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Ziraat GYO- Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmis olup, Ziraat Gayrimenkul
Yatinm Ortakhigi A.S. halka arzina iliskin olarak, yatinnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.S. (Yatinnm Finansman) tarafindan hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirnm
kararlarinin yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde
bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde
sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

ihraggi

Ziraat Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi A.S.

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis- Sabit Fiyattan Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Sermaye

3.520.215.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye

4.693.620.000 TL

Halka A¢iklik Orani 25,00%

Halvka Arz Edllgcek Hisseler 1 173.405.000 TL
Dagilimi (Nominal)

Halka Arz Fiyati 1,60 TL

Halka Arz Buyukliigi

1.877.448.000 TL

Halka Arz Tarihi

28-22-30 Nisan 2021

BIST Islem Kodu

ZRGYO

Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii

Sektdr 6zelinde hem arzi hem talebi etkileyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bunlar arasinda
en dnemlileri projelerin konumu,mimarisi, sosyal yagsam alanlari ve ulagim kolayliklari gibi
alicinin kararini etkileyen unsurlar yer almaktadir. Ancak bunlarla birlikte gerek talep
kararlari agisindan gerekse arzin satig kolayligi yéntinden, konutun finansmaninda kolaylik
saglanmasi diger sartlar ne olursa olsun alim kararini 6nemli élgtiide hizlandirmaktadir.

ingaat sektériiniin diinya genelinde kabul géren en énemli alt kirillimi, gerek hane halki
tarafindan bir yatinm araci olarak gorilmesi gerekse de besledigi alt sektdrler sebebiyle
konut sektoridur. Diger yandan, konut sahipligi toplumsal agidan da buyik dneme sahiptir.
Ulkemizde konut sektort, iginden gegtigi zorlu ddneme ragmen orta-uzun vadede blyiik
potansiyel barindirmaktadir.

Turkiye gayrimenkul yatinm pazari, Covid-19 salgini nedeniyle diinya piyasalariyla benzer
bir ddnem gegirmistir. Alternatif yatirim kaynaklarinin yiksek getiri sunmasi ve sikilagan
para politikasinin etkisiyle kira getirili mulk arayasindaki yatirnmci adaylarinin ézellikle yaz
aylarinda bekle-gor stratejisini benimsedigi goéralmustr.

Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar (GYO)

Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin
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verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus
sermaye piyasasi! kurumlaridir.

1998 yilinda ilk teblig ile yillar icinde bircok GYO halka arz olmustur ve bugln itibariyle
BIST'te islem goren 33 adet gayrimenkul yatinnm ortakligi bulunmaktadir. Bu gayrimenkul
ortakliklarinin toplam net aktif degeri, 4C20 sonu itibariyle 69,6 milyar TL seviyesindeyken,
piyasa degerleri 9 Nisan 2021 itibariyle 55.1 milyar TL dolayindadir. Mevcut durum itibariyle
BIST’teki GYO’lar, agirliklandiriimis net aktif degerlerine gbre %21 seviyesinde iskonto ile
islem gormektedir, sektdriin toplam net aktif degerinin yaklasik %33’Unu olusturan Emlak
Konut GYO hari¢ birakildiginda ise GYO hisseleri ortalama %3 prim ile islem gérmektedir.
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin olusturdugu XGMYO endeksi, son on iki ayda %73
oraninda artarak 612,37 seviyesine ulasirken , bu dénemde BIST-100 endeksinin %17
Uzerinde performans gostermistir.

Halka agik Gyo'lar ve iskonto/prim seviyeleri (9 Nisan 2021 kapanisi itibariyle)

|Hisse Kodu |Piyasa Degeri | NAD |NAD Primi/iskontosu

Emlak G.M.Y.O. EKGYO 7,144| 22,706 -69%
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO 3,190 9,953 -68%
is G.M.Y.O. ISGYO 1,802 4,466 -60%
Ozak G.M.Y.O. OZKGY 1,751 3,701 -53%
Akis G.M.Y.O. AKSGY 1,578 3,137 -50%
Halk G.M.Y.O. HLGYO 3,220 2,915 10%
Sinpas G.M.Y.O. SNGYO 3,641 2,524 44%
Yeni Gimat G.M.Y.O. YGGYO 2,032 2,354 -14%
Servet G.M.Y.O. SRVGY 4,885 2,158 126%
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 1,134 2,086 -46%
Alarko G.M.Y.O. ALGYO 1,587 1,906 -17%
Kiler G.M.Y.O. KLGYO 1,29 1,812 -29%
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 1,845 1,578 17%
Vakif G.M.Y.O. VKGYO 1,389 1,487 -7%
Panora G.M.Y.O. PAGYO 606 925 -35%
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO 473 726 -35%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 1,292 717 80%
Dogus G.M.Y.O. DGGYO 3,835 668 474%
Nurol G.M.Y.O. NUGYO 4,960 535 827%
Atakule G.M.Y.O. AGYO 658 494 33%
Peker G.M.Y.O. PEKGY 471 488 -4%
T.S.K.B.G.M.Y.O. TSGYO 2,635 465 467%
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 660 351 88%
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 450 292 54%
Mistral G.M.Y.O. MSGYO 648 289 124%
Marti G.M.Y.O. MRGYO 263 199 32%
Korfez G.M.Y.O. KRGYO 396 186 112%
Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. YKGYO 292 127 130%
Pera G.M.Y.O. PEGYO 244 114 114%
Trend G.M.Y.O. TDGYO 207 62 233%
Ara G.M.Y.O. ATAGY 109 35 211%
idealist G.M.Y.O. IDGYO 103 7 1310%
Yesil G.M.Y.O. YGYO 299 -18 a.d.
Toplam 55,089| 69,448 -21%
EKGYO Harig 47,945| 46,742 3%

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirket Hakkinda

Sirket 1 Kasim 2016 tarihinde T.C. Ziraat Bankasi A,S. (“Ziraat Bankas!") tarafindan
1.300.000.000 TL 6denmis sermaye ile kurulmustur. Kurulusta taahhit edilen sermayenin
tamami Ziraat Bankasi tarafindan sahip olunan 1.036.242.000 TL degerinde
gayrimenkullerin ayni, 263.758.000 TL nakdi olarak verilmigtir.

8 Temmuz 2020 tarihine tescil edilen 2.220.215.000 TL sermaye artirimi ile sermayedar
Ziraat Bankasi toplam degeri 1.886.279.500 TL olan gayrimenkulleri ayni ve 1.000.000.000
TL nakdi sermayeyi 1,30 TL hisse fiyatindan koyarak 6denmis sermayeyi 3.520.215.000
TL'ye ylkseltmistir.

Sirket’'in mevcut durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul
proje gelistirme, yatirim ve kiralama faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYO d.o.o0. Sarajevo’nun
sermayesi 160,6 milyon TL'dir. %100 istirak olunan gayrimenkul isletme ve kiralama, proje
gelistirme faaliyetlerinde bulunan Ziraat isletme Yonetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A,S’nin
sermayesi 5 milyon TL’dir. %50 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme ve yatirm
faaliyetlerinde bulunan Konkur ingaat Yatirim ve Pazarlama A.S.'nin sermayesi 32 milyon
TL'dir.

Sirket’in halihazirda portféylinde, 15 adet projesi, 3 adet arsasi ve 30’u yurtigginde, 2’si
yurtdisinda olmak tzere 32 adet binasi bulunmaktadir.Son dederleme raporlarina gére bu
gayrimenkullerin toplam degeri 4,6 milyar TL civarindadir. Toplam degerin %46’sini projeler,
%36’sIn1 kira getirili varliklar ve %18’ini arsalar olugturmaktadir.Sirket’in yurtdisindaki
varliklari Frankfurt ve Saraybosna gehirlerinde bulunurken, diger varliklari Turkiye’nin 9 farkh
sehrinde yer almaktadir. Sirket2in toplam portfdy degerinin %64’(ini istanbul’da bulunan
gayrimenkuller olusturmaktadir.

Gayrimenkullerin Ekspertiz Degerlerinin Cografi Dagilimi (TL)

TL |Arsa |Bina |Pr0je |Top|am |Portf6ydeki Payi

Yurtigi 867.005.000| 1.407.468.250| 2.113.799.675| 4.388.272.925 93,7%
istanbul 301.650.000| 692.538.750| 1.998.599.675| 2.992.788.425 63,9%
izmir 565.355.000|  39.505.000| 60.600.000| 665.460.000 14,2%
Ankara - 572.475.000|  12.960.000| 585.435.000 12,5%
Kocaeli - 4.000.000,  30.500.000/  34.500.000 0,7%
Sanlurfa - 40.330.000|- 40.330.000 0,9%
Mugla - 22.939.500 - 22.939.500 0,5%
Erzurum - 17.300.000|- 17.300.000 0,4%
Antalya - 18.380.000 - 18.380.000 0,4%
K.Maras - - 11.140.000 11.140.000 0,2%
Yurt disi - 293.209.177|- 293.209.177 6,3%
Almanya - 131.494.000|- 131.494.000 2,8%
Bosnha Hersek |- 161.715.177|- 161.715.177 3,5%
Portfoy 867.005.000| 1.700.677.427| 2.113.799.675| 4.681.482.102 100,0%,

Kaynak: Degerleme raporlari

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazrlanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsi

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kira Getirili Gayrimenkuller

Kira Getirili Gayrimenkuller |sehir  |Kiralanabilir Alan (m?)  |2020 Yil Sonu Degeri (mn TL)
Next Level Alisveris Merkezi Ankara 32.188 433,70
Sarajevo Binasi Sarajevo 9.009 161,70
Maslak Binalari istanbul 15.027 152,20
Frankfurt Ofis Binasi Frankfurt 2.353 131,50
Beyoglu Binasi istanbul 4.304 116,70
Bahgekapi Binasi istanbul 3.170 68,50
Beyazit Binasi istanbul 1.926 55,80
Okul Binasi Ankara 11.282 45,00
Otel Binasi Sanliurfa 11.247 40,30
Aksaray Binas! (Turgut Ozal Millet Cad.) |istanbul 5.640 39,40
Bahgekapi Postane Cad. Binasi Istanbul 1.998 39,10
Besiktas Binasi istanbul 1.408 36,50
Kadikdy Rihtim Binasi istanbul 2.887 36,10
Cagaloglu Binasi istanbul 1.480 31,30
Galatasaray Binasi istanbul 1.302 29,30
Yenisehir Binasi Ankara 3.361 27,20
Mecidiyekdy Binasi Istanbul 2.230 26,10
Cinarli Binas! izmir 7.904 20,50
Aksaray Binasi (Cerrahpasa Cad.) Istanbul 2.168 20,20
Goztepe Binasi istanbul 1.950 20,00
Kizilay Binasi Ankara 2.450 19,80
Bornova Binasi izmir 3.351 19,00
Antalya Binasi Antalya 2.527 18,40
Erzurum Binasi Erzurum 7.045 17,30
Adakale Binalari Ankara 2.610 16,90
Cebeci Binasi Ankara 2.358 14,10
Sehremini Binasi istanbul 1.770 12,60
Yenisehir Ihlamur Sokak Binasi Ankara 2.498 12,00
Tiinel Binasi Istanbul 418 4,60
Bayrampasa istanbul 862 4,30
Karamdrsel Binasi Kocaeli 679 4,00
Cankaya Binasi Ankara 528 3,80
Toplam 149.930 1677,90

Kaynak: Sirket verisi, Degerleme raporiari

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakligin Unvani Sinifi Toplam Pay Tutari (TL) Pay Orani Toplam Pay Tutan (TL) Pay Orani
TC. Ziraat Bankas1 A.S. A 714.219.129 20,29% 714.219.129  15,22%
TC. Ziraat Bankasi A.S. B 2.805.995.871 79,71% 2.805.995.871  59,78%
Halka Arz B 1.173.405.000  25,00%
TOPLAM 3.520.215.000 100,00% 4.693.620.000 100,00%

Halka Arzin Kullanimi:

Halka arzdan gelen fonlarin %65'i istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesi, Karakoy
istanbul projesi, Cagaloglu istanbul projesi, Erenkdy istanbul Projesi, Alsancak izmir projesi,
Efes-Konak izmir projesi, Yenimahalle Ankara projesi, Kahramanmaras projesi, Kadikdy
Osmanaga Istanbul projelerinde kullanilmak lizere; %20’si izmir Bayrakli arsasinin
gelistiriimesi icin ve %15’i 201,4 milyon TL kisa vadeli borcun kapatilmasi ve isletme
sermayesinin guglendiriimesi igin kullaniimayi hedeflemektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Sirket’in cirosu 2020 yilinda yillik %229 buyumeyle 145 milyon TL’'ye ulagsmistir. Yillik
bdyumedeki temel etken, 74 milyon TL olarak gergeklesen konut satis gelirleridir. Yillk %47
blylmeyle 63 milyon TL’ye ulasan kira gelirleri ve 7 milyon TL’ye yikselen AVM yonetim
gelirleri de hasilata olumlu katki yapan diger faktorlerdir.Brit kar yillik %54 buyimeyle 64

milyon TL’ye ulagmistir.

Sirket'in esas faaliyetlerinden diger gelirler ise yillik bazda %204 artarak 321 milyon TL’ye
ulasmistir. Yillik artistaki ana etken ise yatirnm amacli gayrimenkullerin ekspertiz raporlarina

gore degderleme glncellemesidir.

Sirket'in net donem kari 2020 yilinda yillik bazda %197 artisla 377,7 milyon TL'ye
yukselmistir.

Gelir Tablosu, TL 2018* 2019
Hasilat 46.446.011 | 44.020.684 | 144.637.286
Konut Satis Gelirleri 0 0| 74.243.709
Kira Gelirleri 32.303.745 | 43.168.479 | 63.425.701
Faiz Gelirleri 14.142.266 436.056 0
isletme Yonetim Giderleri 0 416.149 | 6.967.876
Satiglarin Maliyeti -1.541.351 | -2.332.608 | -80.445.693
Briit Kar 44.904.660 | 61.688.076 | 64.191.593
Faaliyet Giderleri -4.737.283 | -9.595.174 | -20.241.559
Genel Yonetim Giderleri (-) -4.683.835 | -9.581.882 | -16.713.189
Pazarlama Giderleri (-) -53.448 -13.292 | -3.528.370
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 92.575.234 | 105.556.754 | 320.547.373
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 0 8.700.500 | -10.660.560
Esas Faaliyet Kari 132.742.611 | 128.949.156 | 353.836.847
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 1.881.702
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindaki Payla -37.221 0 310.120
Net Finansman Gelirler/Giderleri 484.401 | -3.725.762 | 22.008.000
Vergi Oncesi Kar 133.189.791 | 125.223.394 | 378.039.669
Doénem Vergi Gideri 0 -105.694 -153.210
Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri 0| 4.895.421 -122.794
Doénem Kari 133.189.791 | 127.013.121 | 377.763.665

Kaynak: Sirket Denetim Raporlari

* Sirket 2019 yilindan itibaren konsolide mali tablo hazirlamaya baglamistir. Bu nedenle 2018 yili finansal tablolarinda konsolide-
konsolide olmayan finansal tablo ayrimi bulunmamaktadir.

Sirket’in toplam varliklari, yeni varlik edinimi ve gayrimenkullerindeki deger artiglari ile 2020°’de
yilhk bazda %108 oraninda buyuyerek 5,4 milyar TL seviyesine ulagmigtir. Sirket'in dénen

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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varliklarinin dnemli bir kismi stoklardan olusmaktadir. Duran varliklarin dnemli bir kismini ise
Sirket’in yatirrm amacl gayrimenkulleri olusturmaktadir.

Sirket'in devam etmekte olan proje yatirimlarinin finansmani icin 31 Aralik 2019 itibariyle
kullanmig oldugu kredi toplami 548.076.602 TL'dir. S6z konusu kredi bakiyesi 2020 yih
icerisinde kullanilan sermaye avanslari ile kapatiimistir.

2020 yihinda konut satiglarindan elde ettikleri gelirle kisa vadeli bor¢lanmalar 548 milyon
TL'den 201 milyon TL’ye gerilemistir. Toplam yukumltlikler de 2019°da 02 milyon TL iken
2020 yihinda 345 milyon TL’ye gerilemistir.

Ozkaynaklar ise 6denmis sermayedeki artisla 2020 itibariyle yaklasik 5,1 milyar TL'dir. 2019
yihinda 1,3 milyar TL olan 6denmis sermaye, Grup Genel Kurulu’nun 19 Haziran 2020’de aldig1
karar ile 1,5 milyar TL ayni 769 milyon TL nakdi olmak tzere 2,2 milyar TL sermaye artigiyla
2020 yilinda 3,5 milyar TL’'ye ulasmistir.

Bilango, TL

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR 74.505.261 244.634.231 138.414.105
Nakit ve Benzerleri 1.260.199 128.264.013 30.497.497
Ticari Alacaklar 56.068 - 2.356.900
Diger Alacaklar - 145.826 582.592
Stoklar - - 91.339.193
Pesin Odenmis Giderler 62.773.162 62.807.371 1.908.667
Diger Dénen Varliklar 10.415.832 53.417.021 11.729.256
DURAN VARLIKLAR 1.840.644.950 2.368.775.007 | 5.297.489.248
Diger Alacaklar - - 2.232.263
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 87.779 109.060.982 115.371.102
Yatirim Amach Gayrimenkuller 1.507.454.560 1.885.398.445 | 4.681.482.102
Maddi Duran Varliklar 3.919.727 4.583.101 669.750
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.414 39.192 46.817
Pesin Odenmis Giderler 329.160.470 367.797.866 385.548.733
Ertelenmis Vergi Varligi - 1.895.421 1.772.627
Diger Duran Varliklari - - 110.365.854
TOPLAM VARLIKLARI 1.915.150.211 2.613.409.238 | 5.435.903.353
KAYNAKLAR

KISAVADELI YUKUMLULUKLER 230.933.137 773.292.784 339.174.748
Kisa Vadeli Borglanmalar 226.008.616 548.076.602 201.480.849
Ticari Borclar 50.905 16.014.237 61.483.358
Diger Borglar - - 13.684
Ertelenmis Gelirler - 25.234.922 29.651.955
Doénem Kari Vergi Yukimlaligu - 94.088 171.201
Kisa Vadeli Karsiliklar 24.973 7.631.843 10.233.590
Diger Kisa Vadeli Yukimliltkler 4.848.643 176.241.092 36.140.111
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 32.136 28.871.143 6.170.990
Ertelenmis Gelirler - 28.810.401 6.097.995
Uzun Vadeli Karslliklar 32.136 60.742 72.995
OZKAYNAKLAR 1.684.184.938 1.811.245.311 | 5.090.557.615
Odenmis Sermaye 1.300.000.000 1.300.000.000 | 3.520.215.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 698.216 851.257 3.012
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) o 105.789 23.070.823
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 2.815.868 4.403.076 5.585.646
Paylara iliskin Primler (iskontolar) - - 658135984
Gegmis Yillar Karlari 247.481.063 379.083.646 505.783.485
Donem Net Kari 133.189.791 127.013.121 377.763.665
TOPLAM KAYNAKLAR 1.915.150.211 2.613.409.238 | 5.435.903.353

Kaynak: Sirket Denetim Raporlari

* Sirket 2019 yilindan itibaren konsolide mali tablo hazirlamaya baglamistir. Bu nedenle 2018 yili finansal tablolarinda konsolide-konsolide olmayan finansal tablo ayrimi
bulunmamaktadir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler glivenilir clgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazilanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amachidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



Degerleme

Net Aktif Deger Analizi

GYO’larin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD),sirketlerin sahip
olduklari gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip,

yukUmluldklerinin distlmesiyle hesaplanmaktadir. Ziraat GYO’nun degerlemesinde 2021
yilsonu tahmini NAD hesaplamasi kullaniimigtir.

Hedef degerler hesaplanirken, istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IlUFM), Ankara Next
level AVM ve Palladium AVM haricindeki varliklarin 2020 yilsonu ekspertiz degerlerinin
enflasyon tahminleriyle parallel artis gésterecegi dngoérilmustir.

