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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. fikrasi 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 almman varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine 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 gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamasi ve sdz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar i¢in bu yilikiimlilik 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, Yatirnrm Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan 9 Nisan 2021 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunda ‘Net Aktif Deger Analizi,
‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpan1 Analizi’ yontemleri kullanilarak

belirlenmisti.

Bu ii¢ yontemin agirliklandirilmasi suretiyle hedef sirket degeri 7.530.847.582-TL, hedef pay basina

deger ise 2,14 TL olarak hesaplanmisti. Bulunan hedef pay bagina degere %25 halka arz iskontosu
uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine ulasilmisti.

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, YF 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, yiikiimliiliiklerinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

(mn TL)

et A Do e 20T T Yleeny 202 vl
Arsalar 867,1 1087,0 966,7
Bayrakli Arsalari 565,4 679,0 630,4
Levent Arsasi 287,6 408,0 320,7
Altunizade Arsasi 14,1 15,7

Kira Getirili Varliklar 1677,9 2160,0 2270,9
Ankara Next Level AVM 433,7 470,0 509,9
istanbul Kayagehir Alisveris Merkezi 373,9
Sarajevo Ofis Binasi 161,7 271,0 180,3
istanbul Maslak Binasi 152,2 173,0 169,7
Frankfurt Ofis Binasi 131,5 210,0 146,6
istanbul Beyoglu Binasi 116,7 158,0 130,1
Diger Kira Getirili Varliklar 682,1 878,0 760,4
Projeler 2136,8 3897,0 4963,3
istanbul Finans Merkezi 1752,6 3450,0 4535,0
Karakdy/istanbul Projesi 78,1 95,0 87,0
Cagaloglu/istanbul Projesi 54,5 62,0 60,7
Diger Projeler 251,6 290,0 280,5
Toplam Gayrimenkuller 4681,8 7144,0 8200,9
Nakit 30,5 607,3 0,5
Diger Varliklar 723,7 892,6 244.6
Borg 201,5 3,6 1206,6
Diger Yukumlalikler 143,9 267,7 106,3
Net Aktif Deger 5090,7 8372,6 7133,1

Sirketimiz portfoyiinde yer alan Altunizade arsasi iizerinde konut projesi gelistirilmesine yonelik
olarak yilin son ¢eyreginde ¢alismalara baslanmis olup, s6z konusu arsa 2021 yilsonu gergeklesme

siitununda “Diger Projeler” bagligi altina dahil edilmistir.
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Istanbul Kayasehir Alisveris Merkezi’nin yilsonunda faaliyete gegirilerek kira getirili varliklar
kalemine alinmast planlandigindan, NAD hesaplamasinda diger varliklar kaleminde diisiis
ongoriilmiistii. Ancak Emlak Konut Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. koordinasyonundaki karma
proje igerisinde yer alan AVM’nin tamamlanma tarihi, yasanan Covid-19 salgin1 kosullar1 dikkate
alinarak Emlak Konut tarafindan revize edilmistir.

Istanbul Finans Merkezi (IFM) Ziraat Kuleleri Projesi’nin daha énce 2021 yili Kasim ay1 sonu olarak
belirlenmis olan tamamlanma stiresi, pandemi kosullari nedeniyle 2022 yil1 Mart ay1 sonu olarak revize
edildiginden, insaat ilerleme seviyesine bagli olarak 2021 yilsonu degeri tahmin edilenden diisiik

oranda gergeklesmistir.

Devam eden projelerimizdeki tamamlanma seviyeleri ile pandemi kosullar1 nedeniyle revize edilen
tahmini bitis siirelerine bagli olarak hakedis 6demeleri zamana yayilmistir. Bu ¢ergevede, Sirketimizin
nakit kalemi 2021 yilsonu ongoriilerinden yiiksek, finansal borglanma tahmini ise olduke¢a diisiik
gerceklesmistir.

Bu kapsamda; 7.133,1 milyon TL olarak tahmin edilen net aktif deger, %17,4 fazlasiyla 8.372,6 milyon
TL olarak gerceklesmistir.

