Ziraat GYO 28 Nisan 2021

Ziraat GYO A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 28-30 Nisan 2021
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama Y 6ntemi
Mevcut Odenmis Sermaye 3.520.215.000 TL
Halka Aciklik Orani 25.00%
Halka Arz Metodu 1.173.405.000 TL Sermaye Arttirmi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 1.173.405.000
Fiyat 1.60 TL
Halka Arz Buyuklugi 1.877.488.000TL

Kaynak: Yatinm Finansman Fiyat Tespit Raporu

ARZ ONCESI ARZ SONRASI
Grubu Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
T.C. Ziraat BankasI A.S. A 20.29 714.219.129 15.22 714.219.129
T.C. Ziraat Bankasi A.S. B 79.71 2.805.995.871 59.78 2.805.995.871
Halka Ac¢ik Kisim - 0.00 - 25.00 1.173.405.000
TOPLAM 100,00 3.520.215.000 100,00 4.693.620.000

Kaynak: Yatinm Finansman Fiyat Tespit Raporu

A grubu paylarin yénetim kurulu yelerinin seciminde aday gbsterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu lyelerinin bagimsiziar digindaki tim lyeleri A
grubu pay sahiplerinin gbsterdigi adaylar arasindan, bagimsiz adaylar ise A ve B grubu pay sahiplerinin gbsterdigi adaylar arasindan Genel Kurul
tarafindan segilir. Oy kullanimina iligkin imtiyazi bulunmamaktadir.

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

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

8 Temmuz 2020 tarihine tescil edilen 2.220.215.000 TL sermaye artirimi ile sermayedar Ziraat Bankasi toplam degeri
1.886.279.500 TL olan gayrimenkulleri ayni ve 1.000.000.000 TL nakdi sermayeyi 1.30 TL hisse fiyatindan koyarak 6denmis
sermayeyi 3.520.215.000 TL’ye yukseltmistir.

Sirket'in mevcut durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme, yatirim ve kiralama
faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYO d.o.o0. Sarajevo’nun sermayesi 160.6mn TL’dir. %100 istirak olunan gayrimenkul isletme
ve kiralama, proje gelistirme faaliyetlerinde bulunan Ziraat isletme Yénetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A.S'nin sermayesi 5
mn TL'dir. %50 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme ve yatirnm faaliyetlerinde bulunan Konkur insaat Yatirim ve
Pazarlama A.S.’nin sermayesi 32mn TL'dir.

Ziraat GYO, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araclari ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek lzere kurulan ve
sermaye piyasasl mevzuatinda izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumudur.

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirnm faaliyetleri, yatirnm yasaklari, yénetim sinirlamalari, portféy sinirlamalari
ve portfdy gesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine
ve ilgili mevzuata uymaktadir.

Ziraat GYO tum gayrimenkul portféylini “yatirirm amagh gayrimenkuller” ve “stoklar” altinda takip etmektedir. Sirket’in tim
yatirim amacli gayrimenkul portféyd; kira getirili gayrimenkuller, projeler ve arsalardan olusmaktadir.

Sirketin portfoyii hakkinda bilgiler:

Sirket'in halihazirda portféylinde, 15 adet projesi, 3 adet arsasi ve 30'u yurticinde, 2’si yurtdisinda olmak tzere 32 adet binasi
bulunmaktadir. Son degderleme raporlarina gére bu gayrimenkullerin toplam degerleri 4.6 milyar TL seviyesindedir. Toplam
degerin %46’sin1 projeler, %36’sin1 kira getirili varliklar ve %18’ini arsalar olusturmaktadir. Sirket'in yurtdisindaki varliklari
Frankfurt (Almanya) ve Saraybosna (Bosna) sehirlerinde bulunurken, diger varliklari Tirkiye'nin 9 farkh sehrinde yer
almaktadir. Sirket'in toplam portfdy degerinin %64’(inii istanbul’da bulunan gayrimenkuller olusturmaktadir.
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Sirketin Ekspertiz Dedgerine Gore 10 Biiyiik Kira Getirili Gayrimenkulleri

e Ankara Next Level AVM

2020 yilsonu degerleme raporlarina goére, kira getirili gayrimenkullerden en degerli tasinmaz ticari hayatin ve yaya
yogunlugunun oldugu, énemli kamu binalarinin yer aldigi Ankara’nin merkezi lokasyonlarindan birinde bulunan Next Level
AVM'dir. 9 Temmuz 2020 tarihinde 421.7 mn TL de@erle, Ziraat Bankasi tarafindan ayni sermaye olarak Ziraat GYQO’ya
devredilmistir. Gayrimenkulin toplam kiralanabilir alani 32.188 mdir. Kiralama dahil her turli islemlerinin yonetiminin Sirket’in
bagl ortakhidi Ziraat isletme Yénetimi tarafindan gergeklestiriimesi hususunda sézlesme imzalanmistir. Anilan sézlesme
kapsaminda, Ziraat isletme Yénetimi; alt kiracilardan elde ettigi kiralama gelirlerinden, AVM igin yapilan ortak giderler ile kendi
genel yonetim giderlerini diserek AVM’nin net gelirini hesaplamakta ve net gelir GUzerinden kira bedelini yillik olarak sirkete
6demektedir.

AVM’'de 2020 yilsonu itibariyle, 117 adet magaza alani bulunmakta olup 85 adet magdaza faaliyet gostermektedir. S6zlesme
ve gorisme asamasindaki 11 magaza ile magaza bazli doluluk oraninin %83 seviyesine ulagsmasi 6ngoérilmektedir. Next Level
AVM’'de hizmet veren magazalarla ciro kirasi ve asgari kira yontemine goére kiralama sozlesmeleri yapilabilmektedir. Ciro kirasi
yontemi ile sdzlesme yapilan kiracilar, faaliyetlerinden elde ettikleri cironun belirlenen bir orani esas alinarak kira 6derken
asgari kira yontemi ile s6zlesme yapilan kiracilar sézlesmesinde kararlastirilan sabit bir tutar Gizerinden kira bedeli 6demektedir.
Pandemi nedeniyle lilke genelinde alinan kapama kararlari gergevesinde, 15 Mart - 31 Mayis 2020 déneminde sabit kira bedeli
belirlenen kiracilar i¢in kira 6demesiz donem belirlenmis; sabit kirasi olmakla birlikte, magaza faaliyetine devam eden kiracilarin
kira bedelleri bu dénem igin ciro kirasina donustirilmuistir. Bu dénemde kiralarda yapilan indirimler ve sabit kira
uygulamasindan ciro kirasi uygulamasina gegis sonucunda Ziraat isletme Yonetiminin kira gelirlerinde yaklasik %40
seviyelerinde dusus yasanmistir. Pandemi sartlarinin normallesmesi ile birlikte gegici kira degisiklikleri sonlandirilarak ana
sdzlesmelerinde belirtilen kira tutarlarina donilmesi hedeflenmektedir. Net gelir Gzerinden kira alinan AVM’'nin giincel ekspertiz
degeri 433.66mn TL'dir.

e Sarajevo Binasi

Bosna Hersek’te Ziraat GYO’nun %100 bagh ortakligi olan Ziraat GYO d.o.o Sarajevo tarafindan 22.06.2020 tarihinde 117.8
mn TL (34mn Bosna Hersek Marki) bedelle satin alinan binanin toplam kiralanabilir alani 9.009 m2dir. 14 kath binanin 7 kati
ZiraatBank Bosna’ya kiralanmis olup kalan 7 ofis katinin da kiralama islemleri ise devam etmektedir. 2020 yilinda 1.6mn BAM
(Bosna Hersek Marki) yillik kira bedeli ZiraatBank Bosna'dan pesin olarak tahsil edilmistir. 2020 yilsonu itibariyle gincel
ekspertiz degeri 161.7 mn TL (35.17 mn BAM)’dir.

