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Ziraat GYO

1. Yonetici Ozeti

09/04/2021 tarihinde hazirlanan bu rapor; Sahray Cedit Mah. Atatiirk Caddesi No: 48, Kat: 8-9, 34734
Kozyatagd Kadikéy/lstanbul adresinde mukim Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakhdt A.S. (“Ziraat GYO"
ya da “Sirket"} ile Meclisi Mebusan Caddesi No:81 Findikli, Beyoglu /Istanbul adresinde mukim Yatinm
Finansman Menkul Dederler A.$. arasinda 19.02.2021 tarihinde imzalanan, Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu hizmeti sozlesmesi geredi, Ziraat GYO A.$.'nin sirket dederi ve pay basina degeri Sermaye
Piyasas! Kurulunun lI.62-1 sayih ‘Sermaye Piyasasinda Deferleme Standartlan Hakkinda Teblid’
geredi Uluslararas| Dederleme Standartlan gergevesinde hazirlanmis ve etik ilkelere uyulmustur.

Degerleme Cahisma Ekibi: Kurumsal Finansman Mildiirlidd ve Aragtirma Midirigi’'nde gérev yapan
konusunda deneyimli agadidaki kisilerden olusmaktadir. Gahgma Ekibi, Kurumsal Finansman Midari
Pervin Bakankus tarafindan ydnetilmigtir.

Pervin Bakankug: 24 yillik araci kurumlann arastirma ve kurumsal finansman midirliklerinde
tecriibesi bulunan Pervin Bakankus, gok sayida halka arz projelerinde ydnetici olarak gorev almig ve
halka arz fiyat tespit raporlar hazidamigtir. Aynca gok sayida sirket igin dederleme raporu hazirlarmigtir.
Dolayisiyla, SPK mevzuatlannca hazirlanan isbu raporun haziflanmasi ve proje ekibinin y&netilmesi igin
gerekli teknik bilgi, kalite, ehliyet ve tecriibeye sahiptir. (SPK lleri Diizey 3 Lisans), Sicil No: 4005)

Serhan Gok: Aragtirma Midiirii: Araci kurumlann aragtirma miidirliklerinde 21 yillik tecribesi olan
Serhan Gok, gok sayida sirket dederleme raporu hazirlamigtir. Dolayisiyla, SPK mevzuatlarinca
hazirlanan igbu raporun hazirlanmas igin gerekli teknik bilgi, kalite, ehliyet ve tecriibeye sahiptir. (SPK
lleri Dlzey 3 Lisansi, Sicil No: 6350)

Mirag Bagci: Aragtirma Uzmant: Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$. Arastirma Midirldgia'nde
2018 yiindan itibaren galismaktadir. Dolayisiyla, SPK mevzuatlarinca hazirlanan isbu raporun
hazirlanmas: igin gerekli teknik bilgi, kalite, ehliyet ve tecriibeye sahiptir. (SPK lleri Diizey 3 Lisansi, Sicil
No: 913650)

Isbu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortaklign A.$.'nin tarafimiza ilettigi bilgi ve belgeler dogrultusunda
hazirlanmigtir. Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S, elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve hukuki ve ticari gizli ve beklenmedik durum veya engeli olmadigint taahhiit edememektedir, Bagimsiz
denetimden gegmis finansal raporlar ve gayrimenkul dederleme sirketi tarafindan hazirlanan dederleme
raporlaninin givenilir kaynak oldugdu varsayilmistir.

Ziraat GYO A.S.nin pay basina degeri tespit edilirken ‘Net Aktif Deder’, ‘Indirgenmis Nakit Akimian
Analizi’ ve 'Benzer Sirket Carpam’ ydntemleri kullanilmigtir. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda gelir
tablosu bazh garpanlar, dénemsellik etkisi rakamlarda oynaklida yo! agtdindan Ziraat GYO igin benzer
sirket carpani degerlemesinde sadece PD/DD c¢arpam baz alnmighr. Her U¢ ydntemin
adirhklandinimasi sonucu Ziraat GYO igin hesaplanan piyasa de§eri 7.530.847.582 TL olup, %25 halka
arz iskontosu sonrasi bulunan deder 5.648.135.686 TL ve pay basina halka arz fiyati da 1.60 TL olarak
hesaplanmistir,
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2. Ekonomik Gériinim
2.1. Kiiresel Gelismeler

2020 yil baslaninda kiresel ekonomiyi dnemli diglide olumsuz etkilemeye baslayan ve birgok ilke
ekonomisinin énemli boyutlarda daralmasina neden olan yeni tip koronaviris (Covid-19) pandemisi
kaynakl belirsizlikler, 2021 yilinda da strmektedir. Salginin olumsuz etkilerini sinilamak adina birgok
ilke tarafindan para ve maliye politikasi tarafinda atilan genigleyici adimlar ve yakin dénemde haglayan
ag! uygulamalarinin etkisiyle, 2020 yilindaki sert daralmanin ardindan 2021 yilinda kiresel ekonominin
genelinde toparlanma gérillmesi beklenmektedir. Ancak, hem ekonomik tegvik hem de agiya erigim
konusunda ilkeler arasinda dnemli farkhliklar olmasi nedeniyle olas) toparlanmanin da illkeler/bdlgeler
arasinda farkhiliklar géstermesi son derece muhteme! gérinmektedir.

Salgina iligkin belirsizlikler, ekonomilerde devam eden destek ihtiyaci ve gelismis llke merkez
bankalannin kurdugu iletigim ile projeksiyonlan, genisleyici ekonomi politikalannin kisa vadede geri
alinma olasih@inin disik oldugunu igaret etmektedir. Bu durum bir siredir geligmis Ulkelere yonelik risk
istahini desteklemektedir. Diger taraftan, sene bagindan itibaren éne gikan toparlanma beklentilerinin
etkisiyle emtia fiyatlarinda gézlenen yikselig ile ABD'nin salginin olumsuz etkilerini sinirflamaya yonelik
yeni tesvik paketine iligkin beklentilerin enflasyon tarafindaki beklentileri giclendirmesi, ABD tahvil
faizlerinde yukseligi tetikleyerek kiresel risk istabun sinirlayici etki olugturmaya basglamigtir. Beklenen
toparlanmanin gelismekte olan llkelere kiyasla geligmis lilkelerde daha hizh gergeklesmesi olasilids,
sermaye hareketlerinin, agdirdikl olarak geligmis Glkeler lehine seyretmesi ve gelismekte olan Ulkeler
tarafinda gok daha segici bir goriintii vermesi beklenebilir. Istihndam piyasasi ve enflasyon gdriinimiine
iligkin gelismeler ile salginin seyrine karsihk olarak ozellikle geligmis Glke merkez bankalarinin izleyecegdi
politika durugu kiiresel ekonomi ve piyasalann seyri agisindan oldukga énemli olacakhr. Bu anlamda,
kiresel risk istahin azaltacak ydndeki olasi gelismelerin, gelismekte olan llkelerin dis finansmana
erigim maliyetlerinde arhiga yol agabilecegdini vurgulamakta fayda bulunmaktadir.

ABD Enflasyon ve Tahvil Faizleri
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2.2, Tiirkiye Ekonomisi
2.2.1.Ekonomik Biiyiime ve istihdam

Tirkiye'de ilk resmi Covid-19 vakasi Mart 2020 ortalarinda tespit edilirken, 1020 déneminde yillik
biiyime %4,5 seviyesinde gerceklesmigtir. Salgin kaynakh kisitlamalann én planda oldugu 2G20
doneminde yillk bazda %10,3 oraminda daralma kaydedilirken, kisitlamalann ardindan kademeli

normallesme adimlanmn gérildigi ve giigld kredi boylimesinin n plana giktid 3G20 déneminde yilhk
bazda %6,3 oraninda bilyiime kaydedilmigtir.
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TCMB'nin atti§i adimlann finansal kosullan sikilagtirmaya baglamasina kargin 4G20 doneminde de
giiglit kredi biylmesinin etkileri gdzlenmeye devam etmektedir ve yillik bazda %5,9 oraninda biyiime
gozlenmistir. Boylelikle, Turkiye Ekonomisi, pandemi nedeniyle birgok llkenin dnemli oranlarda
daraldir 2020 yilini %1,8 ile pozitif ekonomik biylime ile tamamlayan nadir (ilkeler arasinda yer almigtir.
Ancak, blyilk olgiide gigld kredi blyimesiyle sadlanan ekonomik biyiime, birgok &nemli
makroekonomik gdsterge lizerinde olumsuz etkilere yol agrmstir.

Benzer gorinti 2017 sonrasinda da gdrilmistir. 2017'de Kredi Garanti Fonu kaynakl goriien gigli
kredi biyiimesi, ekonomide 1sinmaya neden olmugtur; 2018'deki kur soku sonrasinda dengelenme
ihtiyaci &n plana gikmugtir. 2017'deki %7,5'lik biyUmenin olusturdudu kinlganbklar ve devaminda
yasanan zorluklar 2018-2020 déneminde ortalama %1,9 ile potansiyelinin olduk¢a altinda bir
performansina neden olmustur. 4G18-2G19 dénemindeki 3 geyreklik daralma ve enflasyonda gézlenen
dusis edilimi sonrasinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 3C19 itibariyle 6nden yiklemeli
faiz indirimlerine baglamistir. Bu durum kaynakl toparlanma ediliminin hendz baglarinda ortaya ¢ikan
salginin olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik alinan genigleyici tedbirler ve &zellikle gigll kredi
bluytimesi 2020 igin pozitif blylmeyi sadlamistir. Ancak, bu durum fiyat istikrar ve finansal istikrar
Gzerinde ciddi olumsuz yan etkilere yol agmistir ve 2021 yilinda yeni bir dengelenme ihtiyacini da
beraberinde getirmistir.

Ekonomik biiyimeye iligkin oncil géstergeler, finansal kogullardaki sikilagmaya ragmen pozitif
blyiimenin stirdigini isaret etmektedir. Ekonomik biiyiimenin en énemli 6ncd gdstergelerinden olan
Sanayi Uretimi Ocak 2021 déneminde gegen yilin ayni donemine gore %11,4 oraninda artmigtir. Nisan
2020'de 33,4 seviyesine kadar gerileyen ve 2020 yilt sonunda 50,8 olan Imalat Sanayi Satin Alma
Yoneticileri Endeksi (PMI, endeksin 50'nin {izerinde olmasi biylimeyi, 50'nin altinda olmasi daralmayi
isaret etmektedir) Ocak 2021'de 54,4 ve $ubat 2021'de 51,7 ve Mart 2021'de 52,6 olarak
gergeklesmistir. 2007-2019 déneminde ortalama %76,3 olan imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani,
Nisan 2020'de %61,9 seviyesine kadar geriledikien ve 2020 yili sonunda %75,4'e yikseldikten sonra
Ocak 2021'de %75,6 ve Subat 2021'de %75,5 seviyesinde gergeklesmistir. Gliven Endeksleri, kredi
biyOmesi, elektrik tiketimi ve kredi karti harcamalan gibi dijer éncl gostergelerin de biylk &lgide
benzer bir gérinim sergiledidi gézlenmektedir. Bu veriler 15iginda, 1G21 donemi bayime rakamintn da
bir dnceki geyrekte oldugu gibi potansiyelin Gzerinde ve gorece giiglil seviyelerde gergeklesebilecedini;
221 doneminde de gegen yilin dénemindeki %10,3 sert daralmanin olusturdudu glgld baz etkilerinin
etkisiyle yilksek tek hanelere yakin seviyede bir bilyiime rakami goriilebilecedini degerlendirmekteyiz.
Finansal kosullardaki sikilagsma ve yakin donemde artan oynakhklan goz onine alarak yiln ikinci
yarsinda ekonomik bayimenin potansiyelin bir miktar daha altinda gergeklesme olasihdinin arttigin
disinmekteyiz.

Salgin, zayf biyiime ortami nedeniyle igsizligin yiksek seyrettigi bir ddnemde ortaya ¢ikrmigtir. 2020'de
12 ayhk ortalama igsizlik orani %13,2 seviyesinde olup, Ocak 2021 itibariyle %12,2 seviyesinde
gergeklesmistir. Zamana bagl eksik istihdam, igsizler ve potansiyel isgicinin toplaminin iggicl ve
potansiyel isgicilinin toplamina oranmini gésteren atil is gicl oram (genis tanimh igsizlik oram) 2020'de
12 aylk ortalama rakamlarla %25,4 olarak gergeklesirken, Ocak 2021 itibariyle %29,1 olmustur. Atil ig
glcl oranm ve igsizlik oram arasindaki fark pandeminin getirdigi zorluklar nedeniyle sert bir sekilde
agilmistir. Istihdami koruma odakli énlemlere karsin pandemi dncesine déniistin kolay gériinmedigini
not etmekte fayda bulunmaktadir. Bu anlamda, salgindan en olumsuz etkilenen hizmet sektérinin
toplam istihndamda %56 paya sahip olmas ve olasi toparlanma siirecinde is arama Umidi olmayanlarin
da yeniden is glciine dahil clabilecek olmasi baglica zorluklar arasinda dederlendirilebilir,
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Tiirkiye Ekonomik Biiylime
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Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman

2.2.2.Enfiasyon ve Para Politikasi

2019 yilsonunda Tiketici Fivatlan Endeksi (TUFE) %11,8, Uretici Fiyatian Endeksi (UFE) %7,4
seviyelerindeyken; 2020 yih sonunda TUFE %14,6 ve UFE %25,2 seviyelerinde gergeklesmistir. S62
konusu yikseligte; kredi biiylimesi nedeniyle beklenenin Gzerinde seyreden i¢ talep, pandemi kaynakli
ortaya ¢ikan arz kisitlan kaynakli maliyet etkiteri ile kur kaynakli gelismeler dnemli dlglide belirleyici
olmustur. Mart sonu itibariyle yilhk TUFE %16,2 ve yillik UFE %31,2 seviyelerine ulagmigtir. Ditgiik baz
nedeniyle yillk TUFE'deki yikselisin en azindan Nisan sonuna kadar yikseligini sirdirecedi
gorllmektedir. Kisa vadede dlisiik baza ek olarak da enflasyon goriiniimine iligkin halen dnemli yukan
yonli riskler (i¢ talep, birikimli maliyet etkileri, uluslararasi gida ve emtia fiyatlan, enfiasyon
beklentilerindeki yiksek seviveler, bazi sektdrlerdeki arz kisitlan, icret ve yénetilen fivat artiglan)
bulunmaktadir. Ozellikle, TCMB Baskan degisikligi sonrasinda TL'de gézlenen deder kaybinin da kisa
vadede yukan yonli ilave baskl olugturmasi son derece muhtemel gériinmektedir. Mayis ayindan
itibaren baz etkilerinin destekleyici rol oynamaya baslayacad ve bu durumun 6zellikle yilin son aylannda
daha belirgin hale gelecedi degerlendirilebilir.

Daha o&ncesinde olast bir faiz indiriminin en erken yilin 3. geyredinde gergeklesebilecedini
degerlendirmekteydik. Yaganan geligmeler ve ilgili otoriteler tarafindan verilen mesajlar dikkate alarak
ekonomik gergeklesmeler dodrultusunda ve piyasa kosullarinin el verdigi 6lglide olas! indirimlerin bir
sure daha erken gerceklesme olasiidimin arthids sdylenebilir. TCMB Baskan dedisiklidi sonrasinda yeni
baskanin ilk agiklamasinda enflasyonda kalici diigiist saglama temel hedefini igsaret etmesini dikkate
alarak, para politikas: durugundaki sikihdin dezenflasyonist patikaya ciddi zarar vermeyecek sekilde
ayarlanacagini varsaymaktayz.
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2.2.3.Cari Denge

Cari denge 2020'de yilllk bazda 43,5 milyar dolar bozulma ile 36,7 milyar dolar agik verirken; cari agik /
GSYH oram %5,1 oraninda gergeklesmigtir {2013'ten bu yana g&riilen en yiiksek oran). Sdz konusu
bozulmadaki temel belirleyiciler net hizmet gelirlerindeki 25,9 milyar dolarhik sert diigiis ve dig ticaret
agigindaki 21,1 milyar dolarlik artig olmusgtur. Diger bir ifadeyle, déviz giriginde dnemli katkiya sahip olan
turizmin salgin nedeniyle durma noktasina gelmesi ve kredi bilyimesinin ithalatr artinci etkisi Gnemili bir
bozulmaya yol agmistir. 2020'de ihracat 14,0 milyar dolar digisle 168,2 milyar dolara gerilerken, ithalat
7.1 milyar dolar arhgla 206,1 milyar dolara yikselmistir. Dolarizasyonun altin ithalatinda yol agh:
sigrama; petrol fiyatlarindaki zayif seyrin enerji ithalatinda olugturdugu olumlu etkiyi asmigtir. Net enerji
ithalatl 9 milyar dolar azalarak 24,2 milyar dolara gerilerken; net altin ithalati 13,1 milyar dolar artarak
22,4 milyar dolara yiikselmigtir. Dogrudan yatinmlardaki zayiflik, portfdy yatinmlarnndaki gikig ve reel
sektdrdeki borg azaltma edilimi nedeniyle cari agifin finansman bliyik diglide rezervierle saglgnmlstlr.

Para politikasinda sikilagsma yénindeki adimlar ve kredi bilyimesindeki normallegme egilimi
sonrasinda, dis ticaret ve altin ithalati gérece daha dengeli bir seyir izlemeye baslamistir. Turizm
gelirlerindeki mevcut zayif gériinime ragmen, salgina karsi edinilen tecribe ve asilama sayesinde
ilerleyen aylarda gegen yila kiyasla daha clumlu bir tablo gérillebilecektir. Ayrica, reel efektif déviz
kurundaki mevcut distik seviyelerin olusturdudu potansiyele ek olarak kiireselde beklenen toparlanma
da ihracat tarafina katk saglayabilecektir. Diger taraftan, emtia (6zellikle enerji) fiyatlanndaki yukan
yonld edilim meveut cari denge gériinimi agisindan negatif risk olusturmaktadir. Pandeminin, emtia
fiyatlanmin, ekonomik aktivitenin ve para politikasindaki sikii§in seyri cari denge goriinimi agisindan
dnemli belirleyiciler olacaktir.

2.2.4 Biitce

2020 yilinda biitge ag1§ 172,7 mityar TL (2020 lik Hedef: -138,9 milyar TL, 2020 Revize Hedef; -239,2
milyar TL, 2019: -123,7 milyar TL), bitce agigyGSYH orani %3,4 olarak gergeklesmigtir (2020 lik Hedef:-
%2,9, 2020 Revize Hedef: -%4,9, 2019: -%2,9). Kisaca, pandeminin etkisiyle ilk hedefler iskalanmisg
olsa da, gergeklegmeler, revize tahminlerden belirgin bigimde olumlu seviyelerde olmustur. Bitcede

sahip olunan manevra alani, (st Uste yaganan negatif soklar ve salgin nedeniyle dnemli dlgide
kullaniimigtir.

Yasganan olaganisti kosullar, bu durumu kisa vadede kabul edilebilir kilmakla birlikte; tegvik ihtiyacinin

azalacad ddnemde olasi soklara kargl kullanilan manevra alaninin yeniden tesis edilebilmesi dnemli
olacaktir.
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2021-2023 Orta Vadeli Programi'na gore, yilsonu bitge agig hedefi 245 milyar TL, GSYH orani %4,3
olarak agiklanmigtir. Ancak, yihn baginda biitge ag§/GSYH hedefinin %3,5'e revize edildigini
duyurulmustur. Aynica, ekonomik reformlar kapsaminda kamu finansmanina yonelik de baz: tedbirler de
paylasiimistir. Buna gdre, i¢ borglanma agirlikh olarak TL Gzerinden yapilacak, harcama tarafinda gegitli
tasarruf tedbirleri alinacak ve esnaflara ydnelik bazi vergi tegvikleri uygulanacakhr. Ekonomideki destek
ihtivac ile siki para politikasi gerekliligi es anli yaganmaktadir. Bu durum énumuzdeki siregte biitge
gorinimi Ozerinde olumsuz etkiler clugturmaya devam edebilecektir. Yakin dénemde iktisadi faaliyetin
gérece gugld seyretmesi vergi gelirlerini desteklemekte olsa da bu edilimin sirdarulebilirlijine yonelik
belirsizlikler de halen sirmektedir.

3. Tirkiye Gayrimenkul Sektori

Tirkiye Gayrimenkul Sektéril analizi igin faydalandigimiz ve Turkiye Jones Lang LaSalle (‘JLL') 'nin
halka arz danismanhd: kapsaminda Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakiidi A.S. (‘Ziraat GYQ') 'ye dzel
hazidadidi raporda da belirtildigi Gzere, Tlrkiye'de ekonomik alanda yaganan iyilesme ve gelismeler
tim sektérleri oldugu gibi gayrimenkul sektériini de bilyiime ydniinde desteklemekte ve buna bagh
olarak da gayrimenkul sektori gelismesini sirdirmektedir. Bu gelisme hem konut hem de ticari
gayrimenkul alanlarinda birlikte yaganmaktadir. Buna paralel olarak bir yandan nitelikli sehirterin
olusturulmasi ihtivac) diger yandan stirdirilebilir ve kaliteli yagam alanlanna duyulan gereksinim ile
birlikte Tirkiye'de gayrimenkul sektéri yeni bir gelisme s(irecine girmigtir. Gayrimenkul sektori sayisal
biyiklikler ile dlgilen bidyimesinin yani sira nitelik yéninden de geligmesinin dederlendirilecedi bir
asamaya ulagmi$ bulunmaktadr.

Ulkemizde yillardir yaganan hizh niifus artigt, kiltirel degdisimler sonucu gogalan haneler, kentlesme,
gelir diizeylerinin artmas: ve yasam standartlarinin ylkselmesi nedeniyle gayrimenkullere olan talep
sirekli bir artig gostermektedir.

Sektdr dzelinde hem arzi hem de talebi etkileyen pek gok unsur bulunmaktadir. Bu tip kistaslann en
dnemilileri arasinda; projelerin konumu, mimarisi, sosyal yagam alanlan ve ulagim kolaylklan gibi
ahicinin karann etkileyen unsurlar yer almaktadir. Ancak bunlarla birlikte gerek talep kararlan agisindan
gerekse arzin satis kolayhd yéninden, konutun finansmaninda kolaylik sajlanmasi diger sartlar ne
olursa olsun alim kararim énemli digiide hizlandirmaktadsr.

Ingaat firmalarimin uzun vadeli giigla bir finansman modeli ile desteklenmesi benzer satis modellerinin
codalmasini sadlayarak, talebin arz ile bulugmasini kolaylagtiran dnemili bir unsurdur,

Ingaat sektdriinin dilnya genelinde kabul géren en énemli alt kinhm1, gerek hane halki tarafindan bir
yatinm araci olarak goriilmesi, gerekse de besledidi alt sekidrler sebebiyle konut sektériidir. Diger
yandan, konut sahipligi toplumsal agidan da biyiik dneme sahip bir olgudur. Ulkemizde konut sektérd,
icinden gectidi zorlu déneme ragmen orta-uzun vadede blyik potansiyel barindirmaktadir.

Tarkiye Gayrimenkul Yatinm Pazan, COVID-19 salgini nedeniyle diinya piyasalariyla benzer bir ddnem
gecirmigtir. Alternatif yatinm kaynaklannin yiiksek getiri sunmas ve sikilagan para politikasinin etkisiyle
kira getirili milk arayisindaki yatinmer adaylannin ozellikle yaz aylarinda bekle-gér stratejisini
benimsedigi gbrilmistir. S6z konusu yatinmlarda glvenilir kiraci ve sdrdirdlebilir sdzlesme
kosullarinin milkin dederini arttirdid1 goz 6nine alindi§inda, salgin tedbirlerinin sona ermesiyle tek ve
uzun siireli kiraci banndiran miilklerin yeniden ciddi bir talep gérmesi beklenmektedir.
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Sektorel Veriler

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsattan verilerine gére, 2020 yilinda bir 6nceki yila gére bina sayisi
%69,4, yuzdlgimi %48,7, dederi %71,1, daire sayis1 %68,5 artig gostermistir. Yapi ruhsati verilen
yapilarin 2020 yilinda toplam yizélgimi 111 milyon m2 iken; bunun 63,2 milyon m?'si konut, 26,2 milyon
m?2'si konut disi ve 21,6 milyon m?'si ise ortak kullamim alani olarak gergeklesmistir.

2020 yihnda yap) ruhsati verilen yapilanin kullanma amacina bakildiinda en yiiksek paya 80,5 milyon
m2 ile iki ve daha fazla daireli ikamet amagh binalar sahip olurken, bunu 6,9 milyon m2 ile sanayi binalar
ve depolar izlemisgtir,

Grafik: Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi Gratik: Yapi ruhsatina gore ylzolgimi
paylar
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Kaynak: TUIK, JLL'in Ziraat GYQ igin hazidadii rapor

2020 yillinda yap ruhsati verilen yapilann kullanma amacina bakildiinda en yiksek paya 80,5 milyon
m2 ile iki ve daha fazla daireli ikamet amagh binalar sahip olurken, bunu 6,9 milyon m? ile sanayi binalart
ve depolar izlemigtir.

Konut Pazan

TOIK verilerine gore Tirkiye'de konut satislan, 2013-17 yillan arasinda yillik ortalama %5 bilyiiyerek
1,41 milyona ulagmigtir. Ardindan 2018'de yasanan kur krizi ve aylik konut kredisi faizlerindeki yikseligle
satiglar 2018 ve 2019'da sirasiyla %2,4 ve %1,9 oraninda azalmigtir. Talebin diistiigi bu dénemde, arz
talepten daha hizli gerilemis ve mevcut ingaatlar devam ederken, aylik orlalama 72,000 dizeyinde
seyreden yeni yapi ruhsatlari, 2019 yilinin Haziran ayinda verinin tutulmaya bagladig) tarihten beri en
diigilk seviyesi olan aylik 9.000 daireye kadar digmistiir. 2019 son geyredi itibariyle baglayan izl faiz
dusosiyle birlikte konut kredisi faiz oranlaninin yeniden %1'in altina gerilemesiyle canlanan konut
satislan, salgin sirecinde yaganan goreli zayiflikla birlikte Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla 43 bin ve
51 bin seviyesine gerileyerek verinin tutulmaya baglandifi dénemden itibaren en digilk seviyeleri
gérmugtir,

02.06.2020 tarihinden itibaren kamu bankalar énciiligiinde Covid-19 korana viris etkilerine karsi,
normallegsme slrecine gegis ve sosyal hayatin canlanmasi igin agiklanan kredi destek paketi
kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen diisis ve uzun vadeli 6deme imkanlar
ozellikle konut satig rakamlarinda artiga ve talebin artmasina neden olmugtur. Talepteki artigla konut
satiglarl Temmuz'da 229 bin (niteyle rekor seviyelere ylkselmigtir.
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Eylil ay1 basindan itibaren gecen 3 ay boyunca kredi destek paketi ¢ergevesinde yapiimis olan
kampanyalarin kademeli olarak sona ermesi, buna bagli olarak kamu ve 6zel bankalarin gerek konut
kredi faiz oranlarinda gerekse diger kredilerin faiz oranlarinda yukan yonde dedgisiklik yapmalari, déviz
kurlarinda meydana gelen dedisiklikler tim sektdrleri etkiledidi gibi gayrimenku! sektériini de
etkilemistir. Faiz artiglani ve cazip kampanyalann sona ermesiyle 2020'nin son ¢eyredinde gdriilen
talepteki kademeli daralmaya rajmen yaz aylarindaki rekor seviyelerdeki satiglarla konut satiglan
2020'de yiilik %11 biyimeyle 1,5 milyon dniteye ulagmistir.

2021'in ilk iki ayinda ise konut satistan konut faizlerindeki artis trendi ve yukanda bahsedilen

kampanyalarin da bitigiyle yillk bazda daralmaya devam ederek Ocak'ta 71 bin Unite ve Subat'ta 81 bin
iinite olarak gergeklegmigtir.

Grafik: Satis gekline gore ayhik konut satiglar Grafik: Aylik konut satiglar ve kredi faiz
oranlar
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Turizm Pazan

Tirkiye'de turizm ve otel pazan, 2015 yili sonuna kadar iyi bir trend yakalamig, ancak daha sonra
jeopolitik etmenler nedeniyle disis edilimi gdstermistir. 2017'den sonra iyilegsme gdsteren Tirkiye
Turizm Piyasasi, 2020'ye kadar yabanci ziyaretgi sayisi, ortalama giinlitk oda fiyati ve oda bagina diigsen
gelir gibi performans parametrelerinde de iyi bir goriinim sergileyerek geligme trendini devam ettirmistir.

2017'den sonra iyilesme gdsteren Tdirkiye Turizm Piyasasi, 2020've kadar yabanci ziyareigi sayisi,
ortalama glinlilkk oda fiyatl ve oda bagina dugen gelir gibi performans parametrelerinde de iyi bir
goérianim sergileyerek gelisme trendini devam ettirmistir.

Tirkiye Sehayat Acentalan Birligi istatistiklerine gore, 2020 itibariyle Turkiye genelinde konaklama tesisi

sayisi 13,382 olup, toplam yatak kapasitesi ise 1.75 milyondur. Yatak arzinin %67’si bakanlik belgeli
tesislerde karsilanmakiadir.

Grafik: Turizm gelirleri ve kigi bagina harcama Tablo: Turkiye Konaklama Tesisi Envanteri,2020

“---,____,_._.—-—--""_““-‘_HRH 12‘:;::: Oda Sayisi Yatak Sayist Te:’)i;;e;:;:n.
Bakankk Isletme Belgeli  4.053 473895 992544 117

Bakanlik Yatinm Be/geli 727 85228 183992 w7

I ! I ‘ | | I I I I I Beledye Belgel 8602 253268 575315 29

: Toplam 13382 812391 1.751.851 61

= — Kaynak: TUN, Kittir ve Turizm Bakaniigs, JLL'in Ziraat GYO
Kaynak: TUIK igin hazirladigt rapor
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Perakende Pazan

Gegtigimiz 10 yilik stregte Turkiye organize perakende pazan kayda deder bir geligim gostererek,
organize perakende stoku yaklagik 2 milyon m?'den 2020 yilsonu itibariyle 13,6 milyon m#'ye ulagmgtir.
Tarkiye perakende pazarinin kayda defer biylimesinde genis tiketici pazan, yodun geng nifus, hizli
bir sekilde ylkselen satin alma giicii ve modernlesen tiketici davrariglannin etkisiyle meydana gelen
yiksek perakende talebi etkili olmustur.

Turkiye'deki mevcut aligveris merkezi arzi 447 ahgverig merkezinde 13,86 milyon m? seviyesine gelmigtir
ve stanbul %37'lik pay ile mevcut arzin gogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Dider yandan, 29
algveris merkezinde yaklagik 958 bin m?2 ingaat halinde olan kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022
yilsonu itibanyla tamamlanmasi beklenen arz ile birlikte toplam aligveris merkezi stokunun 14,5 milyon
m2 seviyesini agmasi beklenmektedir. Organize perakende yodunluguna bakildifinda ise ilke genelinde
1.000 kisi bagina 161 m2 kiralanabilir alan oldugu gérilmektedir. |stanbul 323 m2 perakende yodunlugu
ile Glke genelinin iki kati yodunluga sahip gériiniirken, Ankara 300 m? (izerinde perakende yogunluguna
sahip diger bir $ehir olarak dne gtkmaktadir.

