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ZIRAAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S

26.04.2021

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi Ziraat Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhgi A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin dederlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay allm
satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi:

Halka Arz Fiyati

1,60 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

3.520.215.000

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

4.693.620.000

Halka Arz Miktari Toplam Nominal

1.173.405.000

Sermaye Artirbmi

1.173.405.000

Ortak Satisi

Halka Arz Buyiikliigu

1.877.448.000

Halka Agiklik orani

%25

Talep Toplama Tarihleri

28-29-30.04.2021

Satmama Karari

T.C. Ziraat Bankasi tarafindan 1 yil sureyle

Geri Alma Taahhiidi

33 giin sure ile elinde tutanlara 1,63 TL 'den

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alanu:

Ziraat GYO, sermaye artirimindan elde edilecek fonun %65 ‘ini asagida yer alan ve halen devam etmekte

olan projelerinde kullanmayi hedeflemektedir.

e istanbul Uluslararasi Finans Merkezi(ilUFM) Ziraat Kuleleri Projesi

e Karakdy /istanbul Projesi

e Cagaloglu / istanbul Projesi

e Erenkdy/ istanbul Projesi

e Alsancak /izmir Projesi

e Efes- Konak / izmir Projesi

e Yenimahalle /Ankara Projesi

e Kahramanmaras Projesi

e Kadikdy —Osmanaga/istanbul Projesi
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Ziraat GYO halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %20’sini gelistirilecek proje icin kullanmayi
hedeflemektedir.
e Bayrakli /izmir Arsasi

Ziraat GYO halka arzdan elde edecegi fonun yaklasik %15 ‘ini halka arz tarihine kadar olusacak kredi
borglarinin tamaminin kapatilmasi ve isletme sermayesinin gligclendirilmesi amaciyla kullanmayi
hedeflemektedir.

Sirket

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (Ziraat GYQ), Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu
hiikiimleri cercevesinde ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’'ne uygun surette, paylarini halka arz etmek ve kayitli sermaye esaslarina gore faaliyet gostermek
Uzere 01.11.2016 tarihinde kurulmustur. Kurulusta taahhiit edilen sermayenin tamami Ziraat Bankasi
tarafindan sahip olunan 1.036.242.000 TL degerinde gayrimenkullerin ayni,263.758.000 TL nakdi olarak
verilmistir. Sirket’in mevcut durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul proje
gelistirme, yatirnm ve kiralama faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYO d.o.o. Sarajevo’nun sermayesi 160,6
milyon TL'dir. %100 istirak olunan gayrimenkul isletme ve kiralama, proje gelistirme faaliyetlerinde bulunan
Ziraat isletme Yonetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A.S.’nin sermayesi 5 milyon TL’dir. %50 istirak olunan
gayrimenkul proje gelistirme ve yatirim faaliyetlerinde bulunan Konkur insaat Yatirim ve Pazarlama A.S.’nin
sermayesi 32 milyon TL'dir.

Sirket’in Esas SoOzlesmesi'nin “Sirket'in Ama¢ ve Konu ”“bashkli 3.maddesi uyarinca; Ziraat GYO,
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araclari ve Sermaye
Piyasas! Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyi isletmek amaciyla paylarini ihrag
etmek Gzere kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasas! kurumudur.

Sirket tim gayrimenkul portféyina “yatirim amach gayrimenkuller “ve “ stoklar’” altinda takip etmektedir.
Sirket’in tim yatinnm amach gayrimenkul portféyl; kira getirili gayrimenkuller, projeler ve arsalardan
olusmaktadir. Ziraat GYO ‘nun konsolide olmayan verilere gére 2020 yil sonu itibariyla 4.520 milyon TL
degerinde olan yatirrm amagh gayrimenkul portfoylnin %47’si projelerden,%34’G kira getirili
gayrimenkullerden ve %19’u da arsalardan olusmaktadir.

Ziraat GYO’ nun 2018,2019,2020 yillarina iliskin konsolide olmayan finansal tablolarina gore hasilatinin
kirilim1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

(TL) 31.12.2018 H::I\:?t 31.12.2019 Hasilat payi 31.12.2020 Hasilat Payi
Konut Satig gelirleri 74.243.709 55%
Kira gelirleri 32.303.745 70% 43.168.479 99% 60.784.905 45%
Yurtici kira gelirleri 32.303.745 70% 41.773.511 96% 55.486.264 41%
Yurtdisi kira gelirleri - 0% 1.394.968 3% 5.298.641 4%
isletme ydnetim gelirleri 0%

Mevduat faiz geliri 14.142.266 30% 356.768 1%

Toplam Hasllat 46.446.011 100% 43.525.247 100% 135.028.614 100%
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ENKUL DEGERLER

Kira Getirili Gayrimenkuller E“p‘:ﬂhf'“" Ekspertiz DE#S Pm;r:;'::;‘;;ﬁ
MNext Level AVM 19/02/21 433.660.000 9,3%
Sarejevo Binasi 31/12/20 161.715.177 3.5%
Maslak Binasi 18/12/20 152.225.000 3.3%
Frankfurt Binasi 09/1/20 131.494.000 2,8%
Beyodlu Binasi 25/12/20 116.675.000 2.5%
Bahg¢ekapi Binasi N12/20 68.525.000 1,5%
Beyazit Binasi 0102/ 55.780.000 1,2%
Ankara Okul Binasi 2312/20 45.000.000 1,0%
Sanlurfa Otel Binasi N12/20 40.330.000 0,9%
Bahgekap! Postane Binasi 01/02/21 39.070.000 0,8%
Aksaray Turgut Ozal Millet Cad. Binasi 112/20 39.350.000 0,8%
Besiktas Binasi 30/12/20 36.500.000 0,8%
Kadikdy Rihtim Binasi 18/12/20 36.100.000 0,8%
Cadgaloglu Binasi 0102/ 31.255.000 0,7%
Galatasaray Binasi 21/12/20 29.265.500 0,6%
Yenisehir Binasi 2312/20 27245000 0,6%
Mecidiyekdy Binasi 18/12/20 26.100.000 0,6%
Cinarl Binasi 24/12/20 20500.000 0,4%
Aksaray Cerrahpasa Binasi 2112/20 20.168.250 0.4%
Goztepe Binasi 112/20 20.000.000 0,4%
Kizilay Binasi 23/12/20 19.775.000 0,4%
Bornova Binasi MM12/20 19.005.000 0,4%
Antalya Binasi 23/12/20 18.380.000 0,4%
Erzurum Binasi 2112/20 17.300.000 0,4%
Adakale Binalari 28/12/20 16.940.000 0,4%
Cebeci Binasi 23/12/20 14.055.000 0,3%
Sehremini Binasi MM12/20 12.600.000 0,3%
Yenisehir Inlamur Sok. Binasi 23/12/20 12.000.000 0,3%
Tiinel Binasi 112720 4.600.000 0,1%
istanbul- Bayrampasa Konut 21/12/20 4.325.000 0,1%
Karamirsel Binasi 112/20 4.000.000 0,1%
Ankara Cankaya Binasi 24/12/20 3.800.000 0,1%

1.677.737.927 35,8%

Yatinm Portfoyli (milyon TL) Yatinnm Portfoyu Gelisimi
4681
867 B Kira Getirili Gayrimenkuller
1677 Projeler
2137 W Arsalar