NAD tablosundaki toplam gayrimenkullerin hedef degerindeki %75’lik artigin sebebi, 2022’de

faaliyete gegmesi planlanan iIUFM giincel degerinin maliyet degeriyle siniflandirilirken, hedef

degerin gelecekteki nakit akislariyla yansitiimasidir. Ancak, devam eden proje yatirimlari
sebebiyle 2021’de nakdin disecegi ve borcun artacagi varsayimlariyla toplam NAD’in %40
artacagl ongérilmistir. Buna ek olarak,satis vaadi sézlesmesi bulunan ve 2022 basinda
bitmesi planlanan Palladium AVM'nin de verilen avanslar kaleminden yatirim amacli
gayrimenkuller kalemine alinmasiyla NAD hesaplamasinda diger varliklar kaleminde %66

dusis éngorulmustdr.

Net Aktif Deger Tablosu, TL

|Giincel(2020)

|Hedef (2021T)

Arsalar 867.005.000 966.710.575
Bayrakli Arsalari 565.355.000 630.370.825
Levent Arsasi 287.600.000 320.674.000
Altunizade Arsasi 14.050.000 15.665.750

Kira Getirili Varliklar 1.677.735.927 | 2.270.947.191
Ankara Next Level AVM 433.660.000 509.852.662
Palladium AVM - 373.947.640
Sarajevo Ofis Binasi 161.715.177 180.312.422
istanbul Maslak Binasi 152.225.000 169.730.875
Frankfurt Ofis Binasi 131.494.000 146.615.810
istanbul Beyoglu Binasi 116.675.000 130.092.625
Diger Kira Getirili Varliklar 681.968.750 | 760.395.156,25

Projeler 2.136.739.175 | 4.963.270.580
istanbul Uluslararasi Finans Merkez  1.752.640.000 | 4.535.000.000

Karakdy/istanbul Projesi 78.065.000 87.042.475

Cagaloglu/istanbul Projesi 54.450.000 60.711.750

Diger Projeler 251.584.175 280.516.355

Toplam Gayrimenkuller 4.681.482.102 | 8.200.928.346

Nakit 30.497.497 500.000

Diger Varliklar 723.923.325 244.575.042

Borg 201.477.442 | 1.206.600.748

Diger YUkiumlultkler 143.867.995 106.292.729

Net Aktif Deger 5.090.557.487 | 7.133.109.911

Kaynak: Sirket Verisi, Degerleme YF Tahminleri

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistr. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin

Iisisel gériiglerinl yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsi

yatinm danismanhidi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.

N 1 I INVEST

yeler



N 1 I INVEST

Buna gore Ziraat GYO’'nun 2021 yili tahmini Net Aktif Degeri 7.133.109.911 TL olarak
bulunmus olup pay basina net aktif deger 2,03 TL'dir

Ziraat GYO degeri, TL

Net Aktif Deger 7.133.109.911
Toplam hisse sayisi 3.520.215.000
Pay basina hedef net aktif deger 2,03

Kaynak:Sirket verisi, YF Arastirma

indirgenmis Nakit Akimi Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminde Sirket'in sahip oldugu yatirim amagh
gayrimenkuller ve devam eden projeler, proje gelistirmesi planlanan arsalar ve binalarin
degeri, yaratacaklari potansiyel nakit akimlari projeksiyonu hesaplanmistir.Paranin zaman
degeri, sektorel ve sirkete 6zgu riskleri yansitan bir indirgeme oraniyla da net buglnku
degere ulagiimaktadir. Indirgene orani olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

kullaniimigtir.

0 0 0 024 0 026 0 028 029 030 0
Kira Gelirleri 79 221 447 600 651 699 752 806 863 925 1002
Satis Gelirleri 206 993 1411 1089 0 0 0 0 0 0 0
Satiglarin Maliyeti 170 411 477 214 11 11 12 13 14 14 15
Briit Kar 116 803 1381 1475 640 688 740 793 850 911 987
Faaliyet Giderleri -24 -26 -28 -30 -32 -34 -36 -38 -41 -43 -46
FAVOK 92 777 1353 1444 608 654 704 755 809 868 941
Yatirm Harcamalari -1347 -298 -656 -722 0 0 0 0 0 0 0
SERBEST NAKIT AKIMLARI -1255 479 696 723 608 654 704 755 809 868 941
Iskonto Faktérii 1,00 0,84 0,72 0,65 0,58 0,53 0,49 0,43 0,38 0,38 0,37
indirgenmis Nakit Akimlari (INA -1255 403 503 467 351 344 343 327 311 330 347
INA Toplami 2472
Uc Deger -%5 Blylme 6655
Firma Degeri 9126
Net Borg 171
Toplam Ozsermaye Degeri 8955
Pay Adedi 3520
Pay Basina Deger 2,54
Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma

INA analizinde 2021 yili igin %15 risksiz faiz orani,%5 sektor risk primi, 0,9 beta ve %19,5
O6zsermaye maliyeti varsayimlariyla ulasilan %18,7 AOSM kullaniimistir.

