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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan hazirlanmistir. Konsorsiyum dyesi araci kurum Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan, Ziraat GYO A.S. (kisaca “ihracgl”, “Ziraat GYO” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmistir. Yatirimcilarin pay alim satiminailiskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
yatirim kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayl Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi: Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Cikarilmis Sermaye : 3.520.215.000 TL
Halka Arz Sonrasi Sermaye: 4.693.620.000 TL
Halka Arz Tarihleri: 28-29-30 Nisan 2021
SEERANEA LTI E N Cg i EVE S 1.173.405.000 TL
Halka Arz Fiyat Arahigi: 1,60 TL
Halka Arz Biyiiklugii: 1.877.448.000 TL
Halka Agiklik orani: %25,00
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Kaynak: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

3. SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket 1 Kasim 2016 tarihinde T.C. Ziraat Bankasi A.S. ("Ziraat Bankasi") tarafindan 1.300.000.000 TL édenmis
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.

Sirket'in mevcut durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme, yatirim
ve kiralama faaliyetlerinde bulunan Ziraat GYO d.o.0. 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.$'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.

3.1. Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

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

Sirket; faaliyet esaslari, yapamayacagi isler, yatirim faaliyetleri, yatirim yasaklari, yonetim sinirlamalari, portfoy
sinirlamalari ve portfoy gesitlendirmesi ile mutlak haklarin tesisi ve tapu islemleri hususunda Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uymaktadir.

Ziraat GYO tiim gayrimenkul portféylini "yatirim amaclh gayrimenkuller" ve "stoklar" altinda takip etmektedir.

Sirket'in tlim yatirrm amacgh gayrimenkul portfoyl; kira getirili gayrimenkuller, projeler ve arsalardan
olusmaktadir.

3.2. Sirket Portféyd Hakkinda Bilgiler

Sirket'in halihazirda portfoylinde, 15 adet projesi, 3 adet arsasi ve 30'u yurticinde, 2'si yurtdisinda olmak (izere
32 adet binasi bulunmaktadir. Son degerleme raporlarina gére bu gayrimenkullerin toplam degerleri 4,6 milyar
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TL seviyesindedir. Toplam degerin %46’sini projeler, %36'sini kira getirili varliklar ve %18'ini arsalar
olusturmaktadir. Sirket'in yurtdisindaki varliklari Frankfurt (Almanya) ve Saraybosna (Bosna) sehirlerinde
bulunurken, diger varliklari Turkiye'nin 9 farkh sehrinde yer almaktadir. Sirket'in toplam portfoy degerinin
%64'Unl Istanbul'da bulunan gayrimenkuller olusturmaktadir.

3.3.  Ortaklik Yapisi

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 ylkseltmistir. Sirket’in sermaye ve ortaklik yapisinda rapor tarihi
itibariyla bir degisiklik olmayip, glincel ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ortaklik Yapisi Halka Arz 6ncesi Halka Arz Sonrasi
o Pay Pay Nominal Deger Nominal Deger Pay Orani
Ortagin Ticaret Unvani Grubu*  Orani(%) (TL) (L) (%)
20,29% 714.219.129 714.219.129 15,22
T.C. Ziraat Bankasi A.S.
B 79,71%  2.805.995.871 2.805.995.871 59,78
Halka Agik B - -- 1.173.405.000 25,00
TOPLAM A+B 100 3.520.215.000 4.693.620.000 100

*A grubu paylarin yonetim kurulu tyelerinin segiminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu Gyelerinin
bagimsizlar disindaki tiim Gyeleri A grubu pay sahiplerinin, bagimsiz adaylar ise A ve B grubu pay sahiplerinin
gosterdigi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan segilir. Oy kullanimina iliskin imtiyazi bulunmamaktadir.

Kaynak: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu
4. DEGERLEME YONTEMLERI

Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi
amaciyla; Net Aktif Deger Analizi, indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi ydntemleri kullaniimistir.

4.1. Net Aktif Deder Analizi

GYOQ'larin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD), sirketlerin sahip olduklari
gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler, alacaklar ve diger aktifler eklenip, