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1.Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’'de yayinlanan Pay Tebligi
Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun,
paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil igcinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda, ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
surenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az
degerlendirme raporu dizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi
zorunludur. Bu fikra gergevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakhda iliskin bélimiinde ve halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“ZRGYO” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda Teblig'in
29. Madde 1.fikrasi uyarinca Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatirnm Finansman”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 23.04.2021 tarihinde KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylari 06.05.2021
tarihinde islem gérmeye baslamistir.

isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Tebli§'in 29.madde ve 4.fikrasi
kapsaminda hazirlanmig olup, ZRGYO’nun nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan 08.04.2022 tarihine
kadar (07.04.2022 piyasa kapanisi itibariyle) olusan borsa fiyati arasindaki farklliklarin olasi nedenlerini
acgiklamaktadir.

isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler
herhangi bir tavsiye niteligi tagsimamaktadir.
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2. Halka Arza iligkin Ozet Bilgi

Ziraat GYO’nun ¢ikariimis sermayesinin 3.520.215.000 TL’den 4.693.620.000.000 TL'ye cikariimasi
nedeniyle ihra¢ edilecek 1.173.405.000 TL nominal degerli payin halka arzina iliskin izahname ve
Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22.04.2021 tarihli toplantisinda
onaylanmistir.

Sirket'in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 1,60 TL fiyat ile Borsa istanbul
Birincil Piyasa’da talep toplama islemleri 28-29-30 Nisan 2021 tarihleri arasinda gercgeklestirilmistir.
Ziraat GYO’'nun halka arzina 5 milyar TL tutarinda olmak tzere 1,88 milyar TL olan halka arz
blydkligunin 2,7 kati talep gelmistir.

3. 09.04.2021 Tarihli Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu

Ziraat GYO halka arzi i¢in 09.04.2021 tarihinde hazirlanan ve 23.04.2021 tarihinde yayinlanan Fiyat
Tespit Raporu'nda %40 agirlikla “Net Aktif Deger”, %40 agirlikla “indirgenmis Nakit Akislar”, %20
Agirlikla “Piyasa Carpanlari” yéntemi kullaniimistir. S6z konusu calismada hedef sirket degeri
7.530.847.582 TL olup, hedef pay basina deder 2,14 TL olarak bulunmustur. Bulunan hedef pay basina
degere %25 halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine ulasiimistir.

Hedef Sirket

Degerleme, TL Agirhik Sonug

Degeri
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 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: 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu

Net aktif deger yonteminde, sirketin gayrimenkullerinin hedef degerlerinden, hedef yukimldlikleri
disllerek asagidaki tabloda belirtilen degere ulasiimistir. Hedef Degerler hesaplanirken, istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi (IUFM), Ankara Next Level AVM ve Palladium AVM haricindeki varliklarin
2020 yilsonu ekspertiz degerlerinin raporun yazildigi donemdeki enflasyon tahminimize paralel artig
gOsterecegdi 6ngdrulmustar.

NAD tablosunda, 2022'de faaliyete gegmesi planlanan istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 2020
yillsonu itibariyle maliyet degeriyle siniflandiriirken, hedef degeri gelecekteki nakit akislariyla
yansitilmigtir. Devam eden proje yatirimlari sebebiyle 2021’de halka arzdan elde edilen kaynagin
kullanilacagi, toplam NAD’nin artacagi 6ngérulmuastir. Buna ek olarak, temel olarak, Palladium AVM’nin
verilen avanslar kaleminden yatirm amagli gayrimenkuller kalemine alinmasi kaynakli NAD
hesaplamasinda diger varliklar kaleminde dists 6ngoéralmustir.
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Net Aktif Deger tablosu, TL 2020 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 1.677.737.927 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 Merkezi 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 Yukumlilikler 143.867.995 106.292.729
Net Aktif Deger 5.090.557.487 7.133.109.911

Ziraat GYO degeri, TL

Net aktif deger
Toplam hisse sayisi

7.133.109.911
3.520.215.000

Pay basina hedef net aktif deger 2,03

Kaynak: 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu

4. Halka Arz Sonrasi Geligsmeler

28-29-30 Nisan 2021 tarihlerinde 1.60 TL halka arz fiyatindan sabit fiyat ile talep toplama ydntemiyle
Ziraat Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdr A.$. paylarinin sermaye artirmi yoluyla halka arz edilen
1.173.405.000 TL nominal degerli paylarin satisi gerceklestiriimistir. Halka arzda gercek ve tuzel
kisilerden olugsan 247.137 yurtici bireysel, 20.439 Ziraat Finans Grubu ¢aligani ve 129 yurt i¢i kurumsal
yatirimci olmak Uzere toplam 267.705 yatinmci 1.173.405.000 TL nominal degerli payin alimini
gerceklestirmistir. Ziraat GYO’nun mevcut paylarinin %25’i halka arz edilmis olup 06 Mayis 2021
tarihinde BIST'te islem gérmeye baglamistir.
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4.1. Fiyat Hareketleri