4C 2020 itibariyle Istanbul'da konumlanan 133 aligveris merkezinin toplam kiralanabilir alam (TKA)
yaklasik 5 milyon m?'yi agmistir. Sehirdeki aligveris merkezi gelisiminin 2020 ile 2023 yillan arasinda
gucld bir gelisim gbsterecedi beklenirken, 2023 yilimn sonunda 146 aligveris merkezinin 5,5 milyon m?
stoku agmasi dngorilmektedir.

Grafik: Agik AVM sayist ve Toplam kiralanabhilir alan

Tablo: Alisveris Merkezi Gelisimi

Aktif ingaat halinde Toplam
Birim TKA(m?}  Birim  TKA{m?) Birim  TKA(m"}
fstanbul 133 5094890 13 434486 146 5529376
Ankara 4 16865964 2 57 46 1743964
Diger Sehiler 270 6.809.293 14 466417 284 7.275710
Trkiye 47 13591147 29 557.903 476  14.549.050

*2022'rein sone dibariyle temamionmas beklenmekted
Kaynak: JLL'in Ziraat GYO igin haziadi§s rapor

Kaynak: * 3C20 verisi. JLL'in Ziraat GYQ igin hazirladid rapor

Ofis Pazan

Istanbul A Sinifi ofis arzi, Avrupa yakasinda Boyikdere Caddesi boyunca Levent-Etiler, Gayrettepe-
Sisli ve Zincirlikuyu-Maslak bolgelerinde yer alan Merkezi Is Alani (MIA) olarak adlandinian bélgede
yogunlagmistir. Levent, ulagim ve altyapi imkan ile barindirdid) kaliteli ofis stoku sebebiyle en prestijli
ofis bélgesi olarak nitelendirilmektedir. Havalimani bélgesi ile Kagithane dolaylan da Avrupa yakasinin
ikincil ofis bélgesi olarak én plana gikmaktadir. Asya yakasinda yer alan Kozyatag, Altunizade, Kavacik
ve Atasehir ikincil ofis bolgeleri olarak nitelendirilmektedir. Asya tarafindaki Umraniye ise geligmis ulagim
agdi, dusik ofis kiralar ve kiracilarnn istedidi 6zelliklere gére proje gelistirimesine elverigli olan genis
emlak ve arsa mevcudiyeti sayesinde MIA ile rekabet etmektedir. Ozellikle tiketici Grinleri, saglk ve
ulagim sektorlerinde hizmet veren bazi girketler son yillarda Asya tarafina taginmiglardir. Umraniye, ofis
piyasasinin gelisimi, 2005 sonrasi yeni A sinifi ofis projeleri gelistirimeye baslanmasinin ardindan bu
arza cevap olarak bdlgede talebin giiglenmesi ile baglamigtir. Zamanla bélgenin toplu tagima agina
entegrasyonun saglanmasi ve MIA'na gére daha dusik kira seviyesi sunuyor olmasi bu alt pazarin
gug¢lenmesini saglamigtir. Atagehir, son yillarda geligen bir ofis alt pazandir. A Sinifi ofis stoku gu an
icin simirhdir ancak 6zelikle Istanbul Uluslararast Finans Merkezi bélgedeki geligmekte olan arza katkida
bulunacaktir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi'yle yaklagik 1,45 milyon m? ofis stokunun ortaya
gikmasi beklenmektedir. Proje sadece bulundugu hinterlandin degil, tim Istanbul’un ofis piyasasinda
arz- talep dengesini dedistirebilecek nitelikte stok sunmaktadir. Asagidaki tablo Istanbul'daki mevcut ve
gelecek A Sinifi ofis arzinl géstermektedir.
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Tablo: Mevcut ve Gelecek A Simifi Ofis Arz

Aktif insaat halinde* Toplam
Birim TKA () Birim TKA (m?) Bitim TKA (m?)
MiA a8 1,923,031 3 184,400 91 2,107,431
Avrupa Yakasi
MiIA disi 55 1,620,435 2 165,000 57 1,785,435
Anadolu Yakas: 111 2,097,545 13 1,595,600 124 3,693,145
Toplam 254 5,641,011 18 1,945,000 272 7,586,011

Kaynak: JLL, 4C 2020, "2023 sonu itibari ile bitmesf planianan

4C 2020 itibariyle Istanbul'daki mevcut A Sinifi ofis stoku 5,64 milyon m2 seviyesine ulagmigtir. Ofis
pazanndaki yillk TKA arhigt en yiksek dederi 2017 yiinda %10,5 iken, 2020 yilinda higbir proje
tamamlanmadidindan %0 olarak kaydedilmistir. 2017-2020 arasindaki A simifi ofis stok arhisi %5,5
seviyesindedir.

Bilyiikdere Caddesi boyunca yer alan MIA'da istenen en yiiksek kiralar 2012'den beri 45 USD/m2/ay
bandinda iken talep daralmas| nedeniyle 2016'mn son ¢eyredinde birincil kira 40 USD/m?/ay seviyesine,
2017 sonunda ise 30 USD/m?/ay seviyesine gerilemigtir. Istanbul’daki birincil kira seviyesi 2018 yili 3.
geyredinde 25 USD/m?/ay'a kadar gerilemeye devam ederken son geyrekte “Tlrk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 nolu Karara lligkin Teblig" ile birlikte Tlrkiye'de yerlesik sirketlerin déviz cinsinden
ve doévize endeksli s6zlesmeler yapiimasi engellenmesi ile birlikte bu tarih itibari ile USD bazinda
dlciimde 2019 ikinci geyregine kadar bu seviyede devam etmistir. Istanbul birincit kira seviyesi yiltara
gore degdisimi USD bazinda asadidaki grafikte verilmistir. Son verilere gdre bu ofislerin kira getirileri
%7,75 seviyelerindedir. Bu oran tarihsel olarak %7 ile %8 arasinda dalgalanmaktadir.

2019 yih ile kargilastinldiinda 2020 yilindaki toplam kiralama iglemleri %45 disis gostermistir. 2020
yilindaki kiralamalarin %38'i MIA bblgesinde, %37,5'i de Asya alt bélgesinde gergeklesmistir, bu durum
Istanbul ofis pazarinda Asya yakasinda yer alan binalara karsl artan talebi gostermektedir. Diger
yandan, Covid-19 salgini nedeniyle énimizdeki donernde ofis alanina ihtiyacin azalmasi talebi negatif
etkileyebilir,

Grafik: Istanbul MIA A-sinifi aylik ofis kirasi (Dolar/m2)  Grafik: Istanbul MIA A-sinifi aylik ofis kira
getirisi (%)
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3.1 Gayrimenkul Yatinm Ortakhklan (GYO)

Gayrimenkul yatinm ortakliklan, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayall haklara
ve sermaye piyasas| araglarina yatinm yapabilen, belirli projeleri gerceklegtirmek ya da beliri hir
gayrimenkule yatinm yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen dijer faaliyetlerde bulunabilen,
gelirleri kurumlar vergisinden istisna tutulmus sermaye piyasas| kurumlandir.
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Grafik: XGMYO ve XU100, 1 Ocak 2019=100
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Kaynak: Rasyonet

1998 yilinda gikan ilk teblig ile birlikte yillar iginde birgok GYO halka arz olmustur ve bugin itibariyle
BIST te islem gdren 33 adet gayrimenkul yatinm artakhd bulunmaktadir. Bu gayrimenkul ortakliklanimin
toplam net aktif degeri, 4C20 sonu itibanyla 69,4 milyar TL seviyesindeyken, piyasa degerleri, 9 Nisan
2021 itibariyle 56,7 milyar TL dolayindadir. Mevcut durum itibariyle BIST teki GYO'lar, adirhklandintmig
net aktit dederlerine gore yaklagik %21 seviyesinde iskonto ile islem gdrmektedirler, sektdriin toplam
net aktif dederinin yaklasik %33'iin( olusturan Emlak Konut GYO hari¢ bakildifinda ise GYO hisseleri
ortalama %3 prim ile iglem gérmektedirler. Gayrimenkul yatirm ortaklhiklarinin olugturdugu XGMYO
endeksi, son on iki ayda %73 oraninda artarak, 612,37 seviyesine ulagirken, bu dénemde BIST-100
endeksinin %17 (zerinde performans gdstermigtir. Bu dénemde 6z sermaye deferi olarak en biiylk 10
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GYO, ortalama %82 oraninda deder kazanmstir.
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Tablo: Halka agik GYQ'lar ve iskonto/prim seviyeleri (9 Nisan 2021 kapani$: itibariyle)

mnTL Hisse Kodu Piyasa Dedgeri NAD NAD Primifiskontosu
Emlak G.MY.O. EKGYO 7.144 22.706 -69%
Toruntar G.MY.O. TRGYO 3.180 9.953 -68%
k GMY.O. ISGYO 1.802 4.466 -60%
Ozak G.MY.0. OZKGY 1791 3,701 -53%
Aldg G.MY.O. AKSGEY 1.578 3.137 -50%
Halk G.MY.0. HLGYO 3.220 2915 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.MY.O. SAVGY 4.885 2.158 126%
Reysag G.MY.O. RYGYO 1.134 2.086 -46%
Alarko GM.Y.O. ALGYO 1.587 1.906 -17%
Kiler G.MY.O, KLGYD 1.290 1.812 -20%
Almerkez GMY.O. AKMGY 1.845 1.578 17%
Vakif GM.Y.O. VKGYQ 1.289 1.487 -T%
Panora G.MY.O. PAGYO 606 925 -35%
Ozderici GMY.0O, QZGYO 473 726 -35%
Akden G.MY.O. AKFGY 1.292 77 B0%
Dodus G.MY.O. DGGYO 3.835 668 474%
Nurol G.MY.O. NUGYO 4.960 535 827%
Atakule G.MY.O. AGYO 658 494 33%
Peker G.MY.0. PEKGY 471 488 ~4%
T.S.KB.GMY.O. TSGYC 2.635 465 467%
Deniz G.MY.O. DZGYO 660 s 88%
Avrasya G.M.Y.O. AVGYOD 450 292 54%
Mistral G.MY.O MSGYD 648 289 124%
Marti G.MY.O. MRGYO 263 199 32%
Korfez GMY.O. KRGYQO 396 186 112%
Yapi Kredi Koray GMY.0. YKGYD 292 127 130%
Pera GM.Y.O. PEGYQ 244 114 114%
Trend GMY.O. TDGYO 207 62 233%
Ala GM.Y.O. ATAGY 109 a5 211%
ldealist G.M.Y.O. IDGYO 103 7 1310%
Yesll GMY.O. YGYO 299 -18 ad.
Toplam 55.089 69.448 -21%
EXGYO Harig 47.945 46.742 3%

Kaynak.Sirket verileri, Rasyonet
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4. Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
4.1 Kurulug ve Ortakhk Yapisi

Sirket 1 Kasim 2016 tarihinde T.C. Ziraat Bankasi A.S. (“Ziraat Bankas") tarafindan 1.300.000.000 TL
&denmis 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 artinm ile sermayedar Ziraat Bankasi
toplam dederi 1.886.279.500 TL olan gayrimenkulteri ayni ve 1.000.000.000 TL nakdi sermayeyi 1,30
TL hisse fiyatindan koyarak édenmis sermayeyi 3.520.215.000 TL'ye yikseltmistir.

Sirketin mevcut durumda 3 adet igtiraki bulunmaktadir. %100 igtirak olunan gayrimenkul proje
geligtirme, yatinm ve kiralama faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYQ d.o.0. Sarajevo’nun sermayesi 160,68
milyon TL'dir. %100 istirak olunan gayrimenkul isletme ve kiralama, proje gelistirme faaliyetlerinde
bulunan Ziraat Isletme Yénetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A.$'nin sermayesi 5 milyon TL'dir, %50
istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme ve yatinm faaliyetlerinde bulunan Konkur Ingaat Yatinm ve
Pazardama A.$.'nin sermayesi 32 milyon TL'dir.

Sirket'in halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agsadidaki tabloda sunulmustur.

Ziraat GYO Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Unvani Sinmif(") Toplam Pay Tutan (TL) Pay Orani
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A 714.219.129 20,29%
T.C. Ziraat Bankas) A.S. B 2.805.995.871 79,71%
Toplam 3.520.215.000 100,00%

Halka Arz Sonrasi

Unvani Simf Taplam Pay Tutan (TL) Pay Orani
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A 714.219.129 15,22%
T.C. Ziraat Bankasi A.$. B 2.805.995 871 59,78%
Halka Arz Yatinmcisi B 1.173.405.000 25,00%
Toplam 4.693.620.000 100,00%

* A grubu paylann y&netim kurulu Gyelerinin segiminde aday gdsterme imliyazi vardir. Ydnetim kurulu dyelerinin badimsizlar
digindaki tiim dyeleri A grubu pay sahiplerinin gdsterdigi adaylar arasindan, bagimsiz adaylar ise A ve B grubu pay sahiplerinin
gosterdi§i adayiar arasindan Genel Kurul tarafindan segilir. Oy kullanimna iligkin imtiyazi bulunmamakiadir.

Kaynak: Sirket verisi

4.2 Tarihge
20186

T.C. Ziraat Bankas| A.S. taralindan 1 Kasim 2016 tarihinde 1.036.242.000 TL ayni ve 263.758.000 TL
de nakdi olmak iizere toplam 1.300.000.000 TL sermaye ile kurulmustur.

27.195,50 m2lik |stanbul Uluslararasi Finans Merkezi arsasi ile Istanbul'da yer alan 10 adet ofis binasi
kurulustaki sirket portfoyl iginde yer almigtir.

2017

|zmir lli, Konak ligesindeki 395 m2 arsa niteligindeki gayrimenkulin 248/300 hissesi, Gzerinde dikkan
ve konaklama tesisi {misafirhane) projesi gelistiriimek lizere 16.323.000 TL bedelle satin alinmistir.
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Ziraat GYQ'ya ait alan Ziraat Bankasi sube hizmet alani ve konaklama tesisi, diger hissedarin alani
diikkén olarak tasarlanmistir, Is bitim tarihi 06 Mart 2021 olarak belirlenmisgtir.

Istanbul lli, Kartal ligesi, 108/1 pafta, 2710 ada ve 399 parselde kayith Rota Mavi Sitesinde yer alan A,
B ve C Bloklarindaki toplam 140 adet bagimsiz balim, 17 Adustos 2017 tarihinde imzalanan "Satig
Vaadi Sozlesmesi” ile KDV dahil toplam 62.700.000 TL bedelle satin alinmigtir.

2018

Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi (IUFM) Ziraat Kuleleri Projesi igin Kalyon Ingaat Sanayi ve Ticaret
A.S. lle 28.05.2018 tarihinde yiiklenici firma olarak anahtar teslim gétirii bedel ingaat s6zlegmesi
imzalanmigtir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Ziraat Kuleleri Projesinin, IUFM'nin tdma igin
belirlenen takvime uygun olarak tamamlanmasi ve 2022 yih igerisinde faaliyete gegmesi
planlanmaktadir.

Ik yurt chigi gayrimenkul yatinm) 23 Nisan 2018 tarihinde Frankfurt Mylius Caddesi 14'de kayith binanin
10,2 milyon Euro bedelle satin abnmasi ile gergeklestiriimigtir. Binarin dérddnci kati hari¢ tadilat ve
onanm isi 20139 yil Eylill ayinda tamamlanmis ve Ziraat Bank A.G'ye kiraya verilmistir. Binanin 4. kati
ise yerel bir avukathk biirosu ve notere kiraya verilmigtir.