2016 2017 2018 2019 2020
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Projeler Rapor Tarihi Ekspertiz De((JTc:-r)l P ort;r;'::::; I\;?S
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 05/02/21 1.752.640.000 37,4%
Karakéy/Istanbul Projesi 23/12/20 78.065.000 1,7%
Cagaloglu/istanbul Projesi 21/12/20 54.450.000 1,2%
Erenkéy/istanbul Projesi 23/12/20 40.970.000 0,9%
Taksim/Istanbul Binasi 21/12/20 36.270.000 0,8%
Alsancak/izmir Projesi 23/12/20 30.800.000 0.7%
Kartepe Natamam Otel Projesi 21/12/20 30.500.000 0.7%
Kadikéy Osmanada/istanbul Projesi 23/12/20 30.000.000 0,6%
Efes-Konak/izmir Projesi 23/12/20 17.800.000 0,4%
Bodrum/Mudla Binasi 21/12/20 13.000.000 0,3%
Yenimahalle/Ankara Projesi 24/12/20 12.960.000 0,3%
Karabadlar/izmir Projesi 13/12/20 12.000.000 0,3%
Kahramanmaras Projesi 23/12/20 11.140.000 0,2%
Fethiye/ Mugla Binasi 15/10/20 9.939.500 0,2%
Burhaniye/istanbul Projesi 25/12/20 6.204.675 0,1%
Toplam Projeler 2.136.739.175 45,6%
Arsalar Rapor Tarihi Ekspertiz DE?TT)' P ort;rg:::amy I:‘;f;
Bayrakh Arsalari 22/12/20 565.355.000 12.%
Levent Arsasi 21/12/20 287.600.000 6,1%
Altunizade Arsasi 21/12/20 14.050.000 0,3%
Toplam Arsalar 867.005.000 18,5%
YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER TOPLAMI (TL) 4.681.482.102

Sermaye Dagilimi

Sirket’in halka arz dncesi ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

H.A. Oncesi H.A. Sonrasi
Pay
ORTAK Grubu Pay Tutari(TL) Pay Orani(%) Grubu Pay Tutari(TL) Orani(%)
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A 714.219.129 20,29% A 714.219.129 15,22%
T.C. Ziraat Bankasi A.S. B 2.805.995.871 79,71% B 2.805.995.871 59,78%
Halka Agik Kisim B 1.173.405.000 25,00%
Toplam 3.520.215.000 100% 4.693.620.000 100%

Ozet Sektor Bilgileri:

Tlrkiye'deki konut pazari, nifus artisi, devam eden gog, artan kentlesme, deprem ydnetmeligine uygun
binaya gecme istegi, harcanabilir gelir artisi ve uygun fiyath finansman olanagl gibi etmenlerin
harmanlanmasi ile beslenen talep faktoriine gore sekillenmektedir. Tim bu bilesenlere gére konut ihtiyaci,
su anda mevcut olan stoku da icerirken, bu stok icerisinde depreme dayanikli olmayan ve yenilenmesi
gereken yapilar da yer almaktadir. Konutta arz rakamlari, verilerin eski olmasindan ve stokta hala biytk
olctide kayit disi binalarin bulunmasindan dolayi ¢ok kesin degildir.
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Yapi Ruhsati ve iskan Kiimiilatif Toplamlari
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Kaynak: TUIK

2020 yilhinda bir 6nceki yila gére %11 artisla toplam 1,5 milyon konut satisi yapilmistir. 2020 yilinda konut
satislari agirlikh olarak 2. el konutlarda gergeklesmistir. ilk el konut satislari 512bin’den 470 bin’e gerilemistir.
ipotekli konut satiglari ise, kamu bankalarinin kredi oranlarina yénelik destegi ile bir dnceki yila gére %73
artmistir.
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Kaynak: TCMB

Tiirkiye’deki konutlarin kalite etkisinden arindiriimis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla hesaplanan Konut
Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100), 2021 yili Subat ayinda bir 6nceki aya gore ylizde 2,6 oraninda artarak 161,8
seviyesinde gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni ayina gére ylizde 30,8 oraninda artan KFE, ayni dénemde
reel olarak ylzde 13,1 oraninda artis gostermistir.
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Konut Fiyat Endeksi (Seviye, 2017=100)

01.15

07.15 -+

01.16 1
07.16 1

01.17 -
01.18 1
07.18
01.19 1
07.19 1

07.17 1

07.20

02217

180

160

140

120

100

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)

mNominal  MReel (TUFE ile Diizeltilmis)