e Maslak Binalari

Ayazagal/istanbul’da bulunan Maslak Binalari, 9 Kasim 2016 tarihinde 126.3 mn TL degerle, Ziraat Bankasi tarafindan ayni
sermaye olarak Ziraat GYQO’ya devredilmistir. Ofis kullaniminin yogunlastigi bir bélge olmasi sebebiyle ticari potansiyeli yiksek
olan ve 2 bloktan olugan gayrimenkul(in toplam kiralanabilir alani 15.027 m#'dir. Gayrimenkul Ziraat Bankasri’na kiraya verilmis
olup 2020°de 14.8 mn TL kira geliri elde edilmistir. Guncel ekspertiz degeri 152.2 mn TL’dir.

e Frankfurt Binasi

Almanya’nin ekonomik anlamda gug¢li merkezlerinden biri olan Frankfurt'un sehir merkezinde yer alan ofis binasi Ziraat GYO
tarafindan 23 Nisan 2018 tarihinde 47.6 mn TL (10.2 mn Euro) bedel ile satin alinmigtir. Binanin toplam kiralanabilir alani
2.353 mZdir. Ziraat Bank International A.G. ve yerel avukatlik birosu ve noterlik yapan kuruma kiraya verilen gayrimenkulden
2020 yilinda 6mn TL kira geliri elde edilmistir. Glincel ekspertiz dederi 131.5 mn TL (13.9 mn Euro)dir.

e stanbul Beyoglu Binasi
istiklal Caddesi (Beyoglu/istanbul) tizerinde bulunan iki magaza ve bir apartman nitelikli gayrimenkuliin 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 m? kiralanabilir alana sahiptir. Ziraat Bankasi’'na kiraya verilen
binadan 2020 yilinda 5.7 mn TL kira geliri elde edilmistir. Glncel ekspertiz degeri 116.7 mn TL’dir.

¢ istanbul Bahgekapi Binasi

Fatih/istanbul’da iki magaza ve bir banka binasindan olusan gayrimenkul Ziraat Bankasi tarafindan ayni sermaye olarak 13
Temmuz 2020 tarihinde portféye eklenmistir. Eminéni’niin merkezi konumuna oldukg¢a yakin olan ve gesitli ulasim aglarina da
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birka¢ dakika uzaklikta bulunan ve toplam 3.170 m2 kiralanabilir alana sahip olan gayrimenkul Ziraat Katilim Bankasr’na kiraya
verilmistir. 2020 yilinda 1.8 mn TL kira geliri elde edilmistir. Guincel ekspertiz degeri 68.5 milyon TL'dir.

e Istanbul Beyazit Binasi

Fatih/istanbul’da bulunan apartman nitelikli bina, sosyo-ekonomik yénden, iist diizey gelir grubunun genellikle is merkezi ve
ofis olarak tercih ettikleri alanlari kapsamaktadir ve Beyazit garsi, Sultanahmet Camii, Laleli, istanbul Universitesi, Giilhane
parki vb. birgok tarihi eserlerin oldugu, turistik ve ticaret yoninden son derece hareketli bir bélgede yer almaktadir. 10 Kasim
2016 tarihinde Ziraat Bankasi 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 mn TL kira geliri edilmistir. Glincel ekspertiz
degeri 55.8 mn TL’dir.

e Ankara Okul Binasi

Yenimahalle/Ankara’da bulunan ofis/isyeri nitelikli gayrimenkul, 14 Temmuz 2020 tarihinde Ziraat Bankasi tarafindan ayni
sermaye olarak devredilmistir. Toplam 11.282 m?kiralanabilir alana sahip ve 6 kattan olugan bina Ari inovasyon Bilim ve Egitim
Hizmetleri A.S. tarafindan kiralanmis ve okul olarak kullaniimaktadir. 2020 yilinda 1.4 mn TL kira geliri elde edilmistir. Giincel
ekspertiz degeri 45 mn TL’dir.

e Sanliurfa Otel Binasi
Haliliye/Sanliurfa’da Gobeklitepe, Balikligol gibi sanat ve turizm igin acisindan énemli yapilara sahip olan bolgede yer alan otel
binasi, Sirket'e Ziraat Bankas tarafindan ayni sermaye olarak 10 Temmuz 2020 tarihinde devredilmistir. Toplam 11.247 m?
kiralanabilir alana sahip ve DB Otelcilik ve Turistik Isletmeler A.S.’ye kiraya verilen binadan 2020 yilinda 121hbin TL kira geliri
elde edilmigtir. Guncel ekspertiz degeri 40.3 mn TL'dir

e istanbul Aksaray Binasi (Turgut Ozal Millet Cad.)
Fatih/istanbul’da bulunan banka binasi, Sirkete Ziraat Bankasi tarafindan 9 Kasim 2016 tarihinde ayni sermaye olarak
devredilmistir. Toplam 5.640 m? kiralanabilir alana sahip ve Turkiye Sigorta ve Turkiye Hayat ve Emeklilik A.S.’ye kiraya verilen
binadan 2020 yilinda 3.7 mn TL kira geliri elde edilmistir. Glncel ekspertiz degeri 39.4 mn TL’dir.

¢ Kiraya Verilen Diger Gayrimenkuller

Yukarida bahsedilenler diginda, Sirket'in 6 farkli sehirde kiraya verilmis 22 adet gayrimenkuli bulunmaktadir ve bunlarin glincel
ekspertiz raporlari Uzerinden toplam degerleri 433.1mn TL’dir. Bu gayrimenkullerin toplam kiralanabilir alanlari 53.784 m?dir.
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Kira Getirili Gayrimenkuller Kiralanabilir Alan (m?) 2020 Yil Sonu Degeri (mn TL)
Next Level Alisveris Merkezi Ankara 32.188 433.70
Sarajevo Binasi Sarajevo 9.009 161.70
Maslak Binalar istanbul 15.027 152.20
Frankfurt Ofis Binasi Frankfurt 2.353 131.50
Beyoglu Binasi istanbul 4.304 116.70
Bahgekapi Binasi istanbul 3.17 68.50
Beyazit Binasi istanbul 1.926 55.80
Okul Binasi Ankara 11.282 45.00
Otel Binasi Sanlurfa 11.247 40.30
Aksaray Biinasi (Turgut Ozal Millet Cd.’ istanbul 5.64 39.40
Bahgekapi Postane Cad. Binasi istanbul 1.998 39.10
Besiktas Binasi istanbul 1.408 36.50
Kadikdy Rihtim Binasi istanbul 2.887 36.10
Cagaoglu Binasi istanbul 1.48 31.30
Galatasaray Binasi istanbul 1.302 29.30
Yenisehir Binasi Ankara 3.361 27.20
Mecidiyekdy Binasi istanbul 2.23 26.10
Cinarli Binasi izmir 7.904 20.50
Aksaray Binasi (Cerrahpasa Cd.) istanbul 2.168 20.20
Goztepe Binasi istanbul 1.95 20.00
Kizilay Binasi Ankara 2.45 19.80
Bornova Binasi izmir 3.351 19.00
Antalya Binasi Antalya 2.527 18.40
Erzurum Binasi Erzurum 7.045 17.30
Adakale Binasi Ankara 2.61 16.90
Cebeci Binasi Ankara 2.358 14.10
Sehremini Binasi istanbul 1.77 12.60
Yenisehir Inlamur Sokak Binasi Ankara 2.498 12.00
Tinel binasi istanbul 0.418 4.60
Bayrampasa istanbul 0.862 4.30
Karamursel Binasi Kocaeli 0.679 4.00
Cankaya Binasi Ankara 0.528 3.80
Toplam 149.93 1677.90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin Ekspertiz Degerine Gore 5 Biiyiik Projesi

e Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi

Miilga Kalkinma Bakanligi tarafindan hazirlanan 9. ve 10. Kalkinma Plan’'nda yer alan istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
(IUFM) Projesi kapsaminda Umraniye’de yer alan 40 ve 46 katl iki ofis kulesi ve ticari alanlardan olusan Ziraat Kuleleri
Projesi'dir. Umraniye ve Goztepe istikametinde metro hatlari ile desteklenen Proje, 15 Temmuz Sehitler Képrisi ve Fatih
Sultan Mehmet Kopristu baglanti yollarinin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Toplam 1.5mn m? ofis alanindan olusan
Proje’de Ziraat Kulelerin toplam kiralanabilir alani yeme & icme ve aligveris alani dahil 147.567 m?dir. Toplam gayrimenkul
portfoyu icinde %37 pay ile en degerli gayrimenkul olan Ziraat Kuleleri Projesi’nin 2020 yilsonu itibariyle ilerleme seviyesi
%43.5 iken, Mart 2021 sonu itibariyle bu seviye %48.8’e yukselmigstir ve kulelerin 2022’de faaliyete gegmesi dngérulmektedir.
Kulelerden birinin Ziraat Bankasi’na kiralanmasina yonelik Iyi Niyet Protokolli imzalanmistir ve kalan yaklasik %40’lik kisim
icin de kiralama galismalari devam etmektedir.

o Kayasehir Palladium Aligveris Merkezi Projesi
Avrupa Yakasr'nin yeni ve modern uydu kentlerinden biri olan Kayasehir'in merkezinde yer alan konut, ofis ve aligveris

merkezinden olusan karma bir projedir. Kuzey Marmara ve TEM otoyollarinin kesisim noktasinda yer alan proje istanbul Yeni
Havalimanr'na en yakin yerlesim yerlerinden biridir. 2022 yili basinda bitmesi planlanan Proje’de Mart 2021 sonu itibariyle
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ilerleme orani %51°dir. Kanal istanbul’'un tamamlanmasi ile de bolgedeki niifus yogunlugu ve talebin artmasi beklenmektedir.
Satis vaadi s6zlesmeli Proje, glincel olarak verilen avanslar kaleminde takip edilirken proje bitisinden itibaren Kira Getirili
Gayrimenkullerde izlenecektir.

e HerDem Yasam Koy Projesi

Silivri/istanbul’da “Saglikl Yagam Koéyli” konsepti gercevesinde bahgeli ve miistakil konutlar ile Saglik Tesisi'nden olusan
projede ilerleme orani Mart 2021 sonu itibariyle %79.7°dir ve projenin 2022 ortasinda bitmesi planlanmaktadir. Pandemi
déneminde bahceli ve muistakil konutlara artan talebin satislari olumlu etkileyebilecegini distintyoruz. Satis vaadi s6zlesmeli
Proje glincel olarak verilen avanslar kaleminde takip edilirken, proje bitisinden itibaren stoklarda izlenecektir.

e Karakoy Ofis Projesi

Beyoglu/istanbul’da dogu cephesinde Yeralti Camii, giiney ve bati cephesinde ise bogaz hatti ve Marmara Denizi bulunan
gayrimenkul Sirket'e 8 Temmuz 2020 tarihinde Ziraat Bankasi tarafindan ayni sermaye olarak devredilmistir. 2022’de bitmesi
planlana Proje 3.965 m? alana sahiptir ve Mart 2021 sonu itibariyle Proje’de ilerleme orani %3.3'tir. 2020 yil sonu ekspertiz
raporuna gore Proje’nin degeri 78.1mn TL’dir.

e Erenkdy /istanbul Projesi

Erenkdy/istanbul’da bulunan gayrimenkul 26 Nisan 2018 tarihinde 26.5mn TL bedel ile satin alinmistir. Alani 9.961 m? olan,
dikkan ve konuttan olugsmasi planlanan Proje’de yapi ruhsati alinmis ve Proje’nin 2022’de bitmesi 6ngoriimastir. 2020 yil
sonu ekspertiz raporuna gére Proje’nin degeri 41mn TL’dir.

Sehir Proje Alani (m?) 2020 Yil Sonu Degeri (mn TL)

istanbul Uluslararasi Finans Merkez istanbul 431.041 1752.60
Karakdy istanbul 3.965 78.10
Cagaloglu istanbul 3.748 54.50
Erenkody istanbul 9.961 41.00
Taksim istanbul 2.08 36.30
Alsancak izmir 2.765 30.80
Kartepe Kocaeli 25.164 30.50
Kadikdy- Osmanaga istanbul 1.53 30.00
Efes-Konak izmir 4.921 17.80
Bodrum Mugla 0.881 13.00
Yenimahalle Ankara 5.413 13.00
Karabaglar izmir 2.259 12.00
Kahramanmaras Kahramanmaras 3.075 11.10
Fethiye Mugla 3.472 9.90
Burhaniye istanbul 0.872 6.20
Toplam 501.147 2136.80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Arsalar

ikisi istanbul’da biri izmirde olmak iizere, Sirket'in 3 adet arsasi bulunmaktadir ve bahsedilen arsalar toplam gayrimenkul
portfoytinin %18'’ini olusturmaktadir.

79.745 m? alana sahip Bayrakli arsalarinda 256.800 m? ingaat alanina sahip ticari alan, konut ve ofisten olusan karma bir proje
planlanmaktadir. Tahmini proje maliyeti 1.1 milyar TL ve hasilat beklentisi ise 2.1 milyar TL'dir. 2020 yilsonu ekspertiz raporuna
gore gayrimenkuliin degeri 565.4 mn TL'dir. Bolgede gigli kurumsal gelistirici eksikligi ve depreme dayanikh konut ihtiyacinin
gayrimenkul degerini olumlu etkileyen faktérlerdendir.
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istanbul Merkezi is Alan’nin merkezinde 6.298 m? briit alan ve 61.300 m? insaat alanina sahip Levent arsasinin AVM’ler,
oteller ve 4. Levent metro hattina yakin olmasi gayrimenkul degerini olumlu etkileyen faktdrlerdendir. Arsanin 2023 yilinda
satisa gikarilmasi planlanmaktadir.

1.887 m? alana sahip Altunizade arsasinda 3.067 m? alanh konut projesi planlanmaktadir. Tahmini proje maliyeti 9,2 milyon TL
ve hasilat beklentisi ise 33.7mn TL'dir. 2020 yilsonu ekspertiz raporuna gére gayrimenkuliin degeri 14.1 mn TL'dir. istanbul
Anadolu yakasinin prestijli ofis alt bolgelerinden birinde yer almasi, pandemi déneminde ideal kat planlarina ve balkonlu
konutlara olan talebin artmasi ve Uskiidar-Cekmekdy metro hattina olan yakinh@i gayrimenkul degerini olumiu etkileyen
faktorlerdendir.

Mevcut tasinmazlar imarhdir ancak imar planlarinin revize edilmesinin ardindan onay alinmasiyla projelere ruhsat
alinabilecektir.

Arsa Alani (m?) 2020 Y1l Sonu Degeri (mn TL)

Bayrakli izmir 79.745 565.40
Levent istanbul 6.298 287.60
Altunizade istanbul 1.887 14.10
Toplam 87.930 867.10

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Tiirkiye Gayrimenkul Sektorii Hakkinda Bilgi

Ulkemizde yillardir yasanan hizli niifus artisi, kiltiirel degisimler sonucu gogalan haneler, kentlesme, gelir diizeylerinin artmasi
ve yasam standartlarinin ylikselmesi nedeniyle gayrimenkullere olan talep surekli bir artis gdstermektedir.