Ankara lli, Gankaya ligesi, Giizeltepe Mahallesi'nde miistakil bina 2.525.000 TL bedelle portféye dahil
edilip, Orko Mimessillik Teknik Cihazlar Ltd $ti 'ne kiraya verilmistir.

Izmir mobilya sekiériiniin merkezi sayilan Karabaglar ligesi'nde 10872 ada ve 5 parselde yer alan bina
yikilarak arsas| (zerinde proje gelistirmek {tzere 28.03.2018 tarihinde 4.800.000,- TL'ye satin alinmistir.
Bina, riskli yapi kapsaminda yikilmis olup dikkan ve ofis projesi gelistiriimigtir. YUklenici Yenikar
Mihendislik Gida ingaat Emlak Nakliye Turizm Temizlik San. ve Tic. Lid. $ti projeyi 15 Haziran 2020
tarihinde tamamlamis olup, yapi kullanma izin belgesi alinma agamasindadir.

Izmir lli, Konak lligesinde 14 adet bagimsiz bélimden olugan ve birinci kattan itibaren iki blok halinde
yikselen bina, bulundudu bdlgeye uygun olarak 45 odall, 81 yatakh otel yapiimak izere 28.03.2018
tarihinde 11.601.000 TL'ye satin alinmistir. Yiklenici Otto 312 Tasanm Danismanlik Ing. Tic. Ltd. $ti.'ne
06 Kasim 2020 tarihinde yer teslimi yapilmig olup, sézlesmeye gore i bitim tarihi 31 Ekim 2021 'dir.

Merkezi ticari konumu nedeniyle bankacilik sekiérli agisindan cazibesi yiksek, Kahramanmarag I,
Dulkadiroglu ligesi Yenigehir Mahallesi'ndeki bina yikilip yeni bir proje gelistirmek Uzere 23.05.2018
tarihinde 3.500.000 TL'ye satin alinmisgtir. Yiiklenici Miilazimoglu Ingaat ve San. ve Tic. Ltd. $ti.'ne 3
Ocak 2020 tarihinde yer teslimi yapilmistir.

Konut projeleri agisindan yiiksek talep géren Istanbul ili, Kadikdy ligesi, Erenkdy Mahallesindeki bina,
yikilip arsa Gzerinde dikkan ve konut igerikli yeni bir proje gelistirmek iizere 26.04.2018 tarihinde
26.500.000 Tl'ye satin alinmistir. 3 bodrum, zemin ve 14 normal kattan olusan proje; zemin katta
dikkan, Ust katlarda konut olarak planlanmigtir, 24,12.2020 tarihinde Kaan Ayyildiz Ingaat A.S. yiiklenici
olarak belirlenmis olup, isin stresi 16 ay olarak planlannustir.

Ingaat halindeki Sehir Hastanesine komsu konumundaki Ankara lli, Yenimahalle ligesi, Varlk
Mabhallesi'ndeki bina, yikilip yeni bir konut projesi gelistirmek Gzere 13.06.2018 tarihinde 7.000.000
TL'ye satin ahnmustir. Proje; bodrum, zemin ve 4 normal kat olarak planlanmis clup, toplam 5.413 m?
ingaat alanina sahiptir. Birinci Insaat Miihendislik Temizlik Gida Taahhit San. ve Tic. Ltd. Sti.
yikleniminde projenin ingaatl devam etmektedir

Istanbul'un Basaksehir ligesi, Kayagehir Mahallesinde gelistirilen konut, ofis ve aligveris merkezinden
olugan karma bir proje iginde yer alan briit 27.700 m? alanli Palladium Kayagehir Aligveris Merkezi,
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Orakhg A.S'nin garantér oldufu "Satis Vaadi Sozlesmesi” ile
02.10.2018 tarihinde KDV harig 195.000.000 TL bedelle satin alinmigtir. Projenin ingaat devam
etmektedir.
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2018

Istanbul lli, Silivri ligesi'nde ylizdlgiimii 98.146 m2 olan arsa Uzerinde yilklenici Makro Ingaat Ticaret A.S.
tarafindan gelistirilen Herdem — Silivri / Istanbul Yagam Kéya Projesi'nin 22.201 m2 ingaat alanina sahip
304 adet badimsiz bélimd, kira ve igletme geliri saglanmak tzere 22.05.2019 tarihinde imzalanan "Satis
Vaadi Sdzlesmesi" ile KDV dahil 73.677.000 TL'ye satin alinrmigtir. Projenin ingaati devam etmektedir.

Mugla lli, Bodrum ligesi, Gargi Mahallesi'nde 417,89 m2 olan arsa tzerindeki “Aviulu Kargir Ziraat
Bankas! Binas!” 12.06.2019 tarihinde 11.000.000 TL'ye satin alinmigtir. Parsel Gzerinde “lgyeri ve
Konakiama Tesisi (otel)” projesi gelistirilecektir. Proje igin Koruma Amagl Nazim ve Uygulama Imar
Plan Degisikligi calismalan devam etmektedir.

Ziraat GYO'nun portfdyitnde yer alan gayrimenkullerin igletiimesi basta olmak lzere, proje gelistirme,
yatinm ve kiralama yonetimi faaliyetleri gdsterrnek amaciyla %100 hissesi Ziraat GYO’ya ait 5.000.000
TL sermayeli Ziraat Isletme Yénetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A.$. 27.06.2019 tarihinde kurulmustur,

Portfdyiinde Sabiha Gokgen Havaalam kargisinda yer alan ve her turld ticari faaliyete uygun toplam
93.188 m? alana sahip iki adet arsanin bulundugu Konkur Ingaat Yatinm ve Pazarlama A.S. hisselerinin
%50'si 30.10.2019 tarihinde 82.160.535 TL bedelle alinmigtir.

2020

1.886.279.500 TL ayni (30 adette toplam 119 bafimsiz bélimden olugan gayrimenkul) ve
1.000.000.000 TL nakdi clmak tizere toplam 2.886.279.500 TL biyikliginde varlik karsihidinda toplam
2.220.215.000 TL sermaye artisi yapilarak Sirket'in gikanlmig semmayesi 3.520.215.000 TL'ye
yikselmigtir,

Yurt diginda gayrimenkul yatinmi yapiimasina devam edilmesi projeksiyonuna yonelik olarak, Bosna'da
ZiraatBank BH d.d. ve 3. sahislara kiralama iglemi yapmak amaciyla %100 ortaklik pay ve 34.931,112
KM sermaye ile Ziraat GYO d.o.o0 Sarajevo sirketi 22.06.2020 tarihinde kurulmustur. Bu kapsamda
Saraybosna'da bulunan ZiraatBank BH d.d. Genel Midirlitk binasi satin ainmigtir. Zemin ve ilk 7 kat
Ziraat Bank BH d.d.'ye kiralanmistir. Diger katlarin kiralama iglemi devam etmektedir.

Portidyde bulunan Istanbul Kozyatag Binasi, I[UFM'de bulunan Ziraat Kuleleri'nin tamamlanmasi
sonrasinda UOst katlanmin bosaltilacak olmasi dikkate alinarak 15.09.2020 tarihinde KDV dahil
45.000.000 TL'ye satilmigtir.

Istanbul 1li, Uskiidar ligesi, Burhaniye Mahallesi'nde, yazélgimi 1.548,87 m? olan arsanin 343/492
hissesi 11.08.2020 tarihinde 5.576.000 TL'ye portfdye dahil edilmigtir. 12.08.2020 tarihinde Giineri
Sehircilik Ingaat Pazarlama ve Tic. A.$. ile Kat Karsih@ Us(li Anahtar Teslim Insaat Yapim Sézlesmesi
imzalanmigtir. Projede toplam 13 konut, 3 diikkén bulunmakta olup, 4 konut ve 1 dikkan Ziraat GYO'ya
aittir. Projenin ingaati devam etmektedir.

Ayni sermaye yolu ile portféye dahil edilen Istanbul Géztepe Pirlanta Sitesinde yer alan 70 adet
bafimsiz balimiin 58 adedi toplam 53.105.095 TL'ye satlmigtir.

Satis Vaadi Sozlesmesi ile alinan |stanbul Kartal Rota Mavi Sitesinde yer alan 140 adet bagimsiz
bélimden 44 adedinin satisi toplam 21.138.613 TL olarak gergeklesmistir.

Mugla [li, Fethiye ligesi, Cumhuriyet Mahallesi'nde toplam yuzélgimi 1.590 m2 olan arsa niteligindeki
ve limana komsu durumda gayrimenkuller 26.11.2020 tarihinde 9.939.500 T bedelle satin alinmigtir.
Mevcut binalar yikim asamasinda olup, gayrimenkuller Gzerinde igyeri ve konaklama tesisi {otel) projesi
gelistiriimektedir.

Istanbul 1li, Fatih ligesi, Alemdar Mahallesi'ndeki “Bahgeli Ziraat Bankas! Binasi”" nitelikli gayrimenkul
13.07.2020 tarihinde Ziraat GYO'ya ayni sermaye olarak 45.000.000 TL bedel ile devrolmustur. Tarihi
eser tescilli tasinmaz, Sirket'e ait Cagalodlu Binasi ile bir bitin halinde otel ve isyeri olarak
projelendirilmektedir.
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+~ lstanbul 0li, Kadkdy licesi, Osmanaja Mahallesindeki “Kargir Apartman” nitelikli gayrimenkul
10.07.2020 tarihinde Ziraat GYO'ya ayni sermaye olarak 28.213.000 TL bedel ile devrolmustur. Kiraya
veriimesi planlanan taginmaz Gzerinde celik takviyeli statik iyilestirme, tadilat, bakim ve onarnm
yapiimasi kararlagtiniimig olup, bu iglemlerin ilk basamag) olan s6kim islerine baglanmisgtir.

4.3 Faaliyet Alanlan

Ziraat GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglar ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olugan portfoyl igletmek
amaciyla paylarini ihrag etmek {izere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasas) kurumudur.

Sirket; faaliyet esaslan, yapamayacag igler, yatinm faaliyetleri, yatinm yasaklan, yonetim simrlamalar,
portfdy sinirlamalan ve portfoy gesitlendirmesi ile mutlak haklann tesisi ve tapu islemleri hususunda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir.

Ziraat GYO tim gayrimenkul portféyini “yatinm amagh gayrimenkuller” ve “stoklar” alinda takip
etmektedir.

Sirket'in tim yatinm amacgh gayrimenkul portidyi; kira getirili gayrimenkuller, projeler ve arsalardan
olugmaktadir.

4.4 Portfoy Hakkinda Bilgiler

Sirket'in halihazirda portfdyiinde, 15 adet projesi, 3 adet arsasi ve 30'u yurtiginde, 2'si yurtdisinda olmak
Uzere 32 adet binasi bulunmaktadir. Son degerleme raporlarina gére bu gayrimenkullerin toplam
degerleri 4,6 milyar TL seviyesindedir. Toplam degerin %46'sinI projeler, %36'sim kira getirili varliklar
ve %18'ini arsalar olugturmaktadir. Sirket'in yurtdigindaki varliklan Frankfurt (Almanya) ve Saraybosna
(Bosna) sehirlerinde bulunurken, diger varhklan Tirkiye'nin 9 farkh gsehrinde yer almaktadir. Sirket'in
toplam portfdy degerinin %64'inl Istanbul'da bulunan gayrimenkuller olugturmaktadir.

FRANKFURT ISTANBUL

1 Bina (2.353 m’) 16 Bina (49.595 m')
7 Proje (453.197 m’ )
—— 2 Arsa (B.185 mz)

ERZURUM
1 Bina
KOCAELI ANKARA {B.400 m?)
1 2
1Bina (641 mz) 8 Bina (130.808 rz'n }
1 Proje (25.164 m?) 1 Proje (5.413m )

SARAYBOSNA
2
1 Bina (9.003 m )

1ZmiA
2 Bina (11.255 m)
3 Proje (9.945m’)
1 Arsa (79.745 mz)
UGLA ANTALYA
2 Proje (4.353m’ ) 1Bina (2.782m ) T SANLIURFA

. 2
1 Proje (3.075m ) 1Bina (11.247 m )
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Gayrimenkullerin Ekspertiz Dederlerinin Codrafi Dagilimi (TL)

TL Arsa Bina Proje Toplam Portfaydeki Payi
Yurtici 867.005.000 | 1.407.468.250 | 2.113.799.675 | 4.388.272.925 93,7%
Istanbul 301.650.000 692.538.750 | 1.998.699.675 | 2.992.788.425 63,9%
[zmir 565.355.000 39.505.000 £0.600.000 665.460.000 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%
Sanhurfa - 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%
Yurtdisi - 293.209.177 - 293.209.177 6,3%
Almanya - 131.494.000 - 131.494.000 2,8%
Bosna - 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: Dederlomsa rapotian
Kira Getirili Gayrimenkuller
Kira Getirili Gayrimenkuller Kiralanabilir Alan {m?} 2020 Yil Sonu Degeri {mn TL}
Next Level Aligverig Merkezi Ankara 32.188 43370
Sarajevo Binast Sarajevo 9.009 161,70
Maslak Binalan Istanbul 15.027 152,20
Frankfurt Ofis Binasi Franidurt 2353 131,50
Beyoglu Binas: {stanbut 4304 116,70
Bahgekapi Binasi Istanbul 3170 68,50
Beyazit Binas: Istanbul 1.926 55,80
Okul Binas: Ankara 11.282 45,00
Otel Binasi Sanlurfa 11.247 40,30
Aksaray Binasi (Turgut Ozal Millet Cd ) Istanbul 5640 39,40
Bahgekap Postane Cad Binasi Istanbul 1.998 39,10
Besiktas Binass Istanbul 1408 36,50
Kadikdy Rihttm Binasi istanbut 2.887 35,10
Cajalofiu Binas: Istanbul 1.480 31,30
Galatasaray Binas: istanbul 1.302 29,30
Yenigehir Binasi Ankara 3.361 27,20
Necidiyekdy Binas) Istanbul 2.230 26,10
Cinarh Binas: lzmir 7.904 20,50
Aksaray Binasi (Cerrahpasa Cd ) Istanbul 2 168 20,20
Gaztepe Binasi Istanbul 1.950 20,00
Kizitay Binas Ankara 2450 19,80
Bornova Binast fzmir 3351 19,00
Antalya Binasi Antalya 2527 18,40
Erzurum Binas: Erzurum 7.045 17,30
Adzkale Binalan Ankara 2610 16,90
Cebeci Binasi Ankara 2358 14,10
Sehremini Binast Istanbul 1770 12,60
Yenigehir Ihlamur Sokak Binasi Ankara 2498 12,00
Tinet Binas: Istanbut 418 4,60
Bayrampasa jstanbut 862 4,30
Kararmursel Binasi Kocaeli 679 400
Cankaya Binasi Ankara 528 380
Toplam 149,930 1.677,80
Kaynak; Sirket verisi, Dederleme raporian
y YATIRIM
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Ekspertiz Defjerine Gore 10 Biiyiik Kira Getirili Gayrimenkul
Ankara Next Level AVM

2020 wilsonu deferlerne rapotlanna gbére, kira getirili
gayrimenkullerden en dederli taginmaz ticari hayatin ve yaya
yodunlugunun oldugu, Snemli kamu binalannin yer aldidi
Ankara'nin merkezi lokasyonlarindan birinde bulunan Next Level
AVM'dir. @ Temmuz 2020 tarihinde 421,7 milyon TL deferle,
Ziraat Bankas! tarafindan ayni sermaye olarak Ziraat GYO'ya
devredilmistir. Gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alani 32.188
madir. Kiralama dahil her tirld iglemlerinin yonetiminin Sirket'in
bagh ortakid  Ziraat Isletme  Yénetimi tarafindan
gergeklestiriimesi hususunda sdzlegme imzalanmigtir. Anilan
sdzlesme kapsaminda, Ziraat Igletme Ydnetimi; alt kiracilardan
elde ettigi kiralama gelitlerinden, AVM igin yapilan ortak giderler
ile kendi genel yonetim giderlerini digerek AVM'nin net gelirini i

hesaplamakta ve net gelir Gzerinden kira bedelini yilik olarak Sirket'e édemektedir.