Asagidaki grafiklerde Ziraat GYO hisselerinin 06.05.2021 tarihinden 07.04.2022 kapanisina kadar fiyat
ve hacim gelisimi ile BIST100 ve GYO Endeksi’'nin performansi verilmistir.

Grafik 1:
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Kaynak: Matriks

06.05.2021 tarihinde ZRGYO hisselerinin islem gérmeye baglamasindan 07.04.2022 kapanigina kadar
gecen donemde ortalama 2,03 TL’den islem gérmustir. Ayni dénem i¢inde gunlik islem hacmi 31,2
Milyon TL'dir. Sirket’in pay fiyati, 07.04.2022 giini icerisinde giin i¢i en yiksek 2,97 TL'den islem gormus
olup, giin sonunda kapanis 2,93 TL olarak gergeklesmistir. ZRGYO hisse fiyati Sirketin halka arzindan
bu yana %83 artis kaydetmisgtir.

Grafik 2:
.
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Kaynak: Matriks

06.05.2021 tarihinde ZRGYO hisselerinin islem gérmeye baglamasindan 07.04.2022 kapanigina kadar
gecen dénemde BIST 100 endeksi %64 artis gdsterirken BIST GYO endeksi %72 yiikselmistir.
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4.2. Net Aktif Degeri Degisimleri

Ziraat GYO’nun halka arzi 2020 yih 12 aylik finansallar ile gerceklestiriimistir. Asagidaki tabloda 2020
ve 2021 yilsonu gergeklesen net aktif deger tablosu ile 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu’ndaki
tahmini 2021 yilsonu net aktif deder tablosu karsilastirmali olarak verilmistir.

Net Aktif Deger tablosu, mn TL Ger(Z;Zii-e§me Ti?]znllini
Arsalar 867.0 1,087.0 966.7
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 1,677.7 2,160.0 2,270.9
Ankara Next Level AVYM 433.7 470.0 509.9
Palladium AVM - - 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 Binas! 116.7 158.0 130.1
Diger kira getirili varliklar 682.0 878.0 760.4
Projeler 2,136.7 3,897.0 4,963.3
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 1,752.6 3,450.0 4,535.0
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 4,681.5 7,144.0 8,200.9
Nakit 30.5 607.3 0.5
Diger Varliklar 723.9 892.6 244.6
Borg 201.5 3.6 1,206.6
Diger Yukimliltkler 143.9 267.7 106.3
Net Aktif Deger 5,090.6 8,372.6 7,133.1

Kaynak: 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu, Sirket Finansallari ve Faaliyet Raporlari

Yukaridaki tabloda da gérulecedi Uzere, halka arzi takiben kur artiglarina baglh olarak yurtdigindaki kira
getirili varliklarin degerindeki artig, yurticindeki varliklarda yeniden degerleme ve projelerdeki
tamamlanma seviyesine bagl olarak Ziraat GYO’nun toplam gayrimenkul degeri 12 aylik ddnemde %53
yukselmistir. Bilancoda varliklar kisminda, Sirketin nakdi 607mnTL’ye ulasirken, diger varliklar
kaleminde ayni donemde %23 artis meydana gelmistir. YukUmldlikler kisminda ise, s6z konusu
dénemde finansal borg kalemi 201,5mnTL’den 3,6mnTL’ye gerilerken, istanbul Finans Merkezi projesi
kapsaminda gelen hakedis tahakkuklariyla ticari borclar kaynakli diger yikumliliklerde %86 artis
kaydedilmistir.

09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi’nin
2021 yilsonunda bitecedi varsayimi yapilmis ve projenin tamamlanmasi i¢in halka arzdan gelen
kaynaga ilave olarak 2021 yilsonunda finansal borclarda artis dngérulmusken, Sirket'in yaptig
aciklamaya gore pandemi kosullari sebebiyle proje bitis tarihi 2022’ye ertelenmistir. Ertelemeden dolayi
Proje’nin 2021 yilsonu degeri tahminimizin altinda kalirken, Sirket borglulugu da tahminimizin altinda
kalmis ve NAD'yi desteklemistir.
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Sonug olarak, 12 aylik donemde Sirket'in net aktif degeri 5,1 milyar TL’den 8,4 milyar TL'ye ylkselmis
olup, 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu'nda 7,1 milyar TL olan 2021 net aktif degeri tahminimizin
%17 Uzerinde gerceklesmistir.