2.indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi:

Fiyat tespit raporunda 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 yili icin %15 risksiz getiri orani,
%35 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti varsayimlariyla ulagilan %18,7 Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmisti. INA analizinde kullanilan makro varsayimlar

asagida sunulmustur.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 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: YF Arastirma

Fiyat tespit raporunda varsayimlar yil bazinda yapilmis olup, ara donemler i¢in ayr1 ayri varsayim
yapilmamistir. 2020 yilsonu gergeklesme rakamlari ile 2021 yilina iliskin tahmin ve ger¢eklesme

rakamlar1 agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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2020 Yilsonu 2021 Yilsonu 2021 Yilsonu
(Gergeklesme) (Gerceklesme) (Tahmin)
Kira Gelirleri 63,4 84,5 79,0
Satis Gelirleri 74,2 102,3 206,0
Satislarin Maliyeti -80,4 -95,4 -170,0
Brit Kar 57,2 91,4 116,0
FAVOK 26,3 45,0 92,0
Yatirirm Harcamalari -668,8 -1237,4 -1347,0
Serbest Nakit Akimlari -642,5 -1192,4 -1255,0

Sirketimiz tarafindan heniiz yapim asamasinda satis vaadi sézlesmesi ile edinilmis olan ve ingaati
devam eden Herdem Yasam Koyii Projesi’nin 2021 yili iginde satis1 planlanmisti. Bununla birlikte,
mevcut piyasa kosullar1 dahilinde satisin 6telenmesinin Sirketimiz agisindan daha avantajli olacagina
karar verilmis olup, 2022 yili igerisinde projeden satis / kiralama geliri elde edilmesi beklenmektedir.

2021 yilsonu tahmini satig gelirleri hesaplanirken Kocaeli Kartepe Natamam Otel ile Bayrampasa
projelerinin ve Pirlanta Sitesinde yer alan bagimsiz béliimlerin tiimiiniin 2021 yil1 igerisinde satilacagi
ongoriilmiistir. Ancak, Otelin satis1 heniiz gergeklesmemis, Pirlanta Sitesindeki ticari tinitelerden
birinin satis1 yapilabilmis, Bayrampasa’da ise mevcut binanin yikilarak yerine konut projesi

gelistirilmesi planlanmistir.

2021 yilinda satig gelirlerimiz; 6nceki yila gore %26 oraninda artarak 102,3 milyon TL seviyesine
ulagmis, buna karsin tahmin edilen 206 milyon TL tutarin altinda kalmistir. Ancak gectigimiz yil i¢inde
Otelenen satiglarimizin, Oniimiizdeki donemlerde daha yiiksek kar marjlartyla gerceklestirilmesi
beklenmektedir.

3.Benzer Sirket Carpani Analizi:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda gelir tablosu bazli carpanlar, donemsellik etkisi sebebiyle
rakamlarda oynakliga yol agtigindan Ziraat GYO i¢in benzer sirket ¢arpani degerlemesinde sadece
PD/DD ¢arpani baz alinmusti.

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 ¢arpani 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 raporunda PD/DD
carpanindan elde edilen Ziraat GYO degeri 5.477.390.256,-TL ve pay basma deger 1,56 TL olarak

hesaplanmisti.

ZRGYO hisse senedi ilk islem tarihinden itibaren piyasa fiyatinda %52 oraninda artis kaydederek
dénem sonunu 2,43 TL seviyesinde kapatmis, 31.12.2021 itibariyle Sirketin PD/DD degeri 1,36’ya
ulagmistir. Y1l iginde en diisiik kapanis degeri 1,59, en yiiksek kapanig degeri ise 2,89 olarak

gerceklesmistir.
Ozkaynaklar  Piyasa Degeri
(mn TL) (mn TL) PD/DD
Fiyat Tespit Raporu 5.091 5.477 1,08
31.12.2021 8.373 11.405 1,36

Degerlendirme ve Sonuc:

Sirketimizin, 2020 yili sonunda 378 milyon TL olan konsolide net dénem kar1, 2021 yil1 sonunda
%249,5 artarak 1.320 milyon TL’ye ulagmis, agirlikli ortalama hisse adedine gore hesaplanan pay
basina kazang ise 0,3079 olmustur.