AVM'de 2020 yilsonu itibariyle, 117 adet madiaza alani bulunmakta olup 85 adet majaza faaliyet
gbstermektedir. Sdzlegme ve goriigme agamasindaki 11 majaza ile madaza hazli doluluk oraninin %83
seviyesine ulagmasi dngdrilmektedir. Next Level AVM'de hizmet veren magdazalarla ciro kiras| ve asgari
kira ydntemine gére kiralama sozlegmeleri yapilabilmektedir. Ciro kirasi yéntemi ile sdzlesme yapilan
kiracilar, faaliyetlerinden elde ettikleri cironun belirlenen bir orani esas alinarak kira éderken asgari kira
yéntemi ile sdzlesme yapilan kiracilar s6zlegmesinde kararlagtinlan sabit bir tutar (izerinden kira bedeli
ddemektedir. Pandemi nedeniyle Ulke genelinde alinan kapama kararlan gergevesinde, 15 Mart - 31
Mayis 2020 déneminde sabit kira bedeli belirlenen kiracilar igin kira 6demesiz dénem belirlenmig; sabit
kirasi olmakla birlikie, majaza faaliyetine devam eden kiracilann kira bedelleri bu dénem igin ciro
kirasina déndgtirdimaistir. Bu dénemde kiralarda yapilan indirimler ve sabit kira uygulamasindan ciro
kirasi uygulamasina gegis sonucunda Ziraat Igletme Yonetimi'nin kira gelirerinde yaklagik %40
seviyelerinde disis yasanmistir. Pandemi sartlannin normallegsmesi ile birlikte gecici kira degigikikleri
sonlandirilarak ana sézlesmelerinde belirtilen kira tutarlanna doénillmesi hedeflenmektedir. Net gelir
Ozerinden kira alinan AVM'nin giincel ekspertiz dederi 433,66 milyon TL'dir.

Sarajevo Binasi

Bosna Hersek'te Ziraat GYO'nun %100 bagh ortakh@ olan Ziraat
GYO d.o.o Sarajevo tarafindan 22.06.2020 tarihinde 117,8 milyon
TL (34 milyon Bosna Hersek Marki) bedelle satin alinan binanin
toplam kiralanabilir alam 9.009 m2dir. 14 kath binanin 7 kati
ZiraatBank Bosna'ya kiralanmis olup kalan 7 ofis katimin da
kiralama iglemleri ise devam etmektedir. 2020 yilinda 1,6 milyon
BAM (Bosna Hersek Marki) yilhik kira bedeli ZiraatBank Bosna'dan
pesin olarak tahsil edilmigti. 2020 wilsonu itibariyle gincel
ekspertiz deferi 161,7 milyon TL (35,17 milyon BAMY'dir.

Maslak Binalarn

Ayazaga/istanbul'da bulunan Maslak Binalar, 9 Kasim 2016
tarihinde 126,3 milyon TL degerle, Ziraat Bankas tarafindan ayni
sermaye olarak Ziraat GYQ'va devredilmigtir. Ofis kullammimin
yogdunlastig bir bolge olmasi sebebiyle ticari potansiyeli yiksek
olan ve 2 bloktan olugan gayrimenkulin toplam kiralanabilir alani
15.027 madir. Gayrimenkul Ziraat Bankasi'na kiraya verilmig olup
2020'de 14,8 milyon TL kira geliri elde edilmistir. Glncel ekspertiz
dedieri 152,2 milyon TL'dir,
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Frankfurt Binasi

Almanya’nin ekonomik anlamda gti¢li merkezlerinden biri olan
Frankfurt'un sehir merkezinde yer alan ofis binasi Ziraat GYO
tarafindan 23 Nisan 2018 tarihinde 47,6 milyon TL (10,2 milyon
Avro) bedel ile satin alinmigtir. Binanin toplam kiralanabilir alam
2.353 madir. Ziraat Bank Internaticnal A.G. ve yerel avukathk
biirosu ve noterlik yapan kuruma kiraya verilen gayrimenkulden
2020 yiinda 6 milyon TL kira geiiri elde edilmigtir. Gincel
ekspertiz degeri 131,5 milyon TL (13,9 milyon Avro)'dir.

istanbul Beyoglu Binas:

Istiklal Caddesi (Beyodlu/lstanbul) (zerinde bulunan iki
magaza ve bir apariman nitelikli gayrimenkulin yakin
gevresinde Taksim meydani, Gezi Parki, Galatasaray Lisesi
gibi dnemli alanlar yer almaktadir. 9 Kasim 2016
tarihinde Ziraat Bankasi tarafindan ayni sermaye olarak
devredilen bina toplam 4.304 m2 kiralanabilir alana sahiptir.
Ziraat Bankasi'na kiraya verilen binadan 2020 yilinda 5,7
milyon TL kira geliri elde edilmigtir. Giincel ekspertiz dederi
116,7 milyon TL'dir.

istanbul Bahgekapi Binasi

Fatih/Istanbul'da iki magaza ve bir banka binasindan olusan
gayrimenkul Ziraat Bankas) tarafindan ayni sermaye olarak 13
Temmuz 2020 tarihinde portfoye eklenmigtir. Emindnd’nin
merkezi konumuna oldukga yakin olan ve c¢esitli ulagim
aglanna da birkag dakika uzaklkta bulunan ve toplam 3.170
m?2 kiralanabilir alana sahip olan gayrimenkul Ziraat Katilim
Bankasi’na kiraya verilmigtir. 2020 yilnda 1,8 milyon TL kira
geliri elde edilmigtir. Gincel eksperiiz deferi 68,5 milyon
TL'dir.

Istanbut Beyazit Binasi

Fatih/istanbul'da bulunan apartman nitelikli bina, sosyo-
ekonomik yonden, Ost dizey gelir grubunun genellikle ig
merkezi ve ofis olarak tercih ettikleri alanlan kapsamaktadir ve
Beyazit ¢arsi, Sultanahmet Camii, Laleli, Istanbul Universitesi,
Gilhane parki vh. birgok tarihi eserlerin oldudu, turistik ve
ticaret yoninden son derece hareketli bir bdlgede vyer
almaktadir. 10 Kasim 2016 tarihinde Ziraat Bankas: tarafindan

ayni sermaye olarak devredilen bina toplam 1.926 m? =
kiralanabilir alana sahiptir. Ziraat Bankasi ve Demsa Holding |

A.S.ye kiraya verilen binadan 2020 yilinda 4,3 milyon TL kira
geliri edilmigtir. Gincel ekspertiz degeri 55,8 milyon TL'dir.
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Ankara Okul Binasi

Yenimahalle/Ankara'da bulunan ofisfigyeri nitelikli
gayrimenkul, 14 Temmuz 2020 tarihinde Ziraat Bankas)
tarafindan ayni sermaye olarak devredilmigtir. Toplam 11.282
m2 Kiralanabilir alana sahip ve & kattan olusan bina An
Inovasyon Bilim ve Egitim Hizmetleri A.$. tarafindan
kiralanmig ve okul olarak kullamiimaktadir. 2020 yilinda 1,4
milyon TL kira geliri elde edilmistir. GOncel ekspertiz dederi 45
milyon TL'dir.

Sanlurfa Otel Binasi

Haliliye/Sanhurfa'da Goébeklitepe, Balikhigdl gibi sanat ve
turizm igin agisindan énemli yapilara sahip olan bélgede yer
alan otel binasi, Sirket'e Ziraat Bankas| tarafindan ayni
sermaye olarak 10 Temmuz 2020 tarihinde devredilmigtir.
Toplam 11.247 m2 kiralanabilir alana sahip ve DB Otelcilik ve
Turistik Igletmeler A.S.'ye kiraya verilen binadan 2020 yilinda
121 bin TL kira geliri elde edilmistir. Gincel ekspertiz dederi
40,3 milyon TL'dir.

istanbul Aksaray Binasi (Turgut Ozal Millet Cad.)

Fatih/lstanbul'da bulunan banka binasi, Sirket'e Ziraat ¥Se
Bankas! tarafindan 9 Kasim 2016 tarihinde ayni sermaye
olarak devredilimigtir. Toplam 5.640 m2 kiralanabilir alana -
sahip ve Tirkiye Sigorta ve Tlrkiye Hayat ve Emeklilik A.S.'ye 5 7
kiraya verilen binadan 2020 wilinda 3,7 milyon TL kira geliri
elde edilmigtir. Giincel ekspertiz dederi 39,4 milyon TL'dir.

Kiraya Verilen Diger Gayrimenkuller

Yukanda bahsedilenler diginda, Sirketin 6 farkll sehirde kiraya verilmis 22 adet gayrimenkulii
bulunmaktadir ve bunlann giincel ekspertiz raporlan izerinden toplam dederleri 433,1 milyon TL'dir. Bu
gayrimenkullerin toplam kiralanakilir alanlan 53.784 m¥dir.
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Proje Alami (mf) 2020 Yu Sanu Degeri (mn TL)

Istanbul Uluslararas) Finans Merkezi Istanbul 431.041 1.752,60
KarakBy Istanbul 3.955 78,10
Cagalofiu Istanbul 3.748 54,50
Erenkdy Istanbut 9.961 41,00
Taksim Istanbut 2.080 36,30
Alsancak lzmir 2.765 30,80
Kartepe Kocaeli 25.164 30,50
Kadkdy- Osmanaga Istanbul 1.530 30,00
Efes-Konak fzmir 4921 17,80
Bodrum Mugdla 881 13,00
Yenimahalle Ankara 5413 13,00
Karabaglar lzmir 2959 12,00
Kahramanmaras Kahramanmarag 3.075 11,10
Fethiye Mugla 3.472 9,80
Burhaniye Istanbut 872 6,20
Toplam 501.147 2.136,80

Kaynak: Sirket verisi, 5e§eﬂeme raporiart

Ekspertiz Degerine Gore 5 Biiyiik Proje
istanbul Uluslararas: Finans Merkezi

Milga Kalkinma Bakanhd tarafindan hazidanan 9. ve 10.
Kalkinma Plan’'nda yer alan Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi (lUFM) Projesi kapsaminda Umraniye'de yer alan 40
ve 46 katl iki ofis kuiesi ve ticari alanlardan olugan Ziraat
Kuleleri Projesi'dir. Umraniye ve Goztepe istikametinde metro
hatlan ile desteklenen Proje, 15 Temmuz Sehitler Koprisu ve
Fatih Sultan Mehmet Koprisi baglanti yollanmin kesigim
noktasinda bulunmaktadir. Toplam 1,5 milyon m2 ofis
alanindan olusan Proje'de Ziraat Kulelerin toplam kiralanabilir
alami yeme & igme ve aligverig alam dahil 147.567 rn2dir.
Toplam gayrimenkul portfoyil iginde %37 pay ile en dederli
gayrimenkul olan Ziraat Kuleleri Projesi'nin 2020 wilsonu
itihariyle ilerleme seviyesi %43,5 iken, Mart 2021 sonu itibariyle
bu seviye %48,8'e yilkselmigtir ve kulelerin 2022'de faaliyete gegmesi dngdriilmektedir. Kulelerden
birinin Ziraat Bankasi'na kiralanmasina yonelik lyi Niyet Protokol( imzalanmistir ve kalan yaklagik
%40'ik kisim igin de kiralama galigmalar devam etmektedir. Kiracilara sadlanacak vergi avantajinin
doluluk oranini olumlu etkileyebilecegdini diginiyoruz.
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Kayagehir Palladium Ahgveris Merkezi Projesi

Avrupa Yakas|'nin yeni ve modern uydu kentlerinden biri olan
Kayasehirin merkezinde yer alan konut, ofis ve aligveris
merkezinden olusan karma bir projedir. Kuzey Marmara ve
TEM otoyollarinin kesisim noktasinda yer alan proje |stanbul
Yeni Havalimani'na en yakin yerlesim yerlerinden biridir.
2022 yil basinda bitmesi planlanan Proje’de Mart 2021 sonu
iibariyle ilerleme oram %51'dir. Kanal Istanbul'un
tamamlanmasi ile de bolgedeki nifus yogunlugu ve talebin
artmas| beklenmektedir. Satis vaadi sdzlesmeli Proje, giincel
olarak verilen avanslar kaleminde takip edilirken proje
bitisinden itibaren Kira Getirili Gayrimenkullerde izlenecektir.

HerDem Yasam Koy Projesi

Silivriflstanbul'da  “Saglikli  Yasam Koéyii® konsepti
cergevesinde bahgeli ve mistakil konutlar ile Saghk
Tesisi'nden olugan projede ilerleme oram Mart 2021 sonu
itibariyle %79,7'dir ve projenin 2022 ortasinda bitmesi
planlanmakiadir. Pandemi doneminde bahgeli ve mistakil
konutlara artan talebin satigian olumhu etkileyebilecegini
dilsindyoruz. Satis vaadi sozlesmeli Proje gincel olarak
verilen avanslar kaleminde takip edilirken, proje bitiginden
itibaren stoklarda izlenecektir.

Karakoy Ofis Projesi

Beyoglu/lstanbul'da dogu cephesinde Yeralti Camii, giiney
ve bati cephesinde ise bodaz hath ve Marmara Denizi
bulunan gayrimenkul Sirkete 8 Temmuz 2020 tarihinde
Ziraat Bankasi tarafindan ayni sermaye olarak
devredilmigtir. 2022'de bitmesi planlana Proje 3.965 m?
alana sahiptir ve Mart 2021 sonu itibariyle Proje'de ilerleme
oranl %3,3'tlr. 2020 yl sonu ekspertiz raporuna gbre
Proje'nin degeri 78,1 milyon TL'dir.

Erenkdy /istanbul Projesi

Erenkdy/lstanbul'da bulunan gayrimenkul 26 Nisan 2018
tarihinde 26,5 milyon TL bedel ile satin alinmigtir. Alan
9.961 m2 olan, dikkan ve konuttan olusmasi planlanan
Proje’de yap ruhsati alinmis ve Proje’nin 2022'de bitmesi
ongordlmistdr. 2020 yil sonu ekspertiz raporuna gore
Proje’nin degen 41 milyon TL'dir.

i
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Arsalar Sehir Arsa Alan (n#} 2020 Yi Sonu Degeri (mn TL}

Bayraki lzmir 79.745 565,40
Levent lstanbul 6.298 287,60
Altunizade Istanbul 1.887 14,10
Toplam 87.930 867,10

Kaynak: Sirket verisi, Deerlema raporian

Ikisi Istanbul'da biri lzmir'de olmak iizere, Sirket'in 3 adet arsasi bulunmaktadir ve bahsedilen arsalar
toplam gayrimenkul portféyiinin %18'ini olugturmaktadsr.

79.745 m? alana sahip Bayrakl arsalarinda 256.800 m2 ingaat alanina sahip ticari alan, konut ve ofisten
olugan karma bir proje planlanmaktadir. Tahmini proje maliyeti 1,1 milyar TL ve hasilat beklentisi ise 2,1
milyar TL'dir. 2020 yilsonu ekspertiz raporuna gére gayrimenkuliin dederi 565,4 milyon TL'dir. Bolgede
gigli kurumsal geligtirici eksikligi ve depreme dayanikl konut ihtivacinin gayrimenkul degerini olumiu
etkileyen fakidrlerdendir.