4.3. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu’'nda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'nde 2021 yili igin %15
risksiz getiri orani, %5 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyetiyle %18,7 Agirlikl
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimistir.

mn TL 2020 2021 - 2021 -

Gergeklesme Tahmini
Kira Gelirleri 63.4 84.5 79.4
Satis Gelirleri 74.2 88.9 206.2
Diger 6.97 134 -
Satiglarin Maliyeti 80.0 95.4 169.8
Briit Kar 64.6 91.4 115.8
FAVOK 44.1 47.1 92.1
Yatirim Harcamalari (668.8) (1,237.6) (1,346.7)
SERBEST NAKiT AKIMLARI (624.6) (1,190.5) (1,254.6)

Kaynak: 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu, Sirket Finansallari ve Faaliyet Raporiari

2021 yilinda Sirket kira gelirleri, enflasyondaki artis trendi ve pandemi kisitlamalarinin ortadan
kalkmasiyla yillik %33 artis gostermis ve tahminimizin %6 Uzerinde 85mnTL olarak gergeklesmistir.
Satis gelirleriyse yillik %20 artis gostererek 89mnTL’ye ulagsmistir. Ancak, mevcut piyasa kosullari
sebebiyle satisi 6telenen Herdem Yasam Koyl Projesi ve 2021 yilsonuna kadar satilacagi tahmin
edilen Kocaeli Kartepe Natamam Otel ve Pirlanta Sitesinde yer alan bagimsiz bélimlerin satiginin
gerceklesmemesinden dolayi 2021 yili satis gelirleri 206mnTL olan satis gelir tahminimizin altinda
gerceklesmistir.

4.4. Piyasa Garpanlarn Analizi

09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda, portféy benzerlikleri sebebiyle HLGYO, VKGYO ve Gergege
Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk GYO’nun c¢ikariimasiyla ulagilan sektér
garpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin 1,08 PD/DD ¢arpanina ulasiimistir.

Ozkaynaklar g;?:g
HLGYO Halk GMYO 2.926 3.220 1,10
VKGYO Vakif GMYO 1.444 1.389 0,96
Sektér (HLGYO ve VKGYO harig) 34.920 40.710 1,17
Ziraat GYO 5.091 5.477 1,08

Kaynak: 09.04.2021 tarihli Fiyat Tespit Raporu

Halka arz sonrasinda ise, 6zkaynaklardaki degisimler ve GYO hisselerinde goérilen fiyat hareketleri ile
HLGYO, VKGYO ve Sektér (HLGYO ve VKGYO hari¢) ¢arpani ortalamasi 0,99 iken ZRGYO PD/DD
carpani 1,64’e yukselmigtir.
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Ozkaynaklar
HLGYO Halk GMYO 3,300 2,999 0.91
VKGYO Vakif GMYO 2,441 2,020 0.83
Sektor (HLGYO ve VKGYO harig) 51,051 63,638 1.25
Ortalama 0.99
ZRGYO Ziraat GMYO 8,373 13,752 1.64

Kaynak: Rasyonet, 07.04.22 kapaniglariyla

Son dénemde yiksek devam eden enflasyona karsilik disis egilimine giren TL mevduat faizleri,
enflasyon etkisinden korunmak isteyen yatirimcilari gayrimenkul sektériine yoneltmistir. Ekonomik
aktivitede normallesme, okullarin aciimasi, ofise dons gibi faktorlerle hareketlenen emlak piyasasinda
maliyet artiglarinin da etkisiyle hizli fiyat artiglari gézlenmistir.

Bu gelismelere paralel olarak BIST GMYO endeksi ZRGYO hisselerinin islem gdrmeye basladigi 6
Mayis 2021°den 7 Nisan 2022 kapanigina kadar %72 artis gostermistir. Ayni donemde, 1,60TL fiyatla
halka arz olan ZRGYO da 6 Mayis 2021°den bu yana %83 artis gostererek 7 Nisan 2022 kapaniginda
2,93TL’ye ulagsmistir.

istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi'ndeki ilerleme seviyesi, gayrimenkul yatirimlarina olan
talep, pandemi kisitlamalarinin kaldiriimasiyla ofis ve AVM gelirlerinin izleyecegi seyir ZRGYO hisse
fiyatini 6nimuzdeki dénemde etkileyebilecek faktorler arasindadir.
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5. Karsilagtirmali Finansal Veriler

