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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 gerceklesmedigine iligkin
degerlendirmeleri igermekte olup, Sermaye Piyasasi 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
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan 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 igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yikiimliliikk ortaklik bilinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii

uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Fiyat 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 Carpami Analizi’ yontemleri 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 ulasilmist.

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

Net Aktif Deger yontemi 7.133.109.911 40% 2.853.243.964

INA yoéntemi 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
siirecte 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 diigiilmesiyle hesaplanmaktadir.

(mn TL)

Net Aktif Deger Tablosu H2eod2e1f {‘Il'lafl?:llrl]) éﬁlﬁ:ﬁ;ﬁ :) (f;(frf;g kllles§°nr11 :)
Arsalar 966,7 1.087,0 900,0

Bayrakl Arsalari 630,4 679,0 -
Levent Arsasi 320,7 408,0 900,0
Altunizade Arsasi 15,7 - -
Kira Getirili Varhklar 2.270,9 2.160,0 4.474,5
Ankara Next Level AVM 509,9 470,0 650,0

istanbul Kayasehir Alisveris Merkezi 373,9 - -
Sarajevo Ofis Binasi 180,3 271,0 364,2
istanbul Maslak Binasi 169,7 173,0 530,5
Frankfurt Ofis Binasi 146,6 210,0 279,1
istanbul Beyoglu Binasi 130,1 158,0 405,0
Diger Kira Getirili Varliklar 760,4 878,0 2.245,7
Projeler 4.963,3 3.897,0 14.407,2
istanbul Finans Merkezi 4.535,0 3.450,0 11.162,0
Bayrakli Projesi - - 2.200,1
Karakéy/istanbul Projesi 87,0 95,0 350,0
Herdem Saglikli Yasam Koyu Projesi - - 228,5
Cagaloglu/istanbul Projesi 60,7 62,0 -
Diger Projeler 280,5 290,0 466,6
Toplam Gayrimenkuller 8.200,9 7.144,0 19.781,7
Nakit 0,5 607,3 41,3
Diger Varliklar 244.,6 892,6 839,4
Borg 1.206,6 3,6 1.105,5
Diger Yukumlultkler 106,3 267,7 157,2
Net Aktif Deger 7.133,1 8.372,6 19.399,8

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

stitununda “Diger Projeler” baslig1 altinda izlenmeye baslanmistir.
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e Projeler altinda siniflandirilan Cagaloglu Tarihi Bina, 2022 yilinin ilk ¢eyreginde kiraya
verildiginden “Kira Getirili Varliklar” grubunda izlenmeye baslanmistir.

e Fiyat Tespit Raporu’nda 2021 yili 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 ve diizenlenen
fiziki ihale sonrasinda AVM, ekspertiz degerinden daha yiiksek bir bedel karsiliginda satilarak
portfoyden ¢ikarilmistir.

e Bayrakli Arsamizda hayata gecirilmesi planlanan ticari alan, konut ve ofisten olusacak karma
projeye iliskin yapim sozlesmesi imzaladigindan, Bayrakli Arsasi yilin son ¢eyreginde
“Projeler” grubuna dahil edilmistir.

e Kira geliri saglanmak tizere 22.05.2019 tarihinde imzalanan "Satis Vaadi So6zlesmesi" ile satin
alman Herdem Saglikli Yasam Koyii Projesi'nin ingaati tamamlanarak iskani alinmis,
Sirketimize ait olan 304 bagimsiz boliimiin tapu devirleri yapilmistir. “Pesin Odenmis Giderler”
hesabinda izlenen Proje, tapu devirlerinin ardindan 2022 yilinin son ¢eyreginde “Yatirim
Amaclh Gayrimenkuller” kalemine dahil edilmistir.

e Istanbul Finans Merkezi (IFM) Ziraat Kuleleri Projesi’nin y1l sonu degeri insaat ilerlemesi ve
arsa deger artisina bagli olarak 11.162 milyon TL olarak tespit edilmistir. Kule 2 insaati
ilerledikce Projeye iliskin hakedis tutarlar artacagindan, net aktif deger yiikselecektir.

Tim bu gelismeler sonucunda; 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla Sirketin Net Aktif Degeri 19.399,8
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 yil1 igin %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) kullanilmist:. INA analizinde kullanilan makro varsayimlar

asagida sunulmustur.