Istanbul Merkezi s Alani'min merkezinde 6.298 m?2 briit alan ve 61.300 m? ingaat alanina sahip Levent
arsasinin AVM'ler, oteller ve 4. Levent metro hattina yakin olmasi gayrimenkul dederini olumlu etkileyen
faktorlerdendir. Arsanin 2023 yilinda satisa gikanimasi plantanmaktadir.

1.887 m2 alana sahip Altunizade arsasinda 3.067 m2 alanh konut projesi planlanmaktadir. Tahmini proje
maliyeti 9,2 milyon TL ve hasilat beklentisi ise 33,7 milyon TL'dir. 2020 yilsonu ekspertiz raporuna gdre
gayrimenkuliin degeri 14,1 milyon TL'dir. Istanbul Anadolu yakasinin prestijli ofis alt bélgelerinden
birinde yer almasi, pandemi déneminde ideal kat planlanna ve balkonlu kanutlara olan talebin artmasi
ve Uskidar-Gekmekdy metro hattina olan yakinh@i gayrimenkul dederini olumlu etkileyen
faktorlerdendir.

Mevcut taginmazlar imarlidir ancak imar planlannin revize edilmesinin ardindan onay alinmasiyla
projelere ruhsat alinabilecektir.

iZMiR iSTANBUL

Bayrakh Levent Altunizade
R | 79.745 6.298 1.887
VAR VAR VAR
Ziraat GYO Ziraat GYO Ziraat GYO
256.800 61.300 3.067
Ofis, Konut, Ticari Satiimasi plan-

Cinsi Alan lanmaktadir. Konut Alam

Tarihi 2022 - 2024 - 2023 - 2024

Kaynak: Sirket verisi, Degerleme raporiart

»
:
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4.5, Finansal Tablolar

Gelir Tablosu, TL 2018" 2019 2020
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 Gelirleri 0 416.149 6.967.876
Satiglarin Maliyeti -1.541.351 -2.332.608 -80.445.693
Brit Kar 44.904.660 41.688.076 64.191.593
Faaliyet Giderleri -4.737.283 -8.595.174 -20.241.559
Genel Yonetim Giderleri {-) -4.683.835 -9.581.882 -16.713.189
Pazartama Giderleri (-) -53.448 -13.292 -3.528.370
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 92.675.234 105.556.754 320.547.373
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-} 0 -8.700.500 -10.660.560
Esas Faaliyet Kan 132.742.611 128.949.156 353.836.847
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 1.884.702
Ozkaynak yontemiyle degerienen yatmimlarin karlarindaki paylar -37.221 0 310.120
Net Finansman Gelirleri/Giderleri 484.401 -3.725.762 22.008.000
Vergi Gncesi Kar 133.189.791 125.223,394 378.039.669
Dénem vergi gideri 0 -105.694 -153.210
Ertelenmis vergi (gideri}/ geliri 0 1.895.421 -122.794
Dénem Kart 133.189.791 127.013.121 377.763.665

Kaynak: Sirket Denetim Raporiar

* Sirket 2019 yiindan itibaren konsolide mali tablo hazirfamaya baslarmighr, Bu nedenle 2018 yih finansal tablolarinda konsolide-
konsolide olmayan finansal iablo ayrimi bufunmamakiadir.

Sirkel'in cirosu 2020 yilinda yillik %229 blyiimeyle 145 milyon TL'ye ulagmustir. Yillik bayitmedeki temel
etken, 74 milyon TL olarak gergeklesen konut satig gelirleridir. Yillik %47 biyimeyle 63 milyon TL'ye
ulasan kira gelirleri ve 7 milyon TL'ye yikselen AVM yanetim gelirleri de hasilata olumlu katki yapan
difer faktdrlerdir. 70 milyon TL seviyesindeki satilan konut maliyetinin etkisiyle, satislarin maliyeti
2019'daki 2 milyon TL seviyesinden 80 milyon TL'ye yikselmigtir. Boylelikle, brit kar yillik %54
blyimeyle 64 milyon TL'ye ulagmustir.

Faaliyet giderleri 2019 yihinda 10 milyon TL iken 2020 yilinda 20 milyon TL'ye ulagrmigtr. Ydlik artigin
ternel sebebi Sirket'in portfdyiinde bulunan yatinm amagh gayrimenkullerle ilgili édemis oldugdu emlak
vergilerindeki artigtir.

Sirket'in esas faaliyetlerinden diger gelirleri ise yillik bazda %204 artarak 321 milyon TL'ye ulagmistir.
Yiihk artistaki ana etken ise yatinm amaglh gayrimenkullerin ekspertiz raporlarina gére degerleme
giincellemesidir.

Net finansman gelirleri kaleminde ise 2019'da 4 milyon TL finansal zarar gergeklesirken, 2020 yilinda
22 milyon TLlik finansal kar kaydedilmigtir. 2020 yii finansal karninin temel sebebi, TL'deki deger
kaybina badli olarak, 20 milyon TL'ye ulagan kambiyo karlardir.

Sirket'in net dénem kan 2020 yilinda yillk bazda %197 artigla 377,76 milyon TL'ye yilkselmistir. {2019
yilinda 127 milyon TL ve 2018 yilinda 133 milyon TL'dir.}

V77 o4 :
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Sirket'in 2018, 2019 yilsonu ve 2020 yilsonu bilangolan asadida paylasilmigtir:

DONEN VARLIKLAR 74.505.261 244.634.221 138.414.105
Nakit ve Benzerleri 1.260.159 128.264.013 30.497.497
Ticari Alacakiar 56.068 0 2.356.900
Diger Alacaklar 0 145,826 582.592
Stoldar 4] 0 91.339.193
Pesin ddenmig giderler 62.773.162 62.807.371 1.908.667
Diger Dénen Varidar 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 0 0 2.232.263
Qzkaynak ydnlemiyle degerlenan yatinmlar 87.779 109.060.982 115.371.102
Yatinm Amagh Gayrimankuller 1.507.454.560 1.885.398.445 4.681.482.102
Maddi Duran Varlklar 3.919.727 4.583.101 B669.750
Maddi Olmayan Duran Varlidar 22.414 39.192 48.817
Pesin ddenmis giderler 329.160.470 367.797.866 385548.733
Ertelenmis vergi var 0 1.895.421 1.772.827
Digjer Duran Varkkiar 1] 0 110.365.854
TOPLAM VARLIKLAR 1.915.150.211 2.613.409.238 5.435.903.353
AN MAK LAR

KISAVADELl YOKGMLUGLOKLER 230,833,137 773.292.784 339,174,748
Kisa Vadeli Borglanmalar 226.008.616 548.076.602 201.480.849
Ticari Borglar 50.905 16.014.237 61.483.358
Diger Borglar 0 0 13.684
Ertelenmig Gelirler 4] 25.234.922 29.651.955
Dénem kari vergi yOkiml#0go 0 94,088 171.201
Kisa Vadeli Kargdidar 24973 7.631.843 10.233.590
Dider Kisa Vadeli Yiitdimliiliikler 4. 8486843 176.241.092 35.140.111
UZUN VADELI YOKOMLOLOKLER 32,136 28.671.143 6.170.890
Erelenmis Gelirler 0 2B.810.401 6.087.985
Uzun Vadeli Kargiliklar 32.136 80.742 72985
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 sinflandirimayacak birikmis dijer kapsamii gelirer (giderler) 698.216 851.257 oz
Kar veya zararda yeniden siniflandirlacak birikmis dier kapsamb gelirer (giderler) 1] -105.789 23.070.823
Kardan ayrian kistlanm g yedekler 2.815.868 4.403.076 5.585 646
Paylara iligkin primler (iskontolar) 0 o 658.135 984
Gegmis yillar karlar 247,481,063 379,083.646 505.783 485
Dénem net kan 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 Raporiar
* Sirket 2018 yihndan itibaren konsolide mali tablo hazifamaya baglarmustir. Bu nedente 2018 yih finansal tablolarinda konsolide-
konsolide ofmayan finansal tablo ayrimt bulunmamaktadit.

Sirket'in toplam varliklar, yeni varlik edinimi ve gayrimenkullerindeki deder artislar ile 2020'de yillik
bazda %108 oraninda biyilyerek 5,4 milyar TL seviyesine ulagmigtir. Sirket'in dénen varliklannin énemli
bir kismi stoklardan olugmakiadir. Duran variklann dnemli bir kismini ise Sirketin yatinm amagh
gayrimenkulleri meydana getirmektedir.

Sirket'in 2019 yil son geyredinde ayni ve 1.000.000.000,-TL nakdi sermaye artinimi plani gergevesinde
tek ortak Ziraat Bankas tarafindan gerekli onaylarin alinmasi ve sermaye artiginin tescil edilmesine
kadar olan dénemde nakdi sermayenin avans olarak kullandinlabilmesine imkan taminmistir. Bu
¢ergevede 2019 yilinda 160.000.000,-TL sermaye avans kullamilmis olup, yapilan hakedis 6demeleri
sonras! yilsonu itibariyle ilgili nakit ve benzerleri hesabinda 128.264.013,-TL bakiye kalmigtir.

r
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Yapilacak yatinm hakedis 6demelerinde kullaniimak lizere, 2020 yilt son geyredinde TCMB faiz artinm
karan éncesinde maliyet avantajindan faydalanmak igin, 17 Mayis 2021 vadeli 200.000.000,-TL kredi

kullanilmistir. Yapilan hakedis 6demeleri sonrasi yilsonu itibariyle ilgili hesapta 30.497.497,-TL bakiye
kalmugtir.

Sirket 17 Agustos 2017 tarihinde, APG Insaat Yatinm A.S. ile miilkiyeti APG Ingaat Yatinm A.S.'ye ait
olan, istanbul/Kartal'da heniiz ingaat halinde bulunan Rota Mavi sitesinde yer alan A, B ve C bloklarinda
toplam 140 adet badimsiz bolim icin satig vaadi sdzlegsmesi imzalamis olup, proje 20 Haziran 2020
tarihinde proje teslim alinmistir. Sirket'in 31 Arahk 2020 tarihi itibanyla, Rota Mavi Evleri'nde geriye
toplam 7.479 m?lik 81 adet konut ve 5 adet dikkan stodu kalmistir.

Sirket 10 Temmuz 2020 tarihinde |stanbul, Géztepe Pirlanta Sitesi'ndeki 61 adet konut, 9 adet igyeri
olmak (zere toplamda 8.152 m?'lik bagimsiz bélimii stoklarinda muhasebelestirmigtir. Sirket'in 31 Arahk
2020 tarihi itibariyla, Pirlanta Sitesi’nde geriye toplam 2.870 m?'lik 3 adet konut ve 9 adet dilkkan stogu
kalmusgtir.

24 Agustos 2020 tarih, 72/5 sayih yonetim kurulu kararina istinaden 15 Eylil 2020 tarihinde Sirket
merkezinin de bulundu@u Istanbul ili Kozyatadi binasinin satiginin yapilmasi nedeniyle, maddi duran
varliklar kaleminde takip edilmekte olan defter dederi ilgili kalemden tasfiye edilmigtir.

Sirket, 2 Ekim 2018 tarihinde Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. ve Tahincioglu Kayabasi
Onrtak Girisimi le Nidapark Kayasehir projesine iligkin gayrimenkul sahg vaadi sdzlegmesi imzalamugtir.
Ayrica, 22 Mayis 2019 tarihinde Makro ingaat Ticaret A.S. ile Herdem Saghkh Yasam Kdyleri Projesine
iligkin gayrimenkul satis vaadi sézlesmesi imzalanmistir,

Bu kapsamda, $irket tarafindan stz konusu projelere iligkin olarak verilen avansiar ilgili kalemdeki
bakiyeleri olugturmakta olup;

Nidapark Kayasehir Projesi kapsaminda 239.470.663,- TL anapara ve buna iliskin finansman maliyeti,
Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi kapsaminda 75.644.175,- TL anapara,

Herdem Saglkh Yagam Koyleri projesi kapsaminda verilen 57.409.842,- TL anapara ve finansman
maliyeti,

ilgili kalem icerisinde'<i en blyik bakiyeleri olugturmaktadir. Anilan bakiyeler 2020 yiinda da devam
etmektedir.

Sirket'in devam etmekte alan proje yatinmlarnnin finansmani igin 31 Arahk 2018 itibanyla kullanmig
oldufu kredi toplami 548.076.602,-TL'dir. S6z konusu kredi bakiyesi 2020 wih igerisinde kullanilan
sermaye avanslan ile kapatilmigtir.

2020 yilinda konut sahiglarindan elde ettikleri gelirle kisa vadeli borglanmalar 548 milyon TL'den 201
milyon TL'ye gerilemistir. Buna bagh olarak, toplam yikiimlilikler 2019'da 802 milyon TL iken 2020
yilinda 345 milyan Tl'ye gerilemigtir.

Ozkaynaklar ise ddenmis sermayedeki artts ile 2020 itibariyle 5,1 milyar TL mertebesindedir. 2019
yilinda 1,3 milyar TL olan édenmis sermaye, Grup Genel Kurulu'nun 19 Haziran 2020'de aldidi karar ile
1,5 milyar TL ayni 769 milyon TL nakdi olmak Gzere 2,2 milyar TL sermaye arhigsiyla 2020 yiinda 3,5
milyar TL'ye ulasmisgtir.

Sirket tarafindan yapilacak yatinm hakedis 6demelerinde kullamimak Gzere, 17.11.2020 tarihinde,
TCMB faiz artinm karan oncesinde maliyet avantajindan faydalanmak igin 17 Mayis 2021 vadeli
200.,000.000,-TL kredi kullanmilmistir,

Sirket portfdyinde yer alan Kadikdy Binasi, Sahrayicedid Binasi, Beyoglu Binasi ve Maslak Binalarnna
iliskin 3 yillik kira bedeli kiracisindan pesin olarak tahsil edilmi$ ve s6z konusu tutar vadesine gore
siniflandirilarak ertelenmis gelirler hesabinda kayit altina alinmigtir.
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= 31 Aralik 2019 itibariyle iligkili taraflardan ertelenmi$ gelirler kaleminde toplam 54.045.323,-TL bakiye
yer almakta olup, dénem igerisindeki tahakkuklar sonucunda 31 Arahk 2020 tarihi itibariyle bakiye
30.907.036,-TL'ye digmisgtur.

5. Degerleme Analizi

Net aktif deder ve indirgenmis nakit akimlari analizinde kullanilan varsayimlar agagidaki tabloda
sunulmustur.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Dolar/TL 8,04 8,7 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 (%) 1150% 940% B75% 750% 625% 600% 600% 600% 600% 600% 600%
Kaynak: YF Aragtirma

5.1 Net Aldif Deder Analizi

GYO'lann dederlendiriimesinde siklikla kullanitan Net Aktif Deder (NAD) , sirketlerin sahip olduklan
gayrimenkullerin dederlerine, hazir dederler, alacaklar ve dider aktifler eklenip, ylkGmldliklerinin
disgtilmesiyle hesaplanmaktadir. Ziraat GYO'nun dederlemesinde 2021 yilsonu tahmini NAD
hesaplamast kullanilmigtir.

Hedef Degerler hesaplanirken, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IUFM), Ankara Next Level AVM
ve Palladium AVM haricindeki varliklanin 2020 yilsonu ekspertiz dederlerinin enflasyon tahminimize
paralel artig gosterecedi ongdrilmastir.