EK1: Ziraat GYO Kargilagtirmah Bilangolan (TL)

202112 2020012
DOMNEN VARLIKLAR 689,346,589 138.414,105
Makit ve Makit Benzerlen G607 345 344 30 4497 447
Ticar Alacaklar 4 299 428 2 356 900|
Diger Alacaklar 106,047 582 592
Stoklar 46,008 708 91,339.193
Pesin Odenmis Giderler 4 875100 1,908 667
Diger Danen Varhklar 26,711,962 11,729,256
DURAN VARLIKLAR 7,954,550,503 5,297.489,248
Ticari Alacaklar 648227 ]|
Diger Alacaklar 5,000 2,232 263
Ozkaynak Yontemiyle Dederlenen Yatnmilar 119,621,524 115,371,102
Yatinm Amach Gayrimenkuller 7,144 690 456 4 681,482 102
Kullarum Hakka Varhklan 3678780 0
Maddi Duran Varhklar 6,789 320 669,750
Maddi Olmayan Duran Varlklar 232 407 46 817
Pesin Odenmis Giderler 3089 496 207 385,548 733
Enelenmis Vergi Varhi - 1,772 627
Diger Duran Varliklar 279,388 582 110,365 854
TOPLAM VARLIKLAR 8,643,897,092 5435903353
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 265,769,987 339.174,748
Kisa Vadeli Borclanmalar 40314 201,480,849
Uzun Vadeli Bor¢lanmalann Kisa Vadeli Kisimlan 930,970 0]
Ticari Borglar 213 644 012 61,483 358
Diger Borglar 1,249,755 13,684
Enelenmis Gelirler (Masteri Stzlesmelerinden Dogan Yokomildldklerin Disinda Kalanlar) 8218638 29 651,955
Dénem Verg YOkomlGlogo 0 171,201
Kisa Vadel Karsiliklar 48141 10,233 580|
Diger Kisa Vadel Yikomidiikler 41,637 157 36140111
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 5,515,990 6,170,990
Lizun Vadeli Borclanmalar 2590 400 0
Ertelenmis Gelirler (Mister Sdzlesmeleninden Dodan YokimildlGklerin Disinda Kalanlar) 162129 6,087 995
Uzun Vadeli Karsiliklar 120,595 72 995
Diger Borclar 1183704 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 271,285977 345,345,738
OZKAYNAKLAR
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 8,372,611,115 5,090,557,615
Odenmis Sermaye 4 693 620,000 3,520,215,000(
Paylara lliskin Primler (iskontolar) 1,335,832350 658,135,964
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Binkmis Diger Kapsamh Gelirler 569 473 3mz
Kar Veya Zararda Yeniden Sinflandinlacak Binkmis Dider Kapsamh Gelirler (Giderler) 133,214,235 23,070,823
Kardan Aynlan Kistlanmis Yedekler 890 359 872 5,585 646
Gecmis Yil Karlan -1,227,076 206,783,485
Met Donem Kan 1,320,242 261 377,763 665
TOPLAM KAYNAKLAR 8,643,897,092 5435903353
Kaynak: www.kap.org.tr
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Ziraat GYO

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu _

EK2: Ziraat GYO Karsilagtirmalh Gelir Tablolan (TL) 202112

Sats Gelirlen 186 801,145 144 837 286

Satislann Maliyeti (-) (95,440 325) (80,445 693)
BRUT KARIZARAR 91,360,820 64,191,593

Genel Yonetim Giderleri (-) (38,160,645) (16,713,189)
Pazarlama Giderleri (-) (7,017,052) (3,528 370)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1,067 567 601 320,547 373

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (1,160,398) (10660 560)
ESAS FAALIYET KARIZARARI 1,112,590,326 353,836,847

Yatinm Faahyetlerinden Gelirler - 1,884 702

Ozkaynak Yantemiyle Degerlenen Yatinmlann Karlanndan (Zararlanndan) Paylar 410,957 310,120
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI 1,113,001,283 356,031,669
Finansman Gelirleri 215,981,530 25121 551

Finansman Giderlen (-) (6,967,925) (3,113,5651)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARIZARARI 1,322,014,888 378,039,669
Sordordlen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri (1,772 627T) (276,004)
- Danem Vergi (Giden) Geliri - (153,210)
- Ertelenmig Vergi Geliri (1,772 62T) (122 794)
DOMNEM KARIZARARI 1,320,242,261 377,763,665

Kaynak: www.kap.org.tr
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