2021 2022 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% 6,006 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Kaynak: Yatirnm Finansman Menkul Degerler Aragtirma
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2022 yil1 sonuna iligskin tahmin ve gergeklesme rakamlar1 asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

2022 Yilsonu 2022 Yilsonu
(Tahmin) (Gergeklesme)
Kira Gelirleri 221,0 182,6
Satis Gelirleri 993,0 4941
Satiglarin Maliyeti -411,0 -408,5
Brit Kar 803,0 268,2
FAVOK 777,0 195,3
Yatinnm Harcamalari -298,0 -1.759,3
Serbest Nakit Akimlari 479,0 -1.564,0

IFM Ziraat Kuleleri’nin 2022 yilmn ikinci yaris1 olarak planlanan faaliyete baslama tarihi IFM
yerleskesinin genelindeki ilerleme durumuna bagli olarak 2023 yilina 6telendiginden buna bagli olarak

taginma sonucu bosalacak binalarimizin satisi da ertelenmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda; konut, ofis ve ticari alanlardan olusacak Bayrakli Projesinden elde edilmesi
beklenen proje gelirinin %20’sinin 2022 yilinda elde edilecegi varsayilmistr. Ancak bolgede yapilan
imar uygulamasinin sonuglanmasi beklendiginden, proje asamasina ancak 2022 yilinin son ¢eyreginde

gecilmistir.

Ayrica, yiiksek talep goren bir lokasyonda bulunan arsa tizerinde insa edilen Erenkoy Diikkan ve Konut
Projesinin tamamlanarak 2022 yili i¢inde satis1 ongoriilmekteydi. Pandemi kosullarina bagl olarak
baslangi¢ tarihi Gtelenen ve insaati halen slirmekte olan Proje kapsamindaki konutlarin 2023 yilinin
iclincii ceyregi itibariyla satisa sunulmasi planlanmaktadir.

Yukarida belirtilen gelismelere bagli olarak; 31.12.2022 itibariyla satis gelirleri, yil sonu tahmin tutart
olan 993 milyon TL’nin yaklasik yarisi tutarinda 494,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

Ote yandan; IFM Ziraat Kulelerinden heniiz kira geliri elde edilmeye baslanmamis olmasina ragmen,
2022 y1l sonu tahmini 221 milyon TL’nin %82,6’s1na ulasilarak, 182,6 milyon TL tutarinda Kira geliri
elde edilmistir. Oniimiizdeki giinlerde; Kule 1’in ana ortagimiz Ziraat Bankasi A.S.’ye kiralanmasina
yonelik mevcut Iyi Niyet Protokoliimiiz ¢ercevesinde, Sirketimiz ve Ziraat Bankas1 A.S. arasinda
imzalanmasi1 planlanan kira sozlesmesi ile IFM’den, kademeli olarak, nakit akisi saglanmaya

baslanacaktir.

Fiyat Tespit Raporunda; IFM Ziraat Kuleleri insaatinin 2021 yilinda tamamlanacag planlanmis, bu
kapsamda IFM igin 2022 yilinda yatirim harcamasi yapilmayacag ongériilmiis, diger projeler igin
yapilacak yatirim harcamasi da 298 milyon TL olarak hesaplanmisti. Ancak, [IFM ingaat siirecinin 2022
yilinda devam etmesi, IFM’ye iliskin hakedis 6demelerinin revize edilen bitis siiresine bagli olarak
zamana yayilmasi, gerek kurda gerekse enflasyonda goriilen yiikselisler nedeniyle maliyetlerde

yasanan artiglar sonucu yatirim harcamalar1 2022 yilsonu tahminini agmaistir.
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3.Benzer Sirket Carpani Analizi:

Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari’nda gelir tablosu bazli c¢arpanlar, donemsellik etkisi sebebiyle
rakamlarda oynakliga yol actigindan Ziraat GYO igin benzer sirket carpani degerlemesinde sadece
PD/DD carpani 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
amacl gayrimenkulleri ger¢cege uygun degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk GYO’nun

cikarilmastyla ulasilan ortalama sektor ¢carpani esas alinmaisti.

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
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

Vakif GYO ve Halk GYO’nun verileri ile anilan GYO’lar hari¢ tutuldugunda ulasilan sektor ¢arpant
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 basina deger 1,56 TL olarak

hesaplanmaisti.