IUFM degerlemesinde, m? basina 209 TL aylik ortalama kira degeri ve %60 doluluk orani baz alinip
kademeli olarak artinlmis ve hesaplanan nakit aluglar indirgenerek 4,5 milyar TL degere ulagiimighir.

Ankara Next Level AVM igin pandemi sitrecinin 2022'de normallesecedi ve AVM doluluk oraninin %70'e
yikselecedi varsayimiyla ve m2 bagina kira gelirinin de enflasyon tahminimizin 1 puan zerinde
yiikselecedi varsayimiyla hesaplanan nakit akislan indirgenerek 509,9 milyon TL degere ulasilmigtir.

Palladium AVM'de ise %65'ten baslayarak kademeli olarak artan doluluk oranlariyla hesaplanan nakit
akislan indirgenerek 373,29 milyon TL defere ulasilmistir. Sats vaadi sozlesmeli olan Proje, giincel
olarak verilen avanslar kaleminde takip edilirken proje bitiginden itibaren Kira Getirili Gayrimenkullerde
izlenecektir. Bu nedenle 2021 yili tahmini NAD" inda kira getirili gayrimenkuller portfayline eklenmistir.

NAD tablosunda, toplam gayrimenkullerin hedef degerindeki %75 arhigin temel sebebi, 2022'de faaliyete
gecmesi planlanan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi giince! dederinin maliyet degeriyle
siniflandiniirken, hedef dederinin gelecekteki nakit akiglariyla yansitilmasidir. Ancak, devam eden proje
yatinmlart sebebiyle 2021'de nakdin diisecegdi ve borcun artacagdl varsayimlariyla toplam NAD'\n %40
artacagd 6ngorialmistir. Buna ek olarak, temel olarak, satig vaadi sdzlegmesi bulunan ve 2022 baginda
bitmesi planianan Palladium AVM'nin de verilen avanslar kaleminden yatinm amach gayrimenkuller
kalemine alinmasi kaynakl NAD hesaplamasinda diger varliklar kaleminde %66 digis dngarilmistir.
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Net Aktif Deger tablosu, TL Glncel {2020) Hedef (2021T)
Arsalar 867.005.000 966.710.575
Bayrakh Arsalarn 565.355.000 630.370.825
Levent Arsasi 287.600.000 320.674.000
Altunizade Arsasi 14.050.000 15.665.750
Kira Getirili Varhklar 1.677.737.927  2.270.847.191
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 Binas 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 getinli varliklar 681.968.750 760.395.156,25
Projeler 2.136.739.175 4.963.270.580
Istanbul Uluslararas: Finans Merkezi 1.752.640.000 4.535.000.000
Karakay/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 Varhklar 723.923.325 244.575.042
Borg 201.477.442 1.206.600.748
Diger YakOmidldkler 143.867.995 106.292.729
Net Aktif Deger 5.080.557.487  7.133.109.911

Kaynak: Sfrket verisi, Dederleme YF Tahminleri

Buna gore Ziraat GYO'nun 2021 yih tahmini Net Aktit Dederi 7.133.109.911 TL olarak bulunmus olup,
pay basina net aktif deger 2,03 olarak hesaplanmigtir. GYO sektori sirketleri toplam NAD' 69.4mir TL
olup, sektor NAD'inin %33'0Unli olugturan, is modeli ve kullandi§i muhasebe ydntemi nedeniyle EKGYO,
sektdr NAD prim/iskonto hesaplamasindan gikartildiinda difer GYO sirketleri NAD'a gore %3 primli
islem gdrmektedir. Bu nedenle Ziraat GYO pay basina hedef net aktif defer hesaplamasinda sekitr
NAD iskontosu uygulanmamugtir. Ziraat GYO'nun kira gelirlerinin %83,9'unun Grup Sirketlerinden elde
ettiji de disanaldiginde, kirac riskinin disik olmasi girket iskontosunu olumlu ydnde etkileyen bir
faktdrdir.

Ziraat GYQO degeri, TL

Net aktif deger 7.133.109.911
Toplam hisse saytsi 3.520.215.000

Pay basina hedef net aktif deger 2,03
Kaynak: Sirkst verisi, YF Araghirma

5.2 indirgenmig Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) ydnteminde Sirket'in sahip oldudu yatinm amacgh gayrimenkuller ve
devam eden projeler, proje geligtiriimesi planlanan arsalar ve binalarin degeri, yaratacaklar potansiyel
nakit akimlan projeksiyonu hesaplanmaktadir. Paranin zaman degeri, sekttrel ve sirkete 6zg0 riskleri
yansitan bir indirgeme oraniyla da net bugiinki dedere ulasiimaktadir. Indirgeme orani olarak Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilrmigtir.

INA analizinde 2021 yili igin %15 risksiz getiri orani, %5 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye
maliyeti varsayimlariyla ulasilan %18,7 AOSM kullanirustir (AOSM detaylari sayfa 34’teki tabloda
verilmigtir).
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Kiralanan Yatinm Amag¢h Gayrimenkullerin Kira Geliri Projeksiyonlan

2021-2031 yillan arasindaki halihazirda kiralanmig olan gayrimenkullerden elde edilecek kira geliri
projeksiyonlan asadidaki tabloda paylasilmigtir:

Bin TL - .-

Kiralanan Yatirim Amach Gayrimenkulier 20217 20227 2023T 20247 20257 20267 20277 20317
Ankara - Next Level Algveriy Markezi 2808 15320 36287 50.503 54881 58.893 62900 E£7.179 71578 76126 80691
Istanbul - Maslak Binalar 14.643 9.344 - - - - - - - . 1
Frankiurt Ofis Binas) 6.469 7013 7.556 8508 8955 9.403 9873 10366 0B85 11.429 12000
Istanbul - Beyogiu Binas: 5518 5.024 6.562 7.054  7.485 7.945 8422 8927 9463 10030 10632
Istanbul - Bahgekapi Binass 1.785 1.145 - - - - . - . - 1
Istanbul - Beyazt Binas| 4.906 5.367 5.836 6274  6.866 7.066 7.490 7.940 8.416 8921 9.456
Ankara Okul Binas! 3031 3316 3606 2876 4N8 4,365 4627 4805 5.189 551 5842
Saniurfa Otel Binas 3064 3533 3921 4314 4702 5.078 5.434 5760 6.048 6.351 6.352
Istanbul - Bahgekap Postane Cad. Binas 2.59% 2.844 3093 3.324 3532 3744 3.969 4207 4,489 4727 501
lstanbul - Aksaray Binasi (Turgut Ozal M. Cd.) 4244 2708 - - - - - - - - 1
Istanbul - Begidag Binas! 1.656 1.812 1970 2118 2250 2.385 2526 2680 2841 aon 3192
lstanbul - Kadkéy Rihtm Binass 3.040 3326 3617 3888 4131 4,379 4642 4920 5215 5.528 5850
Istanbul - Cadalodiu Binas 1726 1,889 2054 - - - - - - - 1
lstanbul - Galatasaray Binas) 1.292 1.414 1.538 1653  1.756 1.862 1673 2002 2217 2350 2491
Ankara - Yenigehir Binas 1.201 1,401 1,524 1638 174 1.845 1.556 24073 2197 2329 2469
Istanbul - Mecidiyekdy Binas! 2218 1.478 - - - - . - - - 1
kmir Gnarh Binas: 816 1.002 1,090 1172 1245 12320 1.399 1.483 1572 1.666 1.766
Istanbul - Aksaray Binas) {Cerrahpaga Cd.) 1.771 1.938 2107 2265 2407 2551 2.704 2.867 3039 az21 1414
Istanbul - Gztepe Binas: 242 265 288 M0 329 349 370 392 416 441 467
Ankara - Kziday Binas 913 998 1.086 1167 1.240 1314 1393 1477 1.566 1659 1759
kmir - Bomova Binas 864 845 1.028 1,105 1974 1244 1319 1.398 1.482 1571 1.665
Antalya Binas| 593 648 705 758 805 854 205 959 1.017 1.078 1142
Erzurum Binas) 557 609 €62 ne 756 802 850 801 955 1012 1.073
Ankara - Adakale Binalan 920 1.007 1.095 1177 1.250 1.325 1405 1.489 1578 1.673 1.773
Ankara - Cebect Binas) azz 353 384 412 438 464 492 522 553 586 622
Antalya - Sehremini Binas 528 578 628 676 718 761 807 855 906 961 1.018
Ankara - Yenisehir hlamur Sokak Binasi 497 543 59 635 675 76 759 804 as2 503 858
{stanbul - Tanel Binas 252 276 300 322 342 363 385 408 432 458 486
Karam{rsel Binas: 165 181 198 211 224 238 252 267 2823 300 318
Ankara-Gankaya Binasi 203 222 241 259 5 292 09 328 347 368 390
Sarajgvo Binas 7.854 B.558 9.221 9820 10338 10853 11395 11965 12563 13191 13.851
Toplam Tahmini Kira Galirleri 77025  86.068 97.185 114552 9122444 130.411  138.557 147,183 156.080 185404 174704

Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma

Ankara Next Level AVM icin kira gelirleri; pandemi sirecinin 2022’de normallesecedi ve AVM doluluk
oraninin %70'e yitkselecedi varsayimiyla, m2 bagina kira gelirinin de enflasyon tahminimizin 1 puan
tzerinde artacad tahminiyle projekte edilmigtir.

Frankfurt Ofis Binas! igin yillik kira bedeli sabit tutulurken Avro/TL kur tahminimiz kira geliri iizerine
yansitilmigtic. Ancak, 5 yilda bir dederleme zorunlulugu nedeniyle 2024'te bina ekspertiz degerinin %23
artacad) 6ngorilip Avro/TL kuruna gére projekte edilmigtir.

Sarajevo Ofis Binasi igin yillik kira bedeli sabit tutulurken Avro/TL kur tahminimiz kira geliri Gzerine
yansitimistir.

Sanliurfa Dedeman Otel icin doluluk oraninin 2024'e kadar %80'e ulagip sonrasinda sabit kalacagi
varsayilmis ve yatak fiyatlan da yilik enflasyon tahminimize paralel artinlmigtir.

Ziraat Bankas) ve Ziraat Finans Grubu sirketlerinin IUFM Ziraat Kulelerine taginmalari ile bosalacak olan
Ziraat Bankasi genel midiirlik binasi olarak kiralanan Istanbul Maslak binasi ve Ziraat Katilim
Bankasi'nin kiraci oldugu Istanbul Bahgekap: binasi, Ziraat GSYO ve Ziraat Portféy'in kiraci oldugu
Mecidiyekdy Binasi ve Tarkiye Hayat ve Emeklilik A.S:nin kiraci oldugu Aksaray (Turgut Ozal Cd.)
Binalarinin satisinin  planlanmasi sebebiyle bu binalarda 2023'ten itibaren gelir projeksiyonu
yapilmamistir.

Kiralanan diger gayrimenkuller igcin ise yillik kira gelirleri projeksiyonu enflasyon varsayimlarrmiza
paralel projekte edilmigtir.

Sanhurfa Otel Binasi ve Ankara — Yenigehir Binasi'nda Yonetim Kurulu satis kararn bulunmaktadir.
Karar, piyasada cazip bir satig firsati gikmas: halinde islemlerin hizl bir sekilde tamamlanmasi amaciyla
alinrmigtir. Her iki gayrimenkul igin satis s6zlesmesi yirlrlikte oldudu igin ve Sirket kira geliri elde ettigi
icin kira getirili gayrimenkullerde projekte edilmisgtir.

r
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Tamamlandiginda Kiralanacak Gayrimenkul Projelerinin Kira Geliri Projeksiyonlan

2021-2031 yillan arasindaki tamamlandiinda kiralanacak gayrimenkullerinden elde edilecek kira geliri
projeksiyonlan agafidaki tabloda paylasiimigtir:

Bin TL

. . 20217 20227 0T 20047 20257 20287 2027T 20207 20297 20387 20117

Tamamlandiginda Kiralanacak

UFM Ziraat Kedeleri Projesi - 122358 37219 438477 470407 503808 539583 57T HOT 618001 6G2OTS V09947
Istanbul - Karakty Projesi - 3.500 8.400 2030 9594 10170 10780 11427 12113 1283 13610
Istanbul - Cagialogiu Projesi - - - 7.350 a800 10388 11.011 11612 12372 13115 1381
Istanbul - Taksim Binast Tadiat Projesi 870 1740 1892 201 2161 229 2428 2574 2729 2882 3066
Lzerdr - Atsancak Otel Projesi 950 1.900 2066 222 2.360 2502 2652 2811 2980 3158 3348
lstanbut - Kadikey Ofis Projesi - 1.863 2028 2178 2314 2453 2600 2.15% 2921 3097 k¥i:k)
lzmmir - Konak Efes Otel Projesi - 1.241 1.348 1.451 1.541 1834 1732 1.838 1848 2063 2188
Liujla - Bodrum Binas) Tadilat Projesi - 828 800 938 1.028 1.030 1 156 1225 1.298 1376 1459
trmir - Karaballar Ofis Projesi g 638 694 745 782 B40 B90 044 1.000 1.060 1.124
Kahramanmarag Ofis Projesi 258 515 560 602 840 678 719 782 B08 B85 907
Hufa - Fethiye Otel & Tican GM Projesi - - 1.501 1.811 2080 2288 2517 2.769 s 350 14825
Istanbul - Kayasehir Palladum AV - - 135271 19368 25070 31526 38028 42712 47970 531872 60497
Toplam Tahmini Kira Gelirleri 2396 134582 350135 435936 528689 069668 614096 638.38) 708.113 760.587 B27.953

Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtima

¢ |UFM degerlemesinde, m2 bagina 209 TL aylik kira degeri baz alinmigtir. Halihazirda Ziraat Bankasi ile
imzalanan lyi Niyet Protokolit ile %60 doluluk oraniyla faaliyete baglayacad varsayllan Kulelerin, vergi
tegvik diizenlemeleriyle 2023 yilinda %78 ve sonrasinda da %95 sabit yillik doluluk oranina ulagmasi
angorilmisgtir,

o Istanbul Karakdy Tarihi Bina yenileme projesinin 20.07.2022 tarihi itibari ile tamamlanmasi
planlanmaktadir. Kasim 2022'de kiralanacad o6ngdrilimigtur. 8,4 milyon TL yilhk kira geliri
varsayilmigtir.

e Cagaloglu Tarihi bina bitisigindeki milkiyeti Sirket'e ait bina ile bir biitiin olugturacak gekilde, toplam
3748 m? alana sahip otel ve igyeri projesi gelistiriimektedir. Tadilat ve yenileme proje bedeli 39,4 milyon
TL olarak tahmin edilmektedir. Projenin yasal izinlerin zaman alacak olmasi nedeniyle 2022 yil 3.
geyredinde baglamasi ve 2024 yihnda kira getirisi olusturmasi beklenmektedir. 2025 yih yillik kira getirisi
dngorisi 9,8 milyon TL'dir.

o |zmir Efes projesinin Kasim 2021'de tamamlanmasi ve Mart 2022'de kiralanmas! beklenmektedir.
|zmir/Konak'ta sube hizmet alani ve 45 odali otel projesi geligtirilmigtir. Yillik kira geliri 1,24 mn TL olarak
ongdralmistir,

s Mugla - Fethiye Otel ve Ticari Alan Projesi igin 2023'te %60, 2024'te %70 ve sonrasinda %75 sabit
doluluk orant 6ngdériimistir. Gecelik fiyatlarsa enflasyon tahminimiz oraninda arhigla projekte edilmigtir.
Ticari Alan igin ise belirlenen willk kira bedeli ise enflasyon tahminimiz oraninda artinlarak gelir
projeksiyonu yapilmigtir.

e« Palladium AVM icin Marka Ekspertiz Firmasi’'min Next Level AVM icin hazirladign degerleme
galismasinda sunulan 2023 m?2 bagina kira tahmini ve Ankara-Istanbul arasi m? birim kira dederi de
hesaba katilarak 135 TL baz alinmistir. 2023 yitinda %65 doluluk oraniyla faaliyete gegmesi dngérilen
AVM'nin 2027 yilindan itibaren %95 doluluk cramina ulagacad tahmin edilmigtir.