01.15

07.15

01.16
07.16
01.17
0717
01.18
07.18
01.19
07.19
01.20
07.20
02.21

Turkiye organize perakende yogunlugu 161 m2 / 1.000 kisi olarak Avrupa ortalamasinin altindadir (221 m2/
1.000 kisi). 13 merkezde insaati devam eden toplam 452.486 m2 yeni kiralanabilir alan arzi ile istanbul, yeni
yatinmlarin cografi dagilimi konusunda basi cekmektedir. Perakende pazarindaki birincil kira 2020 yilsonu
itibariyla metrekare basina aylik 650 TL seviyesinde gériinmektedir.
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Kaynak:ZRGYO Sunumu

istanbul

/Ankara

Aktif ingaat Halinde Toplam

AVM Kiralanabilir AVM Kiralanabilir AVM Kiralanabilir
Adedi Alan(m?) Adedi Alan(m?) Adedi Alan(m?

5.010.123 14 452.486 5.462.609

1.698.408 2 57.000 1.755.408

6.667.704 16 660.817 7.328.521

14.546.538

1.170.303

13.376.235

Kaynak:ZRGYO Sunumu
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Degerleme Ozeti

Ziraat GYO’nun 6zsermaye degeri hesaplanirken piyasa yaklasimi ( Net Aktif Deger analizi ve Benzer sirket
carpanlar) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari analizi) kullaniimistir.

Net aktif deger ve INA ydntemine %40’ar ve PD/DD yéntemine %20 agirlik verilerek Ziraat GYO icin
7.530.847.582 TL hedef deger hesaplanmis, halka arz 6ncesi hisse adedi izerinden pay basina 2,14 TL hedef
deger ve %25 halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL halka arz fiyati belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Ozsermaye Degeri Agirhik
Net Aktif Degeri Yontemi 7.133.109.911 %40
indirgenmis Nakit akimlari Analizi Yontemi 8.955.313.915 %40
Benzer Sirketler Ortalama PD/DD Yontemi 5.477.390.256 %20
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 7.530.847.582

Pay Adedi 3.520.215.000

Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Basina Fiyat (TL) 2,14

Halka Arz iskontosu %25

Halka arz fiyati (TL) 1,60

Net Aktif deger Analizi

Ziraat GYO’nun degerlemesinde 2021 yilsonu tahmini NAD hesaplamasi kullaniimistir. Buna Gore Sirket’in
2021 yili tahmini Net Aktif Degeri 7.133.109.911 TL olarak bulunmus olup, pay basina net aktif deger 2,03 TL
olarak hesaplanmistir. GYO sektori sirketleri toplam NAD’I 69,4 mir TL olup, sektér NAD'inin %33’lnli
olusturan, is modeli ve kullandigi muhasebe yontemi nedeniyle EKGYO, sektor NAD prim/iskonto
hesaplamasindan ¢ikartildiginda diger GYO sirketleri NAD’a gore %3 primli islem gérmektedir. Bu nedenle
Ziraat GYO pay basina net aktif deger hesaplamasinda sektor NAD iskontosu uygulanmamistir.

BiST GYO SIRKETLERI PRiM/iISKONTO VERILERI (**)