2021T | 20227 | 2023T | 20247 | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T

Risksiz Faiz Orani 15,0%| 15,0%| 14,0%| 12,0%| 11,0%| 10,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,0% 7,5%
Sektor Risk Primi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 4,5% 4,0%
Sektor Betasi 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Ozsermaye Maliyeti 19,5%| 19,5%| 185%| 16,5%| 14,5%| 13,5%| 13,5%| 13,5%| 13,5%| 12,1%| 11,1%
Borg Maliyeti 15,5%| 15,5%| 14,5%| 12,5%| 11,5%| 10,5% 9,5% 9,5% 9,5% 8,5% 8,0%
Ozsermaye/Toplam Varliklar 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
AOSM 18,7%| 18,7%| 17,7%| 15,7%| 14,7%| 13,7%| 12,7%| 12,7%| 12,7%| 11,3%| 10,5%

Kaynak: YF Aragtirma

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olqugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir, Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir, verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Benzer Sirket Carpani Analizi

Ziraat GYO’'nun ¢arpan analizinde PD/DD c¢arpanlari kullaniimistir.Benzer sirketler icin ise
Sirket'in en degerli tasinmazi olan Ziraat Kulelerinin yer aldi§i IUFM Projesi’nde yiksek paya
sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO carpanlari ile birlikte, Vakif GYO ve Halk GYO harig
sektor ortalama carpani baz alinmistir. Emlak Konut GYO gibi yatirim amacli gayrimenkuller
kalemini maliyetle muhasebelestiren GYO’lar dikkate alinmazken, Ziraat GYO gibi yatirim
amacli gayrimenkuller kalemini gercege uygun muhasebelestiren GYO’lar dahil edilmistir.

TRGYO Torunlar GMYO 8.770 3.190 0,36
ISGYO Is GYO 4.131 1802 0,44
AKSGY Akis GMYO 3.607 1578 044
OZKGY Ozak GMYO 3.494 1.751 0,5
HLGYO Halk GMYO 2.926 3.220 11
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2.203 2.032 0,92
RYGYO Reysas GMYO 2.108 1.134 0,54
ALGYO Alarko GMYO 1.810 1587 0,88
SRVGY Servet GMYO 1.687 4.885 2,9
VKGYO Vakif GMYO 1.444 1389 0,96
KLGYO Kiler GMYO 1.215 1.290 1,06
PAGYO Panora GMYO 933 606 0,65
AKFGY Akfen GMYO 718 1.292 18
SNGYO Sinpas GMYO 712 3.641 511
DGGYO Dogus GMYO 623 3.835 6,16
AGYO  Atakule GMYO 493 658 1,34
TSGYO TSKB GMYO 465 2.635 5,67
0ZGYO Ozderici GMYO 415 473 1,14
MRGYO Marti GMYO 404 263 0,65
DZGYO Deniz GMYO 371 660 1,78
NUGYO Nurol GMYO 330 4960 15,03
MSGYO Mistral GMYO 257 648 2,52
AVGYO Avrasya GMYO 263 450 1,71
KRGYO Korfez GMYO 120 396 3,3
YKGYO Yapi Kredi Koray GMY( 84 292 349
PEGYO Pera GMYO 74 244 3,28
ATAGY Ata GMYO 35 109 311
YGYO  Yesil GMYO -402 299 a.d.
Sektor (HLGYO ve VKGYO ha 34.920 40.710 1,17

Kaynak: Rasyonet, Sirket Denetim Raporlari, 09.04.2021 kapanislariyla

HLGYO,VKGYO ve Gergege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk
GYO’nun ¢ikariimasiyla ulasilan sektdr ¢arpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin ulasilan
PD/DD c¢arpani 1,08'dir.PD/DD c¢arpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477.390.256 TL
olup pay basina degeri 1,56 TL'dir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO Halk GMYO 2.926.488.712 3.220.400.000 11
VKGYO Vakif GMYO 1.444.475.244 1.389.200.000 0,63
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
Degerleme