2021 yili sonunda 7.133,1 milyon TL olarak tahmin edilen net aktif deger, 8.372,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Kira getirili gayrimenkullerimizden 2020 yilinda elde edilen gelir 63,4 milyon TL’den %33 oraninda
artisla 2021 yilinda 84,5 milyon TL’ye ulasarak yilsonu tahmin tutari olan 79 milyon TL’nin iizerinde
gergeklesmistir.

2022 yili Haziran ayindan itibaren IFM Ziraat Kuleleri’nin yiiksek doluluk orantyla faaliyete baglamas:
ve Kulelere taginma sonucu atil kalacak olan binalarimizin satis ya da yeniden kiralamayla
degerlendirilmesi de gelirlerimizi olumlu yonde etkileyecektir. Yani sira, halihazirda mali
tablolarimizda maliyet degeri ile degerlenmekte olan IFM Ziraat Kuleleri tamamlandiginda, piyasa
degeri tizerinden izleneceginden aktif biyiikliiglimiiz daha da artacaktir.
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Halka arz sonrast donemde, fiyat tespit raporunda kullanilan makro varsayimlardan ciddi olciide
sapmalar olmustur. TUFE’de 2021 yili Aralik ayinda bir énceki yilin Aralik ayina gére %36,08, on iki
aylik ortalamalara gore %19,60 artis gerceklesmistir. Tiiketici enflasyonu son donemde, gida ve ithalat
fiyatlarindaki artislar ile tedarik siireclerindeki aksakliklar gibi arz yonlii unsurlara, agilma kaynakli
talep gelismelerine bagl olarak yiiksek seyretmektedir. Cekirdek enflasyon gostergelerinin yakin
donem egilimlerinde yavaslama kaydedilmekle birlikte yiiksek seviyeler 2021 yili itibartyla
korunmustur. Enflasyon iizerinde etkili olan arz yonlii unsurlarin 2022 yilinin ilk yarist boyunca
etkisini siirdiirmesi beklenmektedir. Enflasyondaki artisi arizi sebeplere baglayan ve ticari kredi
biiytimesindeki yavaslamaya dikkat geken TCMB, 2021 yilinda politika faizini %14 seviyesine kadar
indirmistir. Orta vadeli %5 hedefine ulasilincaya kadar tiim araglarin kararlilikla kullanilmaya devam
edileceginin alt1 ¢izilmistir. 2021’°e 7,40 seviyesinde baglayan USD/TL, yil1 %80’e yakin yiikselisle
13,25 seviyesinde kapatmistir.

Diinya genelinde pandemi siiresince durgunlasan talebin normallesme ile birlikte artisa ge¢mesi,
beraberinde ham madde fiyatlarinda yiikselisi ve kiiresel enflasyon oranlarinin artigini getirmistir.
Bunlara ek olarak, Tiirk Lirasi’nin deger kaybi ve yiiksek enflasyon, tiim sektorlerde oldugu gibi insaat
ve gayrimenkul sektorii i¢in de maliyet artis1 ve risk unsuru olusturmaya devam etmektedir. Ote yandan
hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinin ddviz cinsinden ucuz hale gelmis olmasi, Ulkemizi yabanci
yatirimcilar agisindan oldukga cazip hale getirmektedir. Insaat maliyetlerindeki artisin devam edecegi
Ongoriisiine ragmen yerli yatirrmcinin enflasyona karsi korunma amaciyla gayrimenkul alma tercihini
stirdiirmesi de gayrimenkul talebini arttiran unsur olmaktadir.

Bu bilgiler gercevesinde; Sirketimizin halka arz siirecinde 2021 yili igin olusturulan projeksiyonlar
biiyiik oranda gergeklesmis olup, oniimiizdeki donemde de fiyat tespit raporunda yer alan 6ngoriilerde

sapma olmayacagi tahmin edilmektedir.
Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,