22.04.2021

Piyasa Net Aktif Degeri Ozsermaye
Kod GYO Deg.(mn TL) (NAD-mn TL) NAD Prim/iskonto (*) (mnTL)
EKGYO Emlak Konut GMYO 6.840 22.706 -70% 14.522
TRGYO Torunlar GMYO 3.470 9.953 -65% 8.771
ISGYO is GMYO 1.735 4.466 -61% 4.131
0ZKGY Ozak GMYO 1.616 3.701 -56% 3.732
AKSGY  Akis GMYO 1.433 3.137 -54% 3.607
HLGYO Halk GMYO 3.143 2.915 8% 2.926
SNGYO Sinpas GMYO 3.353 2.524 33% 712
YGGYO Yeni Gimat GMYO 1.992 2.354 -15% 2.204
SRVGY Servet GMYO 4.108 2.158 90% 423
RYGYO Reysas GMYO 1.004 2.086 -52% 2.108
ALGYO Alarko GMYO 1.400 1.906 -27% 1.810
KLGYO Kiler GMYO 1.085 1.812 -40% 1.215
AKMGY Akmerkez GMYO 1.719 1.578 9% 240
VKGYO Vakif GMYO 1.251 1.487 -16% 1.444
PAGYO Panora GMYO 528 925 -43% 934
0ZGYO Ozderici GMYO 380 726 -48% 415
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AKFGY Akfen GMYO 1.227 717 71% 193
DGGYO Dogus GMYO 3.088 668 362% 623
NUGYO Nurol GMYO 3.536 535 561% 330
AGYO  Atakule GMYO 552 494 12% 493
PEKGY Peker GMYO 344 488 -29% 389
TSGYO TSKB GMYO 2.075 465 346% 465
DZGYO Deniz GMYO 640 351 82% 371
AVGYO Avrasya GMYO 304 292 1% 241
MSGYO Mistral GMYO 643 289 122% 257
MRGYO Marti GMYO 195 199 -2% 404
KRGYO Korfez GMYO 312 186 68% 120
Yapi Kredi Koray

YKGYO GMYO 224 127 76% 80
PEGYO Pera GMYO 185 114 63% 74
TDGYO Trend GMYO 164 62 165% 51
ATAGY Ata GMYO 87 35 148% 35
IDGYO idealist GMYO 69 7 883% 14
YGYO Yesil GMYO 252 -18 -1498% -188
SEKTOR ORTALAMASI 48.953 69.445 -30% 53.148
(*) (-) eksi degerler iskontoyu géstermektedir.
(**) Siralama net aktif degeri biiyiikliigiine
goredir.

Net Aktif Deger Tablosu (TL) Giincel(2020) Hedef(2021T)

Toplam Gayrimenkuller 4.681.482.102 8.200.928.346

Nakit 30.497.497 500.000

Diger Varliklar 723.923.325 244.575.042

Borg 201.477.442 1.206.600.748

Diger Yikimlalikler 143.867.995 106.292.729

Net Aktif Deger 5.090.557.487 7.133.109.911

Toplam Hisse Sayisi
Pay Basina hedef net aktif deger(TL)

3.520.215.000
2,03
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Benzer Sirket Carpani Analizi

GYO gelir tablosu bazh garpanlar, donemsellik etkisi rakamlarda oynakliga yol agtigindan Ziraat GYO igin
benzer sirket carpani degerlemesinde sadece PD/DD carpani baz alinmistir. Benzer sirketler icin ise Sirket’in
en degerli taginmazi olan Ziraat Kuleleri’nin yer aldigi IUFM Projesi’'nde yliksek paya sahip olan Vakif GYO ve
Halk GYO carpanlari ile birlikte, Vakif GYO ve Halk GYO harig sektor ortalama ¢arpani baz alinmistir.

BiST GYO SIRKETLERi PRiM/iSKONTO VERILERI (**)