Sektor 6zelinde hem arzi hem de talebi etkileyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bu tip kistaslarin en énemlileri arasinda;
projelerin konumu, mimarisi, sosyal yagam alanlari ve ulasim kolayliklari gibi alicinin kararini etkileyen unsurlar yer almaktadir.
Ancak bunlarla birlikte gerek talep kararlari agisindan gerekse arzin satis kolayligi yéntinden, konutun finansmaninda kolaylik
saglanmasi diger sartlar ne olursa olsun alim kararini dnemli digtide hizlandirmaktadir.

ingaat firmalarinin uzun vadeli gliclii bir finansman modeli ile desteklenmesi benzer satis modellerinin cogalmasini sadlayarak,
talebin arz ile bulusmasini kolaylastiran dnemli bir unsurdur.

insaat sektdriiniin diinya genelinde kabul géren en énemli alt kirilhmi, gerek hane halki tarafindan bir yatirim araci olarak
goérulmesi, gerekse de besledigi alt sektorler sebebiyle konut sektoridir. Diger yandan, konut sahipligi toplumsal agidan da
blylik 6neme sahip bir olgudur. Ulkemizde konut sektéri, icinden gectigi zorlu déneme ragmen orta-uzun vadede biyik
potansiyel barindirmaktadir.

Tarkiye Gayrimenkul Yatirirm Pazari, COVID-19 salgini nedeniyle diinya piyasalariyla benzer bir dénem gegcirmistir. Alternatif
yatirnm kaynaklarinin ylksek getiri sunmasi ve sikilasan para politikasinin etkisiyle kira getirili mulk arayisindaki yatirimci
adaylarinin 6zellikle yaz aylarinda bekle-goér stratejisini benimsedigi gorilmustir. S6z konusu yatirimlarda givenilir kiraci ve
surdlrulebilir s6zlesme kosullarinin milkin degerini arttirdigi géz énune alindiinda, salgin tedbirlerinin sona ermesiyle tek
ve uzun sureli kiraci barindiran miulklerin yeniden ciddi bir talep gérmesi beklenmektedir.

Sektorel Veriler
Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlari verilerine gore, 2020 yilinda bir dnceki yila gore bina sayisi %69.4, yiuzolgimu
%48.7, degeri %7.1, daire sayisi %68.5 artis gOstermistir. Yapi ruhsati verilen yapilarin 2020 yilinda toplam yuzélgimu 111

mn m? iken; bunun 63.2mn m?'si konut, 26.2mn m?'si konut disi ve 21.6mn m?'si ise ortak kullanim alani olarak gerceklesmistir.

2020 yilinda yapi ruhsati verilen yapilarin kullanma amacina bakildiginda en yiksek paya 80.5mn m? ile iki ve daha fazla
daireli ikamet amagli binalar sahip olurken, bunu 6.9mn m? ile sanayi binalari ve depolar izlemistir.

2020 yilinda yapi ruhsati verilen yapilarin kullanma amacina bakildiginda en yiiksek paya 80.5mn m? ile iki ve daha fazla
daireli ikamet amagli binalar sahip olurken, bunu 6.9mn m? ile sanayi binalari ve depolar izlemistir.

(Ziraat GYO A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)
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e Konut Pazari

TUIK verilerine gére Tirkiye’de konut satiglari, 2013-17 yillari arasinda yillik ortalama %5 biiyiiyerek 1.41mna ulagsmistir.
Ardindan 2018’de yasanan kur krizi ve aylik konut kredisi faizlerindeki ylkselisle satiglar 2018 ve 2019'da sirasiyla %2.4 ve
%1.9 oraninda azalmistir. Talebin diistigi bu dénemde, arz talepten daha hizli gerilemis ve mevcut insaatlar devam ederken,
aylk ortalama 72.000 duzeyinde seyreden yeni yapi ruhsatlari, 2019 yilinin Haziran ayinda verinin tutulmaya basladigi tarihten
beri en disuk seviyesi olan aylik 9.000 daireye kadar dismustir. 2019 son geyregi itibariyle baglayan hizl faiz disusiyle
birlikte konut kredisi faiz oranlarinin yeniden %1’in altina gerilemesiyle canlanan konut satiglari, salgin siirecinde yasanan
goreli zayiflikla birlikte Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla 43 bin ve 51 bin seviyesine gerileyerek verinin tutulmaya baslandigi
dénemden itibaren en dislk seviyeleri gérmustir.

02.06.2020 tarihinden itibaren kamu bankalari dncultigiinde Covid-19 korana virus etkilerine karsi, normallesme sirecine gegis
ve sosyal hayatin canlanmasi icin acgiklanan kredi destek paketi kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen
dUsus ve uzun vadeli 6deme imkanlar 6zellikle konut satis rakamlarinda artisa ve talebin artmasina neden olmustur. Talepteki
artisla konut satiglari Temmuz’'da 229 bin Uniteyle rekor seviyelere yilkselmistir.

Eylll ayl basindan itibaren gegen 3 ay boyunca kredi destek paketi gergevesinde yapilmis olan kampanyalarin kademeli olarak
sona ermesi, buna bagll olarak kamu ve 6zel bankalarin gerek konut kredi faiz oranlarinda gerekse diger kredilerin faiz
oranlarinda yukari yénde degisiklik yapmalari, déviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler tim sektorleri etkiledigi gibi
gayrimenkul sektérini de etkilemistir. Faiz artiglari ve cazip kampanyalarin sona ermesiyle 2020’nin son ¢eyreginde gorilen
talepteki kademeli daralmaya ragmen yaz aylarindaki rekor seviyelerdeki satislarla konut satiglari 2020'de yillik %11
biyimeyle 1.5mn Uniteye ulagsmistir.

20271’in ilk iki ayinda ise konut satislari konut faizlerindeki artis trendi ve yukarida bahsedilen kampanyalarin da bitisiyle yilhk
bazda daralmaya devam ederek Ocak’ta 71 bin Unite ve Subat'ta 81 bin Unite olarak gergeklesmistir.

e  Turizm Pazari

Turkiye'de turizm ve otel pazari, 2015 yili sonuna kadar iyi bir trend yakalamis, ancak daha sonra jeopolitik etmenler nedeniyle
disUs egilimi gostermistir. 2017°den sonra iyilesme gosteren Tlrkiye Turizm Piyasasi, 2020’ye kadar yabanci ziyaretgi sayisi,
ortalama gunlik oda fiyati ve oda basina diigen gelir gibi performans parametrelerinde de iyi bir gériinim sergileyerek gelisme
trendini devam ettirmistir.

2017°den sonra iyilesme gdsteren Turkiye Turizm Piyasasi, 2020’ye kadar yabanci ziyaretci sayisi, ortalama gunlik oda fiyati
ve oda basina dusen gelir gibi performans parametrelerinde de iyi bir gérinim sergileyerek gelisme trendini devam ettirmigtir.

Tarkiye Sehayat Acentalar Birligi istatistiklerine gore, 2020 itibariyle Turkiye genelinde konaklama tesisi sayisi 13,382 olup,
toplam yatak kapasitesi ise 1.75mn’dur. Yatak arzinin %67’si bakanlik belgeli tesislerde karsilanmaktadir.

e Perakende Pazari

Gegtigimiz 10 yillik stregte Tirkiye organize perakende pazari kayda deger bir gelisim gostererek, organize perakende stoku
yaklasik 2mn m?den 2020 yilsonu itibariyle 13.6mn m?'ye ulasmistir. TUrkiye perakende pazarinin kayda deger biyimesinde
genis tuketici pazari, yogun geng nifus, hizli bir sekilde yikselen satin alma glicii ve modernlesen tiketici davraniglarinin
etkisiyle meydana gelen yiksek perakende talebi etkili olmustur.