¢ Tamamlandiinda kiralanacak diger gayrimenkuller igin ise yillk kira gelirleri projeksiyonu enflasyon
varsayimlarimiza paralel projekte edilmistir.
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Tamamlandiinda Satilmasi Planlanan ve Satigta Olan Gayrimenkullerin Satis Geliri
Projeksiyonian

2021-2024 yillan arasindaki tamamlandiyinda Satlmasi Planlanan ve halen satigta olan proje ve
gayrimenkullerinden elde edilecek satig geliri projeksiyonlan asagidaki tabloda paylasiimisgtir:

Bin TL

Tamamlandiginda Satlmas) Planlanan & Halen 20217 20227 20237 20237
Satigta olan Proje ve Gayrimenkuller

{zmir - Bayrakh Projesi - 484240 989732 1.08B705
Istanbul - Levent Arsas) - - 376 640

Istanbul - Erenkoy Konut Projesi = 96 783

Kocaeli - Kartepe Otel Projesi 32500

Ankara - Yenimahalle Konut Projes) 19.000 20 800

{stanbul - Burhaniye Konut Projest - 82300

{stanbul - Bayrampasga Konut Projesi 4,500

{stanbut - Alunizade Projesi - - 44 617
Kahramanmarag Ofis Projesi - 3645

Istanbu! Pirlanta Sitesi {Satista) 28500 31179

Istanbu! Rota Mavi Sitesi (Satista) 54.500

Istanbul - Sifvn HerDem Projesi 67200 29800

Istanbul - Maslak Binalan - 169.800

Istanbul - Bahgekapi Binast . 76.500

Istanbul - Aksaray Binasi (Turgut Ozal Millet Cd.) 8 43,900

istanbul - Mecidiyekdy Binasi - 29.200

Toplam Tahmini Satis Gelirleri 206.200 993.247 1.411.039 1.088.705

Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma

Izmir Bayrakl Projesi konut, ofis ve ticari dikkanlardan olugmaktadir. Tahmini maliyet 1 milyar TL olarak,
proje takvimi ise Mayis 2022 - Mayis 2024 olarak dngérilmektedir. 2 milyar TL olarak tahmin edilen
toplam proje gelirinin %20'sinin 2022 yilinda elde edilecedi varsaylmistir. Enflasyon artisina paralel
satig geliri artig! varsayimi da hesaba dahil edilerek kalan iinitelerin de 2022 ve 20283 yillarinda satilmasi
ongorilmagtir.

2023'te satisa gikarllmasi planlanan Istanbul Levent arsasi igin gayrimenkul deder artig oraninin
enflasyon oran tahmininin 4 puan lzerinde olacadi varsayllmisgtir.

Sahis Maliyeti Projeksiyonlan

2021-2031 yillan arasindaki satiglarin maliyeti projeksiyonlan agagidaki tabloda paylasilmistir:

Bin Ti, o 20217 20227 20237 20257 20267 20277 20287 2027 20307 20317
Satislann Maliyeti

Horatanan Yatrwn Amach Gayrmerilader 6462 7219 8955 9543 10145 10782 11444 12136 12830
Tamamiandifgnda Kiralanacak Gayrimenind Projeleri 168 856 1252 1.861 2116 2343 23718 1520 2672 2832 3002
T"““’m"wfr"“"“‘“m‘”*" 163462 403250 469000 204000 _ . . -

Toplam Maliyet 170421 411333 477.379 24234 11071 11786 12523 12300 14116 14968 15832
Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma

20247

Kiralanan yatinm amacgh gayrimenkullerin maliyetleri gayrimenkullerin vergi, resim ve harg giderleri,
bakim ve onanm giderleri, sigorta giderlerinden olugmaktadir. Maliyet projeksiyonlan yapilirken yillik
tahmini kira gelirlerinin 2021 ve 2022 igin %:8'i, daha sonrasi igin ise %7'si baz alinmistir.

Tamamlandiginda kiralanacak gayrimenkul projelerinin maliyeti igin ise tamamlandifinda elde edilecek
yillik gelirlerin %7’si baz alinmigtir. IUFM Ziraat Kuleleri Projesi, Fethiye Otel ve Ticari Alan Projesi ve
Palladium AVM projeksiyonlarn briit kardan giderlerin disgilmesi yontemiyle net kar Gzerinden yapildigi
igin tabloya dahil edilmemistir.
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Bin TL

Tamamlandiginda Satilmas: Planlanan & Halen 2 20237 2024T
Satista clan Proje ve Gayrimenkuller

lzmir - Bayrakh Projesi - 102.000 204000 204000
Istanbul - Levent Projesi - - 265.000

lstanbul - Erenkdiy Konut Projesi - 40.970

Kocaeli - Kartepe Otel Projesi 30.000

Ankara - Yenimahalle Konut Projesi 12.960

istanbul - Burhaniye Konut Projesi - 6 205

istanbul - Bayrampaga Konut Projesi 4.325

Istanbul - Atunizade Projesi = 13.100

Kahramanmarag Ofis Projesi 11.140

Istanbul Pirtanta Sitesi (Satsta) 25955 25955

istanbul Rota Mavi Sitesi (Satista) 43 205

(stanbul - Silvn HerDem Projesi 35906 15388

Istanbul - Maslak Binalan & 126 300

istanbul - Bahgekaps Binas: - 26 350

istanbul - Aksaray Binasi {Turgut Ozal Millet Cd ) 25380

Istanbul - Mecidiyekdy Binast J 21610

Toplam Maliyet 163.492  403.258 469.000 204.000

Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma

Yatirim Harcamalan

Sirketin  2021-2024 yillan arasindaki yatinm harcamalan projeksiyonlan asafidaki tabloda
paylasiimigtir:

Bin TL 20217 2022T 20237 20247
Yatinnm Harcamalan

{UFM Ziraat Kulelen Projesi 1.207.350

{zmir Bayrakh Arsasi 298304 656269 721896
Dijer Devam eden Projeler 117.652

Yeni Yatinmlar 21.678

Toplam Tahmini Yatinm Harcamatan 1.346.679  298.304 656.269  721.8%6
Kaynak: Sirket verisi, YF Araglirma

5

Sirket'in yatinm harcamalannin biyik bir kismi 2021 yilsonunda bitmesi planlanan [UFM Ziraat Kuleleri
Projesi’nden kaynaklanacag) éngorilmasgtar.

Tahmini nakit akiglannin bugiine indirgenmesiyle ulagilan defer agagidaki tabloda verilmistir.

2021T 20247 20257 20267 2028T 20297 2030T

Kira Gelirleri 79 221 447 600 651 699 752 B06 B63 825 1.002
Satig Gelirleri 206 993 1411  1.089 0 0 0 0 0 Q 0
Satislarin Maliveti 170 411 477 214 11 11 12 13 14 14 15
Brilt Kar 116 803 1.381 1.475 540 688 740 793 850 911 987
Faalivet Giderleri -24 -26 -28 -30 -32 -34 -36 -38 -41 -43 45
FAVOK 92 777 1353 1444 608 654 704 755 809 868 941
Yatinm Harcamalan <1347 -298 656 ~722 0 0 0 0 0 1] 1]
SERBEST NAKIT AKIMLAR! -1255 479 696 723 608 654 704 755 809 868 941
iskonto Faktorii 1,00 0,84 0,72 0,65 0,58 0,53 0,49 0,43 0,38 0,38 0,37
Indirgenmis Nakit Akimilan {INA] -1255 403 503 467 351 344 343 327 311 330 347
{NA Toplami 2.472

Ug Deger - %5 Biyime 6.655

Firma Degieri 9126

Net Borg 171

Toplam zsermaye Degeri 8.955

Pay Adedi 3.520

Pay Basina Dejer 2,54

Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma
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Kira ve satig gelirlerinden maliyetler ve yatinm harcamalannin disilmesiyle hesaplanan nakit
akiglannin bugine indirgenmesiyle elde edilen sirket dederi 8.955.313.915 TL olup pay basina 2,54TL
deger hesaplanmistr,

20217 20227 20237 20247 20257  2026T 20277 20287 20297 2030T 20017

Riskslz Faiz Cran 150% 150% 14,0% 120% 110% 100% 90% 90% 90% BO%  75%
Sektdr Risk Primi 50% 5,0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0% 4,5% 4,.0%
Saktdr Betasi ,80 0.80 0,90 0,90 0,20 0,90 0.90 0,90 0,90 0,90 0,90
Clzserrnaye Malkyeti 19,5% 19.5% 18,5% 16,5% 15,5% 14,5% 13,5% 13,5% 13,5% 12,1% 11,1%
Borg Matiyeti 15,5% 15,5% 14,5% 12,5% 1,5% 10,5% 9.5% 95% 9,5% B.5% B,0%
Ozsesmaya/Toplam Varlidar 80% BO% BO% B0% B0% 0% 80% 80% 80% 80% 80%
Toplam Borglar/Toplam Varlikdar 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
ADSM 18, 7% 18,7% 17,.7% 15,7% 14,7% 13,7% 12,7% 12,7% 12,7% 11,3% 10,5%

Kaynak: YF Araglirma

5.3 Benzer Sirket Garpani Analizi

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklaninda gelir tablosu bazll garpanlar, dénemsellik etkisi rakamlarda
oynakhda yol agh@indan Ziraat GYO icin benzer sirket ¢garpan dederlemesinde sadece PD/DD garpani
baz alinmistir. Benzer sirketler igin ise Sirket'in en degerli taginmazi olan Ziraat Kuleleri'nin yer aldidii
IUFM Projesi'nde yilksek paya sahip olan Vakif GYQ ve Halk GYO c¢arpanlan ile birlikte, Vakif GYO ve
Halk GYO hari¢ sektdr ortalama garpant baz alinmighir. Sektér ¢arpani hesaplamasinda, ¢arpanda
oynakli§a sebep olacad icin Emiak Konut GYO gibi yatinm amagh gayrimenkuller kalemini maliyetle
muhasebelestiren GYO'lar dikkate alinmazken, Ziraat GYO gibi yatinm amagh gayrimenkulier kalemini
gergede uygun deferle muhasebelegtiren GYO'lar dahil edilmigtir.

mn TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
TRGYO Torunlar GMYO 8.770 3.180 0,36
ISGYO ls GMYO 413 1.802 0,44
AKSGY Akis GMYO 3.607 1.578 0,44
OZKGY Ozak GMYO 3.494 1.751 0,50
HLGYO Halk GMYO 2926 3.220 1,10
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2203 2.032 0,92
RYGYO Reysag GMYO 2.108 1134 0,54
ALGYO Alarko GMYO 1.810 1.587 0,88
SAVGY Servet GMYO 1.687 4.885 2,90
VKGYO Vakif GMYO 1.444 1.389 0,96
KLGYO Kiler GMYQ 1.215 1.290 1,06
PAGYO Panora GMYO 933 606 0,65
AKFGY Alden GMYO 718 1.292 1,80
SNGYO Sinpag GMYO 712 3.641 5,11
DGGYO Dojus GMYO 623 3.835 6186
AGYO Atakute GMYO 493 658 1,34
TSGYO TSKB GMYO 465 2.635 5.67
0ZGYO Ozderici GMYO 415 473 1,14
MRGYO Marti GMYD 404 263 0,65
DZGYO Deniz GMYO an 660 1,78
NUGYO Nurol GMYQ 330 4.960 15,03
MSGYO Mistral GMYO 257 648 2,52
AVGYO Avrasya GMYO 263 450 1,71
KRGYO Kérdez GMYO 120 396 3,30
YKGYO Yapi Kredi Koray GMYO 84 292 3,49
PEGYO Pera GMYO 74 244 3,28
ATAGY Ata GMYO 35 109 3N
YGYO Yegil GMYO (402) 299 ad.
Sektdr (HLGYO ve VKGYO harig) 34.920 40.710 1,17

Kaynak: Rasyonal, $irket Denetim Raporfan, 09.04.2021 kapariglaryla
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Fiyat Tespit Raporu

HLGYO, VKGYO ve Gergee Uygun Degerle muhasebelestiren GYO'lardan Vakif ve Halk GYO'nun
glkarimasiyla ulagilan sektdr garpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin ulasilan PD/DD garpani
1,08'dir. PD/DD garpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477.380.256 TL olup, pay bagina deder
1,56 TL'dir.

TL Ozkaynaklar  Piyasa Degeri  PD/DD
HLGYO Halk GMYO 2.926.488.712  3.220.400.000 1,10
VKGYO Vakid GMYO 1.444.475.244  1.389.200.000 0,96
Sektdr (HLGYO ve VKGYO barig) 34.919.906.686 40.709.844.838 1,17
Ziraat GYO 5.090,557.206  5.477.390.256 1,08

Kaynak: Rasyonel, YF tahminleri, 09.04.2021 kaparislanyla

5.4 Degerleme ve Sonug

Ziraat GYO'nun pay bagina degeri tespit edilirken ‘Net Aktif Deger’, ‘Indirgenmig Nakit Akimlan Analizi’
ve ‘Benzer $irket Garpani’ ydntemleri kullanifmigtir. Yukarida agiklanan l¢ yéntemi adirhklandirarak
hesaplanan hedef sirket degeri 7.530.847.582 TL olup, hedef pay basina deger 2,14 TL olarak
bulunmustur. Bulunan hedef pay basina dederine %25 halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL halka
arz pay degerine ulagiimigtir.

Dedgerleme -TL Hedef Sirket Degeri Agirhk Sonug

Net Aktif Deder yontemi 7.133.109.911 40% 2.853.243.964
INA yontemi 8.955.313.915 40% 3.582.125.566
Piyasa Garpani yéintami 5.477.390.256 20% 1.095.478.051
Ziraat GYO Hedef Piyasa Dederi 100% 7.530.847.582
Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Pay Bagina Hedef Degjer 214
Iskonto Orani 25%
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648,135.686
Halka Arz Fiyat 1,60

Kaynak: Sirket Verisi, YF Araghima

Degerlemeyi olumlu yénde etkileyecek ve iskonto oramini asadl gekecek faktdrler arasinda, Ziraat
Kuleleri gibi dnemli gayrimenkullerdeki bosluk oranlarinin azaltimasi, elde edilecek nakitle net aktif
dederi blyiGtmeye ydnelik yatinmlar yapiimasi ve kontrat yenilemelerinin daha yilksek birim kira
bedelleri {izerinden yapilmasi sayilabilir. Dider yandan, yukarida bahsedildigi Gzere Covid-19 salginm
nedeniyle 6nimiizdeki donemde ofis alanina ihtiyacin azalmasi degerleme igin en dnemili risk faktdri
olarak durmaktadir. Bu agidan degerlendirildifinde, Grup Sirketlerinin kira gelirlerindeki %83,9'luk
yiksek payi sayesinde pandemi déneminde ofis ihtiyacimin azalmasina bagh riskin Ziraat GYO igin diger
GYO'lara kiyasla daha digiik olabilecedini disiiniiyoruz.

6. Sorumluluk Beyant:

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karar uyannca 2019/19 sayih haftalik
biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

‘Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghdinin F maddesinin 9. bendi’ cergevesinde verdijimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasas) Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldujumuzu ve badimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, halka arz igin hazirlanan isbu $irket Dederleme Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip
oldudumuz tom bilgiler ¢ergevesinde, gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim dedistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirll dzenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.
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