9.04.2021
Piyasa Deg.(mn Ozsermaye (mn

Kod GYO TL) TL) PD/DD
TRGYO Torunlar GMYO 3.190 8.770 0,36
ISGYO is GMYO 1.802 4,131 0,44
0ZKGY Ozak GMYO 1.751 3.494 0,50
AKSGY Akis GMYO 1.578 3.607 0,44
HLGYO Halk GMYO 3.220 2.926 1,10
SNGYO  Sinpas GMYO 3.641 712 5,11
YGGYO Yeni Gimat GMYO 2.032 2.203 0,92
SRVGY Servet GMYO 4.885 1.687 2,90
RYGYO Reysag GMYO 1.134 2.108 0,54
ALGYO Alarko GMYO 1.587 1.810 0,88
KLGYO Kiler GMYO 1.290 1.215 1,06
VKGYO Vakif GMYO 1.389 1.444 0,96
PAGYO Panora GMYO 606 933 0,65
0ZGYO  Ozderici GMYO 473 415 1,14
AKFGY Akfen GMYO 1.292 718 1,80
DGGYO Dogus GMYO 3.835 623 6,16
NUGYO  Nurol GMYO 4.960 330 15,03
AGYO Atakule GMYO 658 493 1,34
TSGYO TSKB GMYO 2.635 465 5,67
DZGYO Deniz GMYO 660 371 1,78
AVGYO Avrasya GMYO 450 263 1,71
MSGYO Mistral GMYO 648 257 2,52
MRGYO Marti GMYO 263 404 0,65
KRGYO Korfez GMYO 396 120 3,30
YKGYO Yapi Kredi Koray GMYO 292 84 3,48
PEGYO Pera GMYO 244 74 3,28
ATAGY Ata GMYO 109 35 3,11
YGYO Yesil GMYO 299 -402 -0,74
SEKTOR ORTALAMASI (HLGYO,VKGYO

harig) 40.710 34.920 1,17
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TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO 2.926.488.712 3.220.400.000 1,10
VKGYO 1.444.475.244 1.389.200.000 0,96
Sektor 34.919.906.686 40.709.844.838 1,17
Ziraat GYO 5.090.557.206 5.477.390.256 1,08

HLGYO, VKGYO ve sekt6r carpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin ulasilan PD/DD ¢arpani 1,08’dir.PD/DD
carpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477.390.256 TL olup, pay basina deger 1,56 TL dir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

INA analizinde 2021 yili icin %15 risksiz getiri orani,%5 risk primi, 0.90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti
varsayimlariyla ulasilan %18,7 AOSM kullaniimistir.

iNA analizi

Risksiz faiz orani 15,00%
Sektor Risk Primi 5,00%
Sektor Betasi 0,9
Ozsermaye Maliyeti 19,50%
Bor¢ Maliyeti 15,50%
Ozkaynak Agirhig 80,00%
Borg Agirligi 20,00%
AOSM 18%

Ziraat GYO icin yapilan indirgenmis nakit akimlari analizinde 8.955.313.915 TL 6zsermaye degeri ve pay
basina 2,54 TL deger bulunmustur.

2021T 20247 20257 20267 20277 2028T 2029T 20307

Kira Gelirleri 79 221 447 600 651 699 752 806 863 825 1.002
Satis Gelirleri 206 993 1411 1.08% 0 0 0 0 0 0 0
Satislarin Maliyeti 170 411 477 214 11 11 12 13 14 14 15
Brilt Kar 116 803 1.381 1.475 640 688 740 793 850 911 987
Faalivet Giderleri -24 -26 -2B -30 -32 -34 -36 -38 -41 -43 -46
FAVOK 92 777 1353 1444 €08 654 704 758 809 868 941
Yatinm Harcamalan ~1347 -298 656 +722 0 0 0 0 0 0 0
SERBEST NAKIT AKIMLAR! -1255 479 696 723 608 654 704 755 809 868 941
iskonto Faktdrii 1,00 0,84 0,72 0,65 0,58 0,53 0,49 0,43 0,38 0,38 0,37
Indirgenmis Nakit Akimlan {iNA) -1255 403 503 467 351 344 343 z? 311 330 347
INA Toplami 2.472

Ug Defier - %5 Biyime 6.655

Firma Degeri 9.126

Net Borg 171

Toplam 82sermaye Degeri 8.955

Pay Adedi 3.520

Pay Basina Deger 2,54

Kaynak: Sirket verisi, YF Aragtirma
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i Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
AMARBAS yat Tespit Rap skin Deg p

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. — 26.04.2021

DEGERLENDIRME VE SONUC

e Ziraat Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.$'nin fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu disinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektordeki yerine
iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu distiniyoruz.