Turkiye’deki mevcut aligveris merkezi arzi 447 aligveris merkezinde 13.6mn m? seviyesine gelmistir ve istanbul %37’lik pay ile
mevcut arzin gogunluguna ev sahipligi yapmaktadir. Diger yandan, 29 alisveris merkezinde yaklasik 958 bin m? ingaat halinde
olan kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yilsonu itibariyla tamamlanmasi beklenen arz ile birlikte toplam aligveris merkezi
stokunun 14.5mn m? seviyesini asmasi beklenmektedir. Organize perakende yogunluguna bakildiginda ise ulke genelinde
1.000 kisi bagina 161 m2 kiralanabilir alan oldugu gérilmektedir. istanbul 323 m? perakende yogunlugu ile tilke genelinin iki
kati yogunluga sahip gortnirken, Ankara 300 m? (izerinde perakende yogdunluguna sahip diger bir sehir olarak 6ne
clkmaktadir.

4C 2020 itibariyle istanbul’da konumlanan 133 aligveris merkezinin toplam kiralanabilir alani (TKA) yaklasik 5mn m?yi agmistir.
Sehirdeki aligveris merkezi gelisiminin 2020 ile 2023 yillari arasinda guglu bir gelisim gdsterecegdi beklenirken, 2023 yilinin
sonunda 146 aligveris merkezinin 5.5mn m? stoku asmasi 6ngorilmektedir.
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e Ofis Pazari

istanbul A Sinifi ofis arzi, Avrupa yakasinda Biiyiikkdere Caddesi boyunca Levent-Etiler, Gayrettepe Sisli e Zincirlikuyu-Maslak
bolgelerinde yer alan Merkezi is Alani (MiA) olarak adlandirilan bélgede yogunlasmistir. Levent, ulasim ve altyapi imkani ile
barindirdigi kaliteli ofis stoku sebebiyle en prestijli ofis bolgesi olarak nitelendiriimektedir. Havalimani bolgesi ile Kagithane
dolaylari da Avrupa yakasinin ikincil ofis bolgesi olarak 6n plana ¢gikmaktadir. Asya yakasinda yer alan Kozyatagi, Altunizade,
Kavacik ve Atasehir ikincil ofis bolgeleri olarak nitelendiriimektedir. Asya tarafindaki Umraniye ise gelismis ulagim agi, disiik
ofis kiralari ve kiracilarin istedigi 6zelliklere gére proje gelistiriimesine elverigli olan genis emlak ve arsa mevcudiyeti sayesinde
MiA ile rekabet etmektedir. Ozellikle tiiketici Griinleri, saglik ve ulagim sektérlerinde hizmet veren bazi sirketler son yillarda
Asya tarafina taginmislardir. Umraniye, ofis piyasasinin gelisimi, 2005 sonrasi yeni A sinifi ofis projeleri gelistirimeye
baslanmasinin ardindan bu arza cevap olarak bdlgede talebin giiclenmesi ile baslamistir. Zamanla bdlgenin toplu tasima agina
entegrasyonun saglanmasi ve MiA’na gore daha diisiik kira seviyesi sunuyor olmasi bu alt pazarin giiglenmesini saglamistir.
Atasehir, son yillarda gelisen bir ofis alt pazaridir. A Sinifi ofis stoku su an igin sinirhdir ancak 6zelikle Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi bolgedeki gelismekte olan arza katkida bulunacaktir. Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi'yle yaklasik 1,45
milyon m? ofis stokunun ortaya cikmasi beklenmektedir. Proje sadece bulundugu hinterlandin degil, tim istanbul’'un ofis
piyasasinda arz- talep dengesini degistirebilecek nitelikte stok sunmaktadir.

4C20 itibariyle istanbul’daki mevcut A Sinifi ofis stoku 5.64mn m? seviyesine ulasmistir. Ofis pazarindaki yillik TKA artisi en
yuksek degeri 2017 yilinda %10.5 iken, 2020 yilinda higbir proje tamamlanmadigindan %0 olarak kaydedilmistir. 2017-2020
arasindaki A sinifi ofis stok artis1 %5.5 seviyesindedir.

Biiyiikdere Caddesi boyunca yer alan MiA'da istenen en yiiksek kiralar 2012’den beri 45 ABD$/m?/ay bandinda iken talep
daralmasi nedeniyle 2016’nin son c¢eyreginde birincil kira 40ABD$/m?ay seviyesine, 2017 sonunda ise 30ABD$/m?*ay
seviyesine gerilemistir. istanbul’daki birincil kira seviyesi 2018 yili 3. ¢eyreginde 25ABD$/m?ay’a kadar gerilemeye devam
ederken son ceyrekte “Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 nolu Karara iliskin Teblig” ile birlikte Tirkiye'de yerlesik
sirketlerin doviz cinsinden ve dovize endeksli s6zlesmeler yapilmasi engellenmesi ile birlikte bu tarih itibari ile USD bazinda
dlciimde 2019 ikinci ceyregine kadar bu seviyede devam etmistir. istanbul birincil kira seviyesi yillara gére degisimi USD
bazinda asagidaki grafikte verilmistir. Son verilere gére bu ofislerin kira getirileri %7.75 seviyelerindedir. Bu oran tarihsel olarak

%7 ile %8 arasinda dalgalanmaktadir.

2019 yih ile karsilastirildiginda 2020 yilindaki toplam kiralama islemleri %45 disus gostermistir. 2020 yilindaki kiralamalarin
%38'i MIA bélgesinde, %37,5'i de Asya alt bolgesinde gergeklesmistir, bu durum istanbul ofis pazarinda Asya yakasinda yer
alan binalara karg! artan talebi gostermektedir. Diger yandan, Covid-19 salgini nedeniyle 6niimizdeki dénemde ofis alanina
ihtiyacin azalmasi talebi negatif etkileyebilir.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO)

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

1998 yilinda ¢ikan ilk teblig ile birlikte yillar icinde birgok GYO halka arz olmustur ve bugtin itibariyle BIST'te iglem géren 33
adet gayrimenkul yatinnm ortakhdi bulunmaktadir. Bu gayrimenkul ortakliklarinin toplam net aktif degeri, 4C20 sonu itibariyla
69.4 milyar TL seviyesindeyken, piyasa degerleri, 9 Nisan 2021 itibariyle 56.7 milyar TL dolayindadir. Mevcut durum itibariyle
BIST’teki GYO’lar, agirliklandiriimis net aktif dederlerine gore yaklasik %21 seviyesinde iskonto ile islem gérmektedirler,
sektortin toplam net aktif degerinin yaklasik %33’Gnl olusturan Emlak Konut GYO hari¢ bakildiginda ise GYO hisseleri
ortalama %3 prim ile islem gérmektedirler. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin olusturdugu XGMYO endeksi, son on iki ayda
%73 oraninda artarak, 612,37 seviyesine ulasirken, bu donemde BIST-100 endeksinin %17 lizerinde performans gdstermistir.
Bu dénemde 6z sermaye degeri olarak en blylk 10 GYO, ortalama %82 oraninda deger kazanmistir.