ZRGY O hisse senedinin fiyati ilk islem tarihinden itibaren % 258 oraninda artig kaydederek 2022 yilin1
5,72 TL seviyesinde kapatmis, 31.12.2022 itibariyle Sirketin PD/DD degeri 1,38 seviyesine ulagmustir.
Donem iginde ZRGYO hissesinin en diistik kapanis degeri 2,15 olurken, en yiiksek kapanis degeri ise
5,84 olarak gerceklesmistir.

Ozkaynaklar Piyasa Degeri

(mn TL) (mn TL)
Fiyat Tespit Raporu 5.091 5.477 1,08
31.12.2022 19.400 26.848 1,38

Degerlendirme ve Sonuc:

Sirketimizin gectigimiz yil 1,3 milyar TL olan konsolide net donem kari, 8,3 kat artigla 2022 yili
sonunda 10,9 milyar TL seviyesine ulagmistir.

2021 yili sonunda 8,4 milyar TL olan Sirket Net Aktif Degeri, 2022 yili sonunda 19,4 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir.
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2021 y1l sonunda kira getirili gayrimenkullerimizden elde ettigimiz gelir, %116,1 oraninda artarak 84,5
milyon TL’den, 2022 yil sonu itibariyla 182,6 milyon TL seviyesine; yine ayni donem 102,3 milyon
TL olan satig gelirlerimiz ise yaklagik 5 kat artigla 2022 yil1 sonunda 494,1 milyon TL seviyesine

ulagmustir.

Oniimiizdeki giinlerde Sirketimiz ile ana ortagimiz Ziraat Bankas1 A.S. arasinda IFM’ye iliskin kira
sOzlesmesi imzalanmasi planlanmakta olup, Ziraat Bankasi A.S.’nin kademeli olarak Kule 1’¢

taginmasi ile birlikte kira gelirlerimiz biiyiik oranda artacaktir.

Halka arz sonrasi donemde, Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan makro varsayimlardan ciddi 6l¢tide
sapmalar olmustur. 2022 yilsonu itibariyle TUFE %64,27 seviyesinde gergeklesirken, yillik TUFE
Ocak ayinda baz etkisiyle %57,68’e gerilemistir. Yillik YI-UFE ise aym sekilde Aralik 2022’de
%97,72’ye, 2023 yilinin Ocak ayinda ise %86,46°ya inmistir. Boylece UFE-TUFE makas1 daralarak
28,78 puan olarak gerceklesmistir. 2022 yili icinde 4 kez faiz indirimine giderek politika faiz oraninm
%9 seviyesine kadar indiren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB), yeni yilin ilk Enflasyon
Raporu’nda 2023 ve 2024 yillari i¢in yil sonu enflasyon tahminlerini degistirmeyerek sirasiyla %22,3
ve %8,8 seviyelerinde tutmustur. 2022 yilina 13,35 seviyesinde baglayan USD/TL, yili %40,3
yiikselisle 18,73 seviyesinde kapatirken, rapor tarihi itibariyla halen ayni seviyelerde seyretmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nun Ocak ay1 giincellemesinde,
ABD ve Avrupa’daki talep gostergelerinin dnceki tahmin donemine iligskin beklentilerden olumlu
seyretmesi, enerji maliyetlerinin azalmasi ve Cin’de “sifir-Covid” politikast kapsamindaki
kisitlamalarin gevsetilmesine bagli olarak 2023 yilina iligkin biiytime tahminlerini yukar1 yonlii revize
ederek kiiresel biiyiime tahminini %2,7’den %2,9 diizeyine yiikseltmistir. Tiirkiye ekonomisinin bu
yila iligkin biiylime tahmini ise %3 olarak korunmustur.

Bu kiiresel gelismeler 1s18inda, TCMB Baskani dis soklarin etkilerini yitirdigi, maliyet soklarinin
tamamen yansitildigi, doviz kurlarinda tiim diinyada oynaklik artarken Ongoriilebilirligin arttigi,
sirketlerimizin finansman maliyeti agisindan da desteklendigi bir ortamda yiiksek fiyat artislarinin