e Sirket'in dzsermaye degerinin hesaplanmasinda Net Aktif Deger Yontemi,indirgenmis Nakit Akimi
Analizi Yontemine %40’ar,Piyasa Carpani Analizine %20 agirliklik verilerek hesaplanmasini uygun
buluyoruz. Sirket’e yurtiginde ticari faaliyeti itibariyle ayni isi yapan benzer sirket olmasi nedeniyle
yurtici benzer sirketlerin ¢arpanlarinin kullaniimis olmasinin yerinde oldugunu dusliniiyoruz.

e Ziraat GYO igin Yatirm Finansman tarafindan Piyasa Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemleri ile
hesaplanan Sirket Degeri 7.530.847.582 TL'dir.

e Hesaplanan sirket degeri lizerinden %25 halka arz iskontosu uygulanmis olmasini ve 1,60 TL halka
arz fiyatini makul buluyoruz.
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AMARBAS

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. — 26.04.2021

EK: Ozet Mali Tablolar — Bilango

(TL)

VARLIKLAR
Donen varlklar
Nakit ve nakit benzerleri
Ticari alacaklar
- lliskili taraflardan ticari alacaklar
- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar
Diger alacaklar
- lliskili olmayan taraflardan alacaklar
Stoklar
Pesin denmis giderler
- lliskili taraflardan pesin 6denmis giderler
- lliskili olmayan taraflardan pesin 6denmis giderler
Diger donen varliklar
- lliskili olmayan taraflardan diger dénen varliklar

Toplam Donen Varliklar

Duran varlklar

Diger alacaklar

- fliskili taraflardan diger alacaklar
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen yatirimlar
Yatirim amagli gayrimenkuller

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Pesin 6denmis giderler

- lliskili olmayan taraflardan pesin 6denmis giderler
Ertelenmis vergi varhg

Diger duran varliklar

Toplam Duran Varliklar

Bagimsiz
denetimden

gegmig*

31.Ara.18

1.260.199
56.068
56.068

0

0
62.773.162
72.245
62.700.917
10.415.832
10.415.832
74.505.261

0

87.779
1.507.454.560
3.919.727
22.414
329.160.470
329.160.470
0

0
1.840.644.950

Bagimsiz
denetimden
gecmis
(konsolide)

31.Ara.19

128.264.013

145.826
145.826

0
62.807.371
72.523
62.734.848
53.417.021
53.417.021
244.634.231

0

109.060.982
1.885.398.445
4.583.101
39.192
367.797.866
367.797.866
1.895.421

0
2.368.775.007

Bagimsiz
denetimden
gecmis
(konsolide)

31.Ara.20

30.497.497
2.356.900
2.356.900

582.592
582.592

91.339.193
1.908.667
1.908.667

11.729.256

11.729.256

138.414.105

2.232.263
2.232.263
115.371.102
4.681.482.102
669.750
46.817
385.548.733
385.548.733
1.772.627
110.365.854
5.297.489.248

TOPLAM VARLIKLAR

1.915.150.211

2.613.409.238

5.435.903.353
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i Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu
‘Am‘ M A R BAS Y Zri)raat Ggyrimenkul \g(atlrlm O%takhél AS. — 26.04?2021
. Bagimsiz Bagimsiz
denz:igr::;:: denetimden denetimden
KAYNAKLAR (TL) o gecmis gecmis
Kisa vadeli yakimluliikler geemis (konsolide) (konsolide)
Kisa vadeli borglanmalar 226.008.616 548.076.602 201.480.849
- lliskili taraflara kisa vadeli bor¢lanmalar 226.008.616 548.076.602 201.480.849
Ticari borglar 50.905 16.014.237 61.483.358
- lliskili taraflara ticari borglar - 20.363 69.579
- lliskili olmayan taraflara ticari borglar 50.905 15.993.874 61.413.779
Diger borglar - - 13.684
- lliskili taraflara diger borglar - - 13.684
Ertelenmis Gelirler - 25.234.922 29.651.955
- lliskili taraflara ertelenmis gelirler - 25.234.922 24.809.041
- lliskili olmayan taraflara ertelenmis gelirler - 4.842.914
Dénem kari vergi ylikimluluga - 94.088 171.201
Kisa vadeli karsiliklar 24.973 7.631.843 10.233.590
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar 24.973 50.159 99.702
- Diger kisa vadeli karsiliklar - 7.581.684 10.133.888
Diger kisa vadeli yukiimlulikler 4.848.643 176.241.092 36.140.111
- lliskili taraflara diger kisa vadeli yiikiimliiliikler - 160.000.000 -
- lliskili olmayan taraflara diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 4.848.643 16.241.092 36.140.111
Toplam kisa vadeli yukiimliiliikler 230.933.137 773.292.784 339.174.748
Uzun vadeli yukimluliikler
Ertelenmis Gelirler - 28.810.401 6.097.995
- lliskili taraflara ertelenmis gelirler - 28.810.401 6.097.995
Uzun vadeli karsiliklar 32.136 60.742 72.995
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar 32.136 60.742 72.995
Toplam uzun vadeli yikiimliiliikler 32.136 28.871.143 6.170.990
Toplam yiikiimliliikler 230.965.273 802.163.927 345.345.738