Halka acik GYO'lar ve iskonto/prim seviyeleri

Hisse Kodu Piyasa Degeri NAD Primi / ikontosu
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 7,144 22,706 -69%
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO 3,190 9,953 -68%
is G.M.Y.O. ISGYO 1,802 4,466 -60%
Ozak G.M.Y.O. OZKGY 1,751 3,701 -53%
Akis G.M.Y.O. AKSGY 1,578 3,137 -50%
Halk G.M.Y.O. HLGYO 3,220 2,915 10%
Sinpas G.M.Y.O. SNGYO 3,641 2,524 44%
Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 2,032 2,354 -14%
Servet G.M.Y.O. SRVGY 4,885 2,158 126%
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 1,134 2,086 -46%
Alarko G.M.Y.O. ALGYO 1,587 1,906 -17%
Kiler G.M.Y.O. KLGYO 1,290 1,812 -29%
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 1,845 1,578 17%
Vakif G.M.Y.O. VKGYO 1,389 1,487 -7%
Panora G.M.Y.O. PAGYO 606 925 -35%
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO 473 726 -35%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 1,292 717 80%
Dogus G.M.Y.O. DGGYO 3,835 668 474%
Nurol G.M.Y.O. NUGYO 4,960 535 827%
Atakule G.M.Y.O. AGYO 658 494 33%
Peker G.M.Y.O. PEKGY 471 488 -3%
T.S.K.B. G.M.Y.O. TSGYO 2,635 465 467%
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 660 351 88%
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 450 292 54%
Mistral G.M.Y.O MSGYO 648 289 124%
Marti G.M.Y.O. MRGYO 263 199 32%
Koérfez G.M.Y.O. KRGYO 396 186 112%
Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. YKGYO 292 127 130%
Pera G.M.Y.O. PEGYO 244 114 114%
Trend G.M.Y.O. TDGYO 207 62 233%
Ata G.M.Y.O. ATAGY 109 35 211%
idealist G.M.Y.O. IDGYO 103 7 1310%
Yesil G.M.Y.O. YGYO 299 -18 a.d.
Toplam 55,089 69,448 -21%
EKGYO Harig 47,945 46,742 3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirketin faaliyetlerine ve iginde bulundugu sektoére iligkin riskler

o Sirketin hedefledigi kira gelirini elde edebilmesi, portféylindeki gayrimenkulleri kiracilara en uygun sartlarda
kiralanmasina ve s6z konusu Kiracilarla olan iligkilerini dogru ve guvenilir bir sekilde dezenleyip yuritebilmesine
baglidir. Bu baglamda,

o Kiraci sayisinda disus yasanmasi,

Kiranin ekspertiz degeri altinda kalmasi,

Rekabetgi kira piyasasinin sirketin kiralama ve doluluk oranlarini etkilemesi,

Kiracilarin finansal durumlarinin bozulmasi sonucunda kiralarini tam ve zamaninda 6édeyememeleri,

Mevcut kiracilarin kira ddnemi sonlarinda kira sézlesmelerini yenilememesi,

Kiracilarin gayrimenkuli tahliyesi ve yerine yeni kiraci bulmakta gecikme veya zorluk yasanmasi,

o Kiracilarin tercihlerinde degisiklik olmasi durumunda sirketin nakit akisinda gegici distsler yasanabilir.

o Sirketin gayrimenkullerine iligkin kira gelirleri, isletme giderleri ve piyasa degerleri asagida sayilanlar da dahil olmak
Uzere birgok faktorden olumsuz olarak etkilenebilir;

o Turkiye’nin ulusal, bdlgesel ve yerel ekonomik kosullari ile genel sektorel egilimlerde meydana gelen
degisiklikler,

o Proje gelistirme masraflarinin tahmin edilenden fazla olmasi ve 6ngoérilmeyen baska masraflarin ortaya
¢cikmasi,

o llave finansman maliyetlerinden dolayi olusacak olasi gelir kaybi,

O 0O O O O

o Gayrimenkul talebinde diisis yasanmasi,

o Duzenleyici otoritelerin gayrimenkul veya gayrimenkul yatirrm ortakligi sektoérlerine iligskin politikalarindaki
degisiklikler,

o Cevre, imar, kadastro, finansman, sigorta, vergi vb. ile ilgili konularda mevzuat ve uygulama degisiklikleri,

o Gayrimenkul fiyatlarindaki artis ya da deger kaybi,

o Faaliyette olan ticari gayrimenkullerde kiralanan alanin beklenenden dislk kalmasi,

o Kira tutarlarinin beklenenden distk kalmasi,

o Kiracilarin finansal durumlarinin bozulmasi sonucunda kiralarini tam ve zamaninda 6deyememeleri,

o Kiracilarin gayrimenkuli tahliye etmesi ve yerine yeni kiraci bulmakta gecikme veya zorluk yasanmasi,

o Kiracilarin tercihlerinde yasanacak degisiklikler

o Sektorde faaliyet gosteren diger sirketler tarafindan sunulan gayrimenkullerin kalitesi ve sirketin

gayrimenkullerinin 6zelliklerine benzerligi,
o Gelistirme projelerine zarar verebilecek veya bu projelerin ilerlemesinde gecikmeye yol agabilecek dogal
afetler.

o Jirketin faaliyet gosterdigi GYO sektérinidn biyime, enflasyon, igsizlik ve tuketici giveni basta olmak Uzere
makroekonomik gelismelere hassasiyeti ylksektir. Ekonomik blyimede yavaslama, kisi basina milli gelirde azalisa
ve gayrimenkul talebinde dislise neden olarak, sektoriin bliyime performansi tzerinde risk olusturabilir.

e Gayrimenkullerin degerleri ve kiralar, genel gayrimenkul talebine, global ekonomik etkenlere, belirli bir bolgeye iliskin
oradaki rekabet uyarinca artan ya da azalan yatirim imkanlarina gére degiskenlik gdstermektedir.

o Sektordeki yogun rekabete bagl olarak piyasadaki arz-talep dengesinin arz lehine bozulmadi sirketin gelirlerinde
azalmaya sebep olabilir.

o Sirketin surdirdugu projelerde maliyet kalemleri icinde alan unsurlarda meydana gelebilecek olumsuz ydndeki
degisiklikler (fazi orani, kur artisi vb.) sirketin yatirnm harcamalarini ve buna bagli olarak karliligi etkileyebilir.

e Projelerin geligtirimesindeki ve tamamlanmasindaki gecikmeler sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. (Kaynak:
Izahname)

Halka arz gelirlerinin kullanim yeri

1. Halka arz gelirlerinin %65’i ile Ziraat Kuleleri basta olmak tzere halen devam etmekte olan projelerinde,

2. Halka arz gelirlerinin %20’si miulkiyetinde bulunan ve (izerinde proje gelistirme c¢alismalarina devam eden
Bayrakli/izmir arsasi projesi igin,

3. Halka arz gelirlerinin %15’i de halka arza kadar olusacak kredilerin tamaminin kapatiimasi ve isletme sermayesinin
glglendiriimesi amaciyla kullaniimasi hedeflenmektedir. (Kaynak: izahname)
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Finansal Tablolar

VARLIKLAR
Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Gider
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Ozkaynak Yéntemiyle degerlenen yatirimlar
Yatirm Amagcl Gayrimenkuller

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varligi

Diger Duran Varliklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Ticari Borglar

Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi Yukumlalagua
Kisa Vadeli Kargiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler

Uzun. Vadeli Yiikiimliiliikler

Ertelenmis Gelirler
Uzun Vadeli Karsiliklar

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zarardan Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamh Gelir ve Giderler
Kar veya Zarardan Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsaml Gelir ve Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Paylara iliskin primler (iskontolar)
Gecgmis Yillar Kar / Zararlari

Net Dénem Kari

31.12.2018*

1915.150211

74.505261

1.260199
0.056068
0.000000
0.000000
62.773162
10.415832

1840.644950

0.000000
0.087779
1507.454560
3.919727
0.022414
329.160470
0.000000
0.000000

1915.150211

230.933137

226.008616
0.050905
0.000000
0.000000
0.000000
0.024973
4.848643

0.032136

0.000000
0.032136

1684.184938

1300.000000
0.698216
0.000000
2.815868
0.000000

247.481063
133.189791

31.12.2019

2613.409238

244634231

128.264013
0.000000
0.145826
0.000000

62.807371
53.417021

2368.775007

0.000000
109.060982
1885.398445
4.583101
0.039192
367.797866
1.895421
0.000000

2613.409238

773.292784

548.076602
16.014237
0.000000
25.234922
0.094088
7.631843
176.241092

28.871143

28.810401
0.060742

1811.245311

1300.000000
0.851257
-0.105789
4.403076
0.000000
379.083646
127.013121

31.12.2020

5435.903353

138.414105

30.497497
2.356900
0.582592

91.339193
1.908667

11.729256

5297.489248

2.232263
115.371102
4681.482102
0.669750
0.046817
385.548733
1.772627
110.365854

5435.903353

339.174748

201.480849
61.483358
0.013684
29.651955
0.171201
10.233590
36.140111

6.170990

6.097995
0.072995

5090.557615

3520.215000
0.003012
23.070823
5.585646
658.135984
505.783485
377.763665

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu,* Sirket 2019 yilindan itibaren konsolide mali tablo hazirlamaya baslamistir. Bu nedenle 2018 yili finansal tablolarinda

konsolide-konsolide olmayan finansal tablo ayrimi bulunmamak tadir.
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Ziraat GYO A.S.

