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ZIRAAT

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
A.S.

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILiSKIN DENETIMDEN SORUMLU KOMITE
TARAFINDAN HAZIRLANAN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 5. fikrasi uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine
iliskin degerlendirmeleri icermektedir.

¥ Ziraat GYO

Ortakliktan daha fazlasi



¥ Ziraat GYO

Ortakliktan daha fazlasi

Raporun Konusu ve Gerekcesi:

Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (“Ziraat GYO” ya da “Sirket”) hisselerinin halka
arz fiyatinin belirlenmesinde esas almman varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin
degerlendirmeleri icermekte olup, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 5. fikras1 geregince Ziraat GYO Denetim Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylar ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliiliikk ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar i¢in bu yilikiimlilik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii

uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

Fivat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Ziraat GYO paylarinin halka arz1 6ncesinde halka arz fiyati, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan 9 Nisan 2021 tarihinde hazirlanan fiyat tespit raporunda ‘Net Aktif Deger Analizi,
‘Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ ve ‘Benzer Sirket Carpani Analizi’ yontemleri kullanilarak

belirlenmistir.

Bu ii¢ yontemin agirliklandirilmasi suretiyle hedef sirket degeri 7.530.847.582-TL, hedef pay basina
deger ise 2,14 TL olarak hesaplanmigtir. Bulunan hedef pay basina degere %25 halka arz iskontosu

uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine ulasilmstir.

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

Net Aktif Deger yontemi 7.133.109.911 40% 2.853.243.964

INA yontemi 8.955.313.915 40% 3.582.125.566

Piyasa Carpani yontemi 5.477.390.256 20% 1.095.478.051

Ziraat GYO Hedef Piyasa Degeri 100% 7.530.847.582

Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Pay Basina Hedef Deger 2,14
iskonto Orani 25%

Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyati 1,60

Kaynak: Sirket Verisi, YF Arastirma
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Sirketin mevcut yapisi ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilirken, bu
stirecte Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate

alinmustir.

1.Net Aktif Deger Analizi:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD),
sirketlerin sahip olduklar1 gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler
eklenip, yiikiimliiliiklerinin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

2021 yilsonu net aktif degeri 7.133.109.911,-TL olarak tahmin edilmis, ilk alt1 ayin sonunda net aktif
deger 7.039.737.000,-TL’ye ulasarak yilsonu hedefi %98,7 oraninda ger¢eklestirilmistir.

(mn TL)
oA Do Tasy | AYlsonw | Mt mvieons | artiven

Arsalar 867,1 867,1 966,7 89,7%
Bayrakli Arsalari 565,4 565,4 630,4
Levent Arsasi 287,6 287,6 320,7
Altunizade Arsasi 14,1 14,1 15,7

Kira Getirili Varliklar 1.917,40 1.938,20 2.270,90 85,3%
Ankara Next Level AVM 433,7 433,7 509,9
Palladium AVM 239,5 239,5 373,9
Sarajevo Ofis Binasi 161,7 188,1 180,3
istanbul Maslak Binasi 152,2 152,2 169,7
Frankfurt Ofis Binasi 131,5 131,5 146,6
istanbul Beyoglu Binas| 116,7 116,7 130,1
Diger kira getirili varliklar 682,1 676,5 760,4

Projeler 2.136,80 2.494,60 4.963,30 50,3%
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 1.752,60 2.089,60 4.535,00
Karakéy/istanbul Projesi 78,1 82,3 87
Cagaloglu/istanbul Projesi 54,5 54,5 60,7
Diger Projeler 251,6 268,2 280,5

Toplam Gayrimenkuller 4.921,30 5.299,90 8.200,90 64,6%
Nakit 30,5 1311,6 0,5
Diger Varliklar 4842 547,4 244.6
Borg 263 67,4 1.206,60
Diger YUkUmlGltkler 82,3 51,8 106,3

Net Aktif Deger 5.090,70 7.039,74 7.133,11 98,7%
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2.indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi:

Fiyat tespit raporunda kullanilan bir diger yontem de indirgenmis nakit akimlar1 (INA) analizidir. Bu
yontemde, Sirketin gelecek donemlere iliskin gelir ve giderleri tahmin edilmek suretiyle hesaplanan
nakit akimlar1 bugiinkii degere indirgenmistir. INA analizinde 2021 yil1 igin %15 risksiz getiri oran,
%S5 sektor risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti varsayimlariyla ulasilan %18,7 Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullanilmistir. INA analizinde kullanilan makro varsayimlar

asagida sunulmustur.

