonu hedefi olan 993 milyon TL’lik satis gelirlerinin %20’sinin saglandigi
goriilmektedir. Ancak Kayasehir AVM’nin satigina iliskin 6demelerin Temmuz ay1 sonunda
tamamlanarak satis gelirlerine dahil edildigi gbz oniine alindiginda, rapor tarihi itibartyla satig geliri
hedefinin yaklasik yarisina ulasiimis olmaktadir. Bununla birlikte; iIFM Ziraat Kuleleri’nin 2022 y1linin
ikinci yaris1 olarak planlanan faaliyete baglama tarihi yerleskenin genelindeki ilerleme durumuna bagl
olarak yilin son ¢eyregine otelendiginden, tasinma sonucu atil kalacak olan binalarimizin satig ya da
yeniden kiralama suretiyle gelirlerimizde meydana getirecegi artisin, 2022 iginde 6ngoriilenden diisiik
olacagi degerlendirilmektedir.

Aym sekilde NAD Analizi béliimiinde de belirtildigi iizere, IFM’ye iliskin hakedis ddemelerinin
pandemi kosullart nedeniyle revize edilen bitis siiresine bagli olarak zamana yayilmasi ve bunun
yaninda maliyetlerde yasanan artiglar sonucu, yatirim harcamalarinin 2022 y1l sonu tahminini asacagi

ongoriilmektedir.

3.Benzer Sirket Carpani Analizi:

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’'nda gelir tablosu bazli garpanlar, donemsellik etkisi sebebiyle
rakamlarda oynakliga yol agtigindan Ziraat GYO i¢in benzer sirket ¢arpani degerlemesinde sadece
PD/DD c¢arpani baz alinmisti.

Benzer sirketler igin ise Sirketin en degerli tasinmazi olan Ziraat Kuleleri'nin yer aldign IFM
Projesi’nde yiiksek paya sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO’yla birlikte, Ziraat GYO gibi yatirim
amagli gayrimenkulleri gercege uygun degerle muhasebelestiren GY O’lardan Vakif ve Halk GYO’nun

cikarilmasiyla ulasilan ortalama sektor carpani esas alinmaisti.
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Ozkaynaklar (TL) Piyasa Degeri (TL) PD/DD
HLGYO 2.926.488.712 3.220.400.000 1,10
VKGYO 1.444.475.244 1.389.200.000 0,96
Sektér (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

Vakif GYO ve Halk GYO’nun verileri ile anilan GYO’lar hari¢ tutuldugunda ulasilan sektor ¢arpani
ortalamasi sonucu Ziraat GYO i¢in PD/DD 1,08 olarak hesaplanmisti. Fiyat Tespit Raporu’nda PD/DD
carpanindan elde edilen Ziraat GYO degeri 5.477.390.256,-TL ve pay basmna deger 1,56 TL olarak

hesaplanmisti.

ZRGYO hisse senedinin fiyati ilk islem tarihinden itibaren %95,6 oraninda artis kaydederek yilin ilk
yarisini 3,13 TL seviyesinde kapatmig, 30.06.2022 itibariyle Sirketin PD/DD degeri 1,72’ye ulasmistir.
Yilin ilk yarisinda en diisiik kapanis degeri 2,15 olurken, en yiiksek kapanis degeri ise 3,40 olarak

gergeklesmistir.
Ozkaynaklar ~ Piyasa Degeri
(mn TL) (mn TL) PD/DD
Fiyat Tespit Raporu 5.091 5.477 1,08
30.06.2022 8.561 14.691 1,72

Degerlendirme ve Sonuc:

Sirketimizin gectigimiz yilin ayn1 dénemi 72,6 milyon TL olan konsolide net donem kari, 2022 yilinin
ilk yarisinin sonunda %118 oraninda artarak 159,7 milyon TL seviyesine ulagmistir.

2021 yili sonunda 8.372,6 milyon TL seviyesinde ger¢eklesen Sirket Net Aktif Degeri, 30.06.2022
itibariyla 8.560,9 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. IFM Ziraat Kuleleri'nin faaliyete
baslamasiyla birlikte, Kulelerin mali tablolarimizda maliyet degeri yerine piyasa degeri iizerinden

izlenecek olmasi aktif biiylikligiimiizde 6nemli oranda artis meydana getirecektir.