Finansal Tablolar

Bagimsiz Denetimden Gegmis Gelir Tablosu

(mn TL) 2018* 2019 2020
Hasilat 46.446011 44020684 144.637286

Konut Satis Gelirleri 0.000000 0.000000 74.243709

Kira Gelirleri 32.303745 43.168479  63.425701

Faiz Gelirleri 14.142266 0.436056 0.000000

Isletme Yénetim Gelirleri 0.000000 0.416149 6.967876
Satiglarin Maliyeti -1.541351 -2.332608 -80.445693
Brit Kar 44.904660 41.688076  64.191593
Faalliyet Giderleri -4.737283 -9.505174 -20.241559
Genel Yonetim Giderleri -4.683835 -9.581882 -16.713189
Pazarlama Satis ve Dagitm Giderleri -0.053448 -0.013292 -3.528370
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 92.575234 105.556754 320.547373
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 0.000000 -8.700500 -10.660560
Esas Faaliyet Kari 132.742611 128.949156 353.836847
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 0.000000 0.000000 1.884702
Ozkaynak Yéntemiyle degerlenen yatirmlarin karlarindaki paylar -0.037221 0.000000 0.310120
Net Finansman Gelirleri / Giderleri 0.484401 -3.725762  22.008000
Vergi oncesi kar 133.189791 125.223394 378.039669
Doénem Vergi Gelir / Gider 0.000000 -0.105694  -0.153210
Ertelenmis Vergi Gelir / Giderleri 0.000000 1.895421  -0.122794
Net Donem Kan 133.189791 127.013121 377.763665

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu,™ Sirket 2019 yilindan itibaren konsolide mali tablo hazirlamaya baglamistir. Bu nedenle 2018 yili finansal tablolarinda
konsolide-konsolide olmayan finansal tablo ayrimi bulunmamaktadir.

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ziraat GYO A.$.’nin sermaye arttirrmi yolu ile halka arzi igin, Yatinm Finansman tarafindan hazirlanilan fiyat tespit raporunda
birim fiyat tespitinde t¢ temel yontem kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

1) Net Aktif Deger Yontemi
2) Indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yéntemi
3) Piyasa Carpanlari Yéntemi

3 temel ydntem degerlemede kullanilirken, degerlemede %40 net aktif deger yontemi, %40 indirgenmis nakit akimi yontemi
ve %20 piyasa ¢arpanlari yontemi agirliklariyla kullaniimistir.

1) Net Aktif Deger Yontemi
GYO'larin degerlendirimesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD) , sirketlerin sahip olduklari gayrimenkullerin
degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip, yukumluliklerinin dusulmesiyle hesaplanmaktadir. Ziraat
GYO’nun degerlemesinde 2021 yilsonu tahmini NAD hesaplamasi kullaniimigstir.

NAD metodunda kullanilan temel varsayimlar agagidaki gibidir;

e stanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IUFM), Ankara Next Level AVM ve Palladium AVM haricindeki varliklarin 2020
yilsonu ekspertiz degerlerinin enflasyona paralel artis gdsterecegdi dngérilmustur.

e [UFM degerlemesinde, m? bagina 209 TL aylik ortalama kira degeri ve %60 doluluk orani baz alinip kademeli olarak
artinlmis ve hesaplanan nakit akiglari indirgenerek 4,5milyar TL degere ulasiimistir.

e Ankara Next Level AVM igin pandemi slrecinin 2022’de normallesecegdi ve AVM doluluk oraninin %70’e ylkselecegi
varsayimiyla ve m? basina kira gelirinin de enflasyonun 1 puan Uzerinde ylkselecedi varsayimiyla hesaplanan nakit
akislari indirgenerek 509,9mn TL degere ulasiimistir.

% AtaYatinm 13



(Ziraat GYO A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin Gériig)

Ziraat GYO A.S.

e Palladium AVM’de ise %65ten baslayarak kademeli olarak artan doluluk oranlariyla hesaplanan nakit akislari
indirgenerek 373,9mn TL degere ulasiimistir. Satis vaadi s6zlesmeli olan Proje, giincel olarak verilen avanslar
kaleminde takip edilirken proje bitisinden itibaren Kira Getirili Gayrimenkullerde izlenecektir. Bu nedenle 2021 yih
tahmini NAD’inda kira getirili gayrimenkuller portféyline eklenmistir.

¢ NAD tablosunda, toplam gayrimenkullerin hedef degerindeki %75 artisin temel sebebi, 2022’de faaliyete gegmesi
planlanan istanbul Uluslararasi Finans Merkezi giincel dederinin maliyet degeriyle siniflandirilirken, hedef degerinin
gelecekteki nakit akislariyla yansitilmasidir. Ancak, devam eden proje yatirimlari sebebiyle 2021’de nakdin disecegi
ve borcun artacadi varsayimlariyla toplam NAD’in %40 artacadi 6ng0rilmustir. Buna ek olarak, temel olarak, satis
vaadi s6zlesmesi bulunan ve 2022 basinda bitmesi planlanan Palladium AVM’nin de verilen avanslar kaleminden
yatirrm amagl gayrimenkuller kalemine alinmasi kaynakli NAD hesaplamasinda diger varliklar kaleminde %66 dugus

ongorulmastar.

Net Aktif Deger Tablosu (mn TL)

Giincel (2020) Hedef (2021T)

Arsalar 867.005000 966.710575
Bayrakli Arsalari 565.355000 630.370825
Levent Arsasi 287.600000 320.674000
Altunizade Arsasi 14.050000 15.665750

Kira Getirili Varhklar 1677.737927  2270.946550
Ankara Next Level AVM 433.660000 509.852662
Palladium AVM 0.000000 373.947000
Sarajevo Ofis Binalaro 161.715177 180.312422
Istanbul Maslak Binasi 152.225000 169.730875
Frankfurt Ofis Binasi 131.494000 146.615810
istanbul Beyoglu Binasi 116.675000 130.092625
Diger Kira Getirili Varliklar 681.968750 760.395156

Projeler 2136.739175  4963.270580
istanul Uluslararasi Finans Merkesi 1752.640000 4535.000000
Karakdy/istanbul Projesi 78.065000 87.042475
Cagaloglu/istanbul Projesi 54.450000 60.711750
Diger Projeler 251.584175 280.516355

Toplam Gayrimenkuller 4681.482102  8200.927705

Nakit 30.497497 0.500000

Diger Varliklar 723.923325 244.575042

Borg 201.477442  1206.600748

Diger YukiumlilGkler 143.867995 106.292729

Net Aktif Deger 5090.557487  7133.109270

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Ziraat GYO degeri, TL

Net Aktif Deger 7133.109270
Toplam Hisse Sayisi 3520.215000
Pay basgina hedef net aktif deger 2.03

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2) indirgenmis Nakit Akimi Yéntemi (“INA”)

INA metodunda kullanilan temel varsayimlar agagidaki gibidir;

Projeksiyon suresi 11 yil olup, 2021-2031 yillari igin projekte edilmistir.