Ziraat GYO’nun pay basina degeri tespit edilirken Net Aktif Deger, indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi ve Benzer Sirket Carpani yontemleri kullaniimigtir. Bu G¢ yontem agirliklandirilarak
hesaplanan hedef sirket degeri 7.530.847.582 TL olup, hedef pay basina deger 2,14 olarak
bulunmustur. Sirket icin %25 halka arz iskontosu uygulanmis ve 1,60TL halka arz pay
degerine ulasiimistir.

Degerleme-TL Hedef Sirket Degeri  Agirlik Sonug

Net Aktif Deger Yontemi 7.133.109.911 40%  2.853.243.964
INA Yéntemi 8.955.313.915 40%  3.582.125.566
Piyasa Carpanlari 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

Yatinm Finansman Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriligiimiiz

Ziraat GYO’nun fiyat tespit raporunda kullanilan yontemlerin, Sirket’in gergek degerini
yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu disinuyoruz.

Sirketin 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Net Aktif Degeri (NAD), indirgenmig Nakit
Akimlari (INA) ve Carpan Analizi ydntemleri kullaniimistir. Bunlara sirasiyla %40, %40 ve
%30 agirlik verilmistir. Fakat NAD hesaplamalarinda istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
(IUFM), Ankara Next level AVM ve Palladium AVM'deki 2021 hedef degerleri gelecekteki
nakit akiglari 2021’e indirgenerek bulunmustur. Bu da hedef degeri yukari ¢ekici bir ydntem
olmustur. Zaten INA yénteminde bu nakit akimlari degerlendirilmistir.

INA analizinde %15 oranindan baslayarak 2031’e kadar %7.5’a diisen risksiz getiri oranin
cok optimistik buluyoruz. Halen risksiz getiri orani %18,5-19 ‘larda bulunmaktadir. Bu sekilde
uygulanan iskonto orani AOSM’ni 2021°de %18,7 den 2031°’de %10,5’e kadar
dusurmektedir. Daha yuksek AOSM oranlari 6zsermaye degerini dislricu bir etki
gOsterecektir.

Sirket'in kira gelirlerinde Grup sirketlerinin %83,9’luk pay! halen pandemi dolayisiyla azalan
ofis ihtiyacina bagli talebin Sirketi minimumda etkilemesine ve ileride de benzer riskler

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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sebebiyle gelirlerin ¢cok fazla digsmeyecegdine isaret etmektedir. Bunu gelirlerin tahmin
edilebilirligi agisindan olumlu buluyoruz.

Benzer carpanlar analizinde sektor tarafindan en ¢ok kullanilan ¢arpanlardan PD/DD’nin
kullaniimasini ve IUFM Projesinde yiiksek paya sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO
carpanlarini dahil etmeyerek ortalama ¢arpanin baz alinmasini olumlu buluyoruz.

Piyasa Carpanlari ydontemine GYQO’larda en fazla kullanilan degerleme yontemlerinden biri
olmasi ve piyasaya gore Sirket'in durumunu yansitmasi sebebiyle daha ¢ok agirlik veriimesi
gerektigini dusunuyoruz. %30 agirlikla Sirketteki iskonto orani %25’ten %22’ye digmektedir.

Degerleme-TL Hedef Sirket Degeri  Agirlik Sonug

Net Aktif Deger Yontemi 7.133.109.911 35% 2.496.588.469

INA Yontemi 8.955.313.915 35% 3.134.359.870

Piyasa Carpanlari Yontemi 5.477.390.256 30% 1.643.217.077

Ziraat GYO Hedef Piyasa Degeri 100% 7.274.165.416

Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000

Pay Basina Hedef Deger 2,066
iskonto Orani 22%
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686

Halka Arz Fiyati 1,60

Yukaridaki ¢gekincelerimiz diginda 1,60 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu digtniyoruz

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler giivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaclidir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatirim danigmanligi kapsaminda degildir, alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanlmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