Ozkaynaklar
Ana ortakhga ait 6zkaynaklar
Odenmis sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli
gelirler (giderler)

- Yeniden degerleme ve siniflandirma kazang (kayiplari)
- Maddi duran varlik yeniden degerleme artislari (azalislari)

- Tanimlanmus fayda planlari yeniden 6l¢iim kazanglari (kayiplari)

Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsamli
gelirler (giderler)

- Yabanci para ¢evrim farklari

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler
Paylara iliskin primler (iskontolar)
Gegmis yillar karlari

Dénem net kari

Toplam 6zkaynaklar

1.684.184.938
1.300.000.000

698.216

698.216
718.360

(20.144)

2.815.868
247.481.063
133.189.791

1.684.184.938

1.811.245.311
1.300.000.000

851.257

851.257
869.288

(18.031)

(105.789)

(105.789)
4.403.076

379.083.646
127.013.121
1.811.245.311

5.090.557.615
3.520.215.000

3.012

3.012

23.070.823

23.070.823

5.585.646
658.135.984
505.783.485
377.763.665

5.090.557.615

TOPLAM KAYNAKLAR

1.915.150.211

2.613.409.238

5.435.903.353
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AMARBAS

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. — 26.04.2021

Ozet Mali Tablolar — Gelir Tablolar

(TL)

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat

Satislarin maliyeti (-)

Ticari faaliyetlerden briit kar

Genel yonetim giderleri (-)

Pazarlama giderleri (-)

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

Esas faaliyet kari

Yatinim faaliyetlerinden gelirler

Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarindaki
paylar

Finansman gideri 6ncesi faaliyet kari
Finansman gelirleri

Finansman giderleri (-)

Siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kari/(zaran)
Donem vergi gideri

Ertelenmis vergi (gideri)/ geliri

Donem kari

Pay basina kazang/kayip

Bagimsiz
denetimden
gegmig*

31.Ara.18

46.446.011
(1.541.351)
44.904.660
(4.683.835)

(53.448)
92.575.234

132.742.611

(37.221)

132.705.390
572.079
(87.678)

133.189.791

133.189.791
0,1025

Bagimsiz
denetimden
gecmis
(konsolide)
31.Ara.19

44.020.684
(2.332.608)
41.688.076
(9.581.882)

(13.292)

105.556.754
(8.700.500)

128.949.156

128.949.156
167.052
(3.892.814)
125.223.394
(105.694)
1.895.421
127.013.121
0,0977

Bagimsiz
denetimden

gegmis (konsolide)

31.Ara.20

144.637.286
(80.445.693)
64.191.593
(16.713.189)
(3.528.370)
320.547.373
(10.660.560)
353.836.847
1.884.702

310.120

356.031.669
25.121.551
(3.113.551)

378.039.669

(153.210)
(122.794)
377.763.665
0,1317
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"mk M A R BAS Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. — 26.04.2021

Burada yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine
inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin,
genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti
olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu
yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden
ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglincl kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan dolayi Marbas Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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