Sermaye maliyeti hesabinda, risksiz getiri orani %15, sektdr risk primi %5.0 ve beta 0.90 ve %19.5 6zsermaye maliyeti
ile agirlikh ortalama sermaye maliyeti (“AOSM”) %18.7 olarak hesaplanmigtir.

Terminal buyime orani %5 olarak kabul edilmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL) 2021T 2022T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Kira Gelirleri 79 221 447 600 651 699 752 806 863 925 1,002
Satig Gelirleri 206 993 1,411 1,089 0 0 0 0 0 0 0
Satiglarin Maliyeti 170 411 477 214 11 11 12 13 14 14 15
Briit Kat 116 803 1,381 1,475 640 688 740 793 850 911 987
Faaliyet Giderleri -24 -26 -28 -30 -32 -34 -36 -38 -41 -43 -46
FAVOK 92 77 1,353 1,444 608 654 704 755 809 868 941
Yatirm Harcamalari -1,347 -298 -656 =722 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akimlari -1,255 479 696 723 608 654 704 755 809 868 941
iskonto Faktdri 1.00 0.84 0.72 0.65 0.58 0.53 0.49 0.43 0.38 0.38 0.37
indirgenmi§ Nakit Akimlari -1,255 403 503 467 351 344 343 327 311 330 347
INA Toplami 2,472

Ug Deger - 5% Buyume 6,655

Firma Degeri 9,126

Net Borg 171

Toplam Ozsermaye Degeri 8,955

Pay Adedi 3,520

Pay Bagina Deger 2.54

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi yéntemine gore hesaplanan piyasa degeri 8.955 milyon TL olup, 1 adet payin degeri ise 2.54 TL olarak
hesaplanmistir.

3) Piyasa Carpanlari Yontemi
“Piyasa Carpanlar” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda gelir tablosu bazli

carpanlar, donemsellik etkisi rakamlarda oynakliga yol agtigindan Ziraat GYO icin benzer sirket ¢arpani degerlemesinde
sadece PD/DD cgarpani baz alinmistir.

Benzer sirketler icin ise Sirket'in en de@erli tagsinmazi olan Ziraat Kuleleri’nin yer aldii IUFM Projesi’nde yliksek paya sahip
olan Vakif GYO ve Halk GYO c¢arpanlari ile birlikte, Vakif GYO ve Halk GYO hari¢ sektor ortalama ¢arpani baz alinmistir.
Sektor carpani hesaplamasinda, garpanda oynakliga sebep olacagi icin Emlak Konut GYO gibi yatirrm amaglh gayrimenkuller
kalemini maliyetle muhasebelestiren GYO’lar dikkate alinmazken, Ziraat GYO gibi yatirrm amach gayrimenkuller kalemini
gercege uygun degerle muhasebelestiren GYO’lar dahil edilmistir.

Sirketler (mn TL) Ozkaynaklar Piyasa Degeri

TRGYO 8,770 3,190 0.36
ISGYO 4,131 1,802 0.44
AKSGY 3,607 1,578 0.44
OZKGYO 3,494 1,751 0.50
HLGYO 2,926 3,220 1.10
YGGYO 2,203 2,032 0.92
RYGYO 2,108 1,134 0.54
ALGYO 1,810 1,587 0.88
SRVGY 1,687 4,885 2.90
VKGYO 1,444 1,389 0.96
KLGYO 1,215 1,290 1.06
PAGYO 933 606 0.65
AKFGY 718 1,292 1.80
SNGYO 712 3,641 5.11
DGGYO 623 3,835 6.16
AGYO 493 658 1.34
TSGYO 465 2,635 5.67
0ZGYO 415 473 1.14
MRGYO 404 263 0.65
DZGYO 371 660 1.78
NUGYO 330 4,960 15.03
MSGYO 257 648 2.52
AVGYO 263 450 171
KRGYO 120 396 3.30
YKGYO 84 292 3.49
PEGYO 74 244 3.28
ATAGY 34 109 311
YGYO -402 299 a.d.

Sektor (HLGYO ve VKGYO harig) 34,920 40,710 117

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO 2.929.488.712 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: Fiyat Tespit Raporu

HLGYO, VKGYO ve Gergege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk GYO’nun c¢ikariimasiyla ulasilan
sektor garpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin ulasilan PD/DD garpani 1.08’dir.

PD/DD garpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477mn TL olup, hisse basina deger 1.56 TL'dir.

Sonug

Yatirim Finansman tarafindan yapilan degerleme calismasinda net aktif deder, indirgenmis nakit akimi ve piyasa carpanlari
yontemleri kullanilmistir. Net aktif deger yéntemi %40, indirgenmis nakit akimi yéntemine %40, carpan analizine %20 agirlik
verilmis olup, bu analizler sonucunda 7.530 milyon TL hedef degerine ulasiimis olup, halka arz dncesi sermayeye bolinerek
bulunan hisse basi hedef degeri de 2.14 TL olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %25.0 iskonto
uygulandiginda halka arz fiyati hisse basina 1.60 TL olarak bulunmustur.

Agirliklandiriimis Hedef Deger Sonucu ve iskonto Oranlari
TL Hedef Deger Agirlik Sonug

NAD 7.133.109.911 40%  2.853.243.964
INA 8.955.313.915 40%  3.582.125.566
Carpan Analizi 5.477.390.256  20%  1.095.478.051
Toplam 100%  7.530.847.582
Pay Basina Deger 2.14
Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi
Halka Arz Oncesi Sermanye 3.520.215.000
Pay Basina Deger 2.14
iskonto Orani 25%
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyati 1.60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gorus
Fiyat tespit raporunda Ziraat GYO A.S. hakkinda detayli bir sekilde bilgilendiriime yapilmistir.

e Indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gérisiindeyiz.

e Degerleme galismalarinda net aktif deger yontemine %40, indirgenmis nakit akimina %40 ve piyasa carpanlari
analizine %20 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat tespit raporunda aciklandidi tGzere, ¢arpan Analizinde PD/DD c¢arpaninin kullaniimasini uygun buluyoruz.

e Yatirrm Finansman tarafindan hesaplanan GYO sektoru sirketleri toplam NAD’1I 69.4mlyr TL olup, sektér NAD’Inin
%33’Unu olugturan, is modeli ve kullandigi muhasebe ybdntemi nedeniyle EKGYO, sektdor NAD prim/iskonto
hesaplamasindan gikartildiginda diger GYO sirketleri NAD’a gore %3 primli islem gérmektedir. Sirket bu nedenle Ziraat
GYO pay basina hedef net aktif deger hesaplamasinda sektér NAD iskontosu uygulanmamistir fakat sektdrdeki NAD
dederi en blylk 4 sirketin (EKGYO harig) NAD’ine goére iskontolarini géz 6nitne aldiimizda, Net aktif deger
degerlemesinde iskonto uygulanmamis olmasini sirketin degerlemesi icin bir risk faktori olarak sayabiliriz.

e Yatirrm Finansman tarafindan paylasilan fiyat tespit raporundaki varsayimlar Gzerinden bakildiginda, halka arz
iskontosu sonucunda ulasilan 1.60TL hisse bagi fiyati makul bulmaktayiz. Ote yandan, degerlemede kullanilan
varsayimlarda olusabilecek sapmalari (proje tamamlanma oranlari ve doluluk oranlari), sirketin degerlemesi agisindan
risk olarak sayabiliriz.
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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ATA Yatirim’)
tarafindan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.’nin (“Yatirnm Finansman”) lider araci kurum oldugu Ziraat GYO A.S. (“Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Yatinm Finansman tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek

karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve galisanlari higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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