devamu i¢in bir zemin kalmadigini ifade etmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan agiklanan insaat maliyet endeksindeki yillik artis 2022
yil1 Aralik ayinda ivme kaybederek %78,40 seviyesinde gergeklesmistir. TCMB tarafindan yayimlanan
Aralik ay1 konut fiyat endeksinin aylik artis hiz1 %3,86’dan %5,29 seviyesine ¢ikarken, yillik artig hizi
ise %174,5’ten %167,8 seviyesine gerilemis, bdylece Eyliil ayinda ulasilan rekor seviye olan %189,1
seviyesinden diisiis siirmiistiir. Konut fiyatlar1 reel olarak yillik %58,7 artmistir. TUIK Ocak ay1 konut
satiglart istatistiklerine gore toplam konut satiglar1, Aralik ayindaki aylik bazda %76,5 oranindaki giiglii
artigin ardindan baz etkisiyle Ocak ayinda aylik %53,2 diistisle 97.708 adet seviyesinde ger¢eklesmis,
bununla birlikte yillik bazda alti aylik diisiisin ardindan Ocak ayinda %10,6 oraninda artig
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kaydedilmistir. Ocak ayinda ipotekli konut satiglari, finansman kosullarinda gozlenen sikilasmanin

etkisiyle yillik bazda 9%10,9 oraninda gerileyerek, son yedi aydir devam eden diisiisiinii stirdiirmiistiir.

Son yillarda tiretim maliyetlerindeki artis, enflasyona karsi korunma ihtiyaci, stok yetersizligi,
yavaslayan yeni konut baslangiclari, artan yabanci talebi ve go¢ gibi faktorler konut piyasasinda
arz/talep dengesini bozarak, konutta fiyatlama davraniglarinin ekonomik temellerden sapmasina neden
olmustur. Konut iiretimini destekleyerek bozulan dengeyi saglamak adina Eyliil ayinda detaylar
aciklanan sosyal konut kampanyasi “Ilk Evim, 1k Is Yerim ve ik Evim Arsa” projesinin ardindan, orta
gelirli vatandaslara konut edindirmeyi hedefleyen “Yeni Konut Finansman Modeliyle Yeni Evim”
kampanyas1 aciklanmistir. Model, ilk kez ev sahibi olmak isteyen orta gelirli vatandaslar i¢in konut ve
finans sektoriinii bir araya getirmekte, bu sayede vatandaslara piyasa kosullarina gore ¢ok daha uygun
vade yapisi, diisiik faizle bor¢lanma olanagy, ilk 3 yil devlet katkisiyla 6deme kolaylig1 ve hanehalki

geliriyle uyumlu 6deme imkanlar1 saglamaktadir.

Sirketimiz de basta Izmir Bayrakli Projesi olmak iizere, Altunizade, Erenkdy ve diger yeni konut
projelerini hayata gecirmek tlizere ¢alismalarii siirdirmektedir. Ayrica Manisa Saruhanli Projemiz
kapsaminda insa edilmekte olan konutlar, “Yeni Evim Konut Finansman Programi” kapsaminda 6n

satisa sunulmustur.

Tim bu kosullar ¢ergevesinde; gectigimiz yili 721 puanla kapatan GYO endeksi %191,1 artigla yil
sonunda 2.098,94 puana ulasmis, aym donemde BIST 100 endeksi %196,5 seviyesinde artis
kaydetmistir.

Ulkemiz 6 Subat giinii gerceklesen Kahramanmaras Pazarcik merkezli, 11 ilimizde yikim ve can
kaybina neden olan depremlerle sarsildi. Yaganan felaket sebebiyle Kahramanmaras’in yani sira Hatay,
Adiyaman, Gaziantep, Malatya, Adana, Diyarbakir, Kilis, Osmaniye, Sanliurfa ve Elazig olmak {izere
11 ilimizi kapsayan ve 3 ay siirecek Olaganiistii Hal (OHAL) ilan edildi. Yasanan felaket sebebiyle
Borsa Istanbul 8-14 Subat tarihleri arasinda isleme kapatildi. Ulkece gegirdigimiz bu zor giinlerde basta
ana ortagimiz Ziraat Bankas1 olmak iizere Borsa Istanbul'dan SPK'ya kadar birgok kurum piyasa dostu
kararlar agikladi. Ekonomik kayba iliskin rakamlar heniiz netlesmemekle birlikte, afetin ardindan
yeniden yapilanma siirecinde maliyetin biliyiik bir kisminit konut ve altyapi insasinin olusturacagi
ongoriilmektedir. Toparlanma siirecinde alinacak tedbirler ve yapilacak planlamalar ekonominin

gidisat1 konusunda belirleyici olacaktir.

Sirketimiz halka arz siirecinde olusturulmus olan projeksiyonlar: biiylik oranda gergeklestirmistir.
Oniimiizdeki déonemde de Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan &éngoriilerde kayda deger sapmalar
olmayacagi tahmin edilmektedir.

Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,