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2030

Dolar/TL 8,04 8,71 9,39 10,00 10,52 11,05 11,60 12,18 12,79 13,43 14,10
Avro/TL 9,64 10,45 11,26 12,00 12,63 13,26 13,92 14,62 15,35 16,11 16,92

TUFE (%) 11,50% 9,40% 8,75% 7,50% 6,25% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Kaynak: YF Arastirma

Fiyat tespit raporunda varsayimlar yil bazinda yapilmig olup, ara donemler i¢in ayr1 ayri varsayim
yapilmamistir. 2020 yilsonu rakamlar1 ile 2021°e ait tahmin ve gerceklesme rakamlar1 asagidaki

tabloda 0zetlenmektedir.

2020 Yilsonu 2021 I.Yar1 Gergceklesme 2021 Yilsonu Tahmin

(mn TL) (mn TL) (mn TL)
Kira Gelirleri 63,4 42,3 79,0
Satis Gelirleri 74,2 40,2 206,0
Satislarin Maliyeti -80,4 -37,3 -170,0
Briit Kar 57,2 45,2 116,0
FAVOK 26,3 26,8 92,0
Yatirirm Harcamalari -668,8 -394,5 -1347,0
Serbest Nakit Akimlari -642,5 -367,7 -1255,0
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3.Benzer Sirket Carpani Analizi:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda gelir tablosu bazli ¢arpanlar, donemsellik etkisi rakamlarda
oynakliga yol actigindan Ziraat GYO i¢in benzer sirket carpani degerlemesinde sadece PD/DD c¢arpani

baz alinmistir.

Benzer sirketler icin ise Sirket’in en degerli tasinmazi olan Ziraat Kuleleri’nin yer aldigi IUFM
Projesi’nde yiiksek paya sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO’yla birlikte, Ziraat GYO gibi yatirim
amacl gayrimenkulleri Gercege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk

GYO’nun ¢ikarilmasiyla ulasilan ortalama sektor carpani baz alinmustir.

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

Kaynak: Rasyonet, YF tahminleri, 09.04.2021 kapanislariyla

Vakif GYO ve Halk GYO’nun verileri ile anilan GYO’lar hari¢ tutuldugunda ulasilan sektor ¢arpant
ortalamasi sonucu Ziraat GYO i¢in 1,08 seklinde gerceklesmektedir. PD/DD ¢arpanindan Ziraat GYO
degeri 5.477.390.256,-TL ve pay basina deger 1,56 TL olarak hesaplanmustir.

30 Haziran 2021 itibariyle Sirket’in PD/DD degeri 1.07 seviyesindedir.

Ozkaynaklar ~ Piyasa Degeri

(mn TL) (mn TL) PD/DD
Fiyat Tespit Raporu 5.091 5.477 1,08
30.06.2021 7.040 7.510 1,07

Degerlendirme ve Sonuc:

Sirketin gecen yilin aynt doneminde 15,2 milyon TL olan konsolide net dénem kari, 2021 yilinin ilk
alt1 ayinda 72,6 milyon TL’ye ulagmuis, agirlikli ortalama hisse adedine gore pay basina kazanci 0,0187

olarak hesaplanmistir.

Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi (IUFM) Ziraat Kuleleri Projesi basta olmak iizere devam eden
projelere yapilan hakedis 6demelerine bagl olarak toplam portfoy degeri ilk alt1 ayda yilsonuna gore
379 milyon TL artmistir. Sirket’in yatirnm portfoyiinde bulunan tiim gayrimenkuller i¢in ekspertiz
raporlarmin 2020 yilsonu itibariyla yapildigi géz oniinde bulunduruldugunda, 2021 yili sonunda
yapilacak degerleme gilincellemesi ile fiyat tespit raporunda tahmin edilen portfoy degerine ulasilacagi

ongoriilmektedir.
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2021’in ilk yarisinda kira getirili gayrimenkullerden 42,3 milyon TL kira geliri elde edilmis olup, s6z
konusu kalem 23,2 milyon TL olan gegen yilin ayn1 donemine gore %82 oraninda artmigtir. Covid 19
slirecine ragmen kira tahsilatlarinda gecikmeler yasanmamuis, daha yilin ilk alt1 ayinda yilsonu tahmini

olan 79 milyon TL’nin yaridan fazlasi ger¢ceklesmistir.

Sirket hisse senedinin islem gérmeye basladigi 06.05.2021 tarihi ile 30.06.2021 tarihleri arasindaki
donemde BIST 100 endeksi %5,04, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart Endeksi %3,64 oraninda
deger kaybederken, Ziraat GYO hisse senedi yatay bir seyir izlemistir. Donem i¢inde en diisiik degeri

1,59; en yiiksek degeri 1,67 olarak gerceklesmistir.

06.05.2021 30.06.2021  Degisim

XU100 1.428 1.356 -5,04%
XGMYO 571 551 -3,64%
ZRGYO 1,60 1,60 0,00%

2021 yilimin ilk yarisinda tilkelerin yavas yavas normallesme siirecine gegisleri ve diinya genelinde
asilanma hizinin artmasi ile kiiresel ekonomide canlanma baslamistir. Delta varyantinin yayilimina
bagli olarak yeniden kisitlamalar uygulamaya konulsa da, kiiresel ekonomik aktiviteye etkileri 2020
yilina kiyasla ¢ok daha sinirl olmaktadir.

Ulkemizde ise ilk alt1 aylik donem boyunca oldukga karisik bir goriiniim izlenmis ancak May1s aymnim

basindaki tam kapanmanin ardindan toparlanma egilimi hiz kazanmstir.

Bu dénemde fiyat tespit raporunda kullanilan makro varsayimlardan sapmalar olmustur. Haziran
aymnda yillik TUFE artis1 %17,53, yillik UFE artis1 %42,89 olarak gerceklesmistir. 2020 sonu itibari
ile 7,5 TL civar1 olan dolar kuru 2021 yil1 Mart ay1 ortalarindan itibaren artisa gecerek Haziran ayinda
8,5 TL’yi geride birakmustir. Merkez Bankasi, ilk ¢eyrekte %19’a yiikselttigi faiz oranini sabit
tutmustur. Finansman maliyetlerindeki artis ve reel gelirdeki diisiis basta ipotekli satiglar olmak tizere
konut talebini baskilasa da, pandemi kisitlamalarinin gevsetilmesiyle beraber Haziran ayinda konut
satislart hiz kazanmistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére yilin ilk yarisinda

gergeklesen 552 bin 810 adet konut satis1 ile uzun vadeli ortalama satis adetlerine ulagilmistir.

Asilama programi sayesinde azalan vaka sayilari, son giinlerde yeniden yiikseliyor olsa da diinyada
oldugu gibi iilkemizde de ekonomik aktiviteyi Onceki gibi tlimiiyle etkileyecek kisitlamalar
beklenmemektir. Makroekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla uygulanan dezenflasyonist
politikalar ile orta vadede enflasyonun hedeflenen noktaya ¢ekilmesi durumunda, ekonomik canlanma
ingaat ve gayrimenkul sektoriine de yansiyacaktir. Bu kapsamda fiyat tespit raporunda belirtilen 2021

hedeflerine ulasilacag ongoriilmektedir.
Bilgilerinize sunariz.

Saygilarimizla,