Gegtigimiz yilin ayn1 déoneminde kira getirili gayrimenkullerimizden elde edilen gelir %30 oraninda
artarak 42,3 milyon TL’den, cari donemde 54,8 milyon TL seviyesine; yine ayni1 donem 40,2 milyon
TL olan satig gelirlerimiz ise 5 kat artigla yilin ilk yaris1 sonunda 202 milyon TL seviyesine ulagsmustir.

Halka arz sonrasi donemde, Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan makro varsayimlardan ciddi 6l¢iide
sapmalar olmustur. Haziran ayinda %78,62 olan yillik TUFE, Temmuz ayinda %79,60’a yiikselmistir.
Yillik YI-UFE ise ozellikle yurt dis1 kaynakli enerji ve emtia fiyatlarindaki artisla %138,31’den
%144.,61°e yiikselmistir. Béylece UFE-TUFE makas1 65,01 puana ulagnustir. Tiirkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankasi (TCMB), yilin {igiincli Enflasyon Raporu’nda 2022 ve 2023 yillar1 igin yil sonu
enflasyon tahminlerini sirasiyla %60,4 ve %19,2 diizeylerine yiikseltmis; buna karsin politika faiz
oranini %14 seviyesinde tutmayi siirdiirmiistiir. 2021°e 7,40 seviyesinde baslayan dolar kuru y1l1 13,25
TL ile kapatmus, rapor tarihi itibartyla 17,9 TL civarinda seyretmektedir.

Rusya-Ukrayna savasiyla birlikte biiyiiyen emtia krizi, diinya genelinde beklenenden yiiksek enflasyon
ile beraberinde tetikledigi siki para politikalari, Cin’in sifir vaka stratejisinden kaynaklanan tiretim ve
tedarik zinciri sorunlartyla kirilgan bir goriiniim sergileyen diinya ekonomisinde, pandemi sonras1 yeni

bir yavaglamanin sinyalleri alinmaktadir.

Emtia fiyatlarindaki kiiresel tirmanis ile doviz kuru iizerindeki baskilar, enerjide 6nemli olgiide disa
bagimli olan tlilkemizde ingaat maliyetlerinin daha da artmasina neden olmaktadir. TCMB tarafindan
aciklanan Haziran aymna iligskin Konut Fiyat Endeksi’nin aylik artis hiz1 %9’a, yillik nominal artis hiz1
ise %160,6’ya yiikselerek yeni bir rekor seviyesine ulasilmistir. Yilin ikinci yarisinda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun konut kredilerinde sikilasma politikasi kapsaminda
getirdigi simirlamalarin da etkisiyle, s6z konusu fiyat artis hizinda yavaslama beklenmektedir. Buna
karsin konut kredilerine gelen sinirlamayla birlikte alict kitlesinde bir daralma goriilse de, konutun
enflasyonist ortamda One ¢ikan bir yatirim araci haline gelmesi, 6telenmesi miimkiin olmayan konut
ihtiyaglarinin olusturdugu talepler, yabanci alimlarinin artmasi ve az da olsa niifus artis1 konuta olan
talebi siirekli kilmaktadir. Bu ihtiyactan hareketle, Sirketimiz de basta Izmir Bayrakli Projesi olmak
iizere, Altunizade, ErenkOy ve diger yeni konut projelerini hayata gecirmek lizere ¢alismalarini

hizlandirmistr.

Tiim bu kosullar ¢ergevesinde; gegtigimiz yili 721 puanla kapatan GY O endeksi %50 artigla 2. geyrek
sonunu 1081 puanla kapatmis, 12.08.2022 tarihi itibariyla artig oran1 %66’ya ulasmis ve endeks 1195
puan seviyesine gelmistir. Aym1 dénemlerde BIST 100 endeksi, sirasiyla %29 ve %54 seviyelerinde
yiikselmistir.

Bu bilgiler ¢ergevesinde; Sirketimizin halka arz siirecinde olusturulmus olan projeksiyonlar biiyiik
oranda gerceklesmis olup, oniimiizdeki donemde de Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ongoriilerde
kayda deger sapmalar goriillmeyecegi tahmin edilmektedir.

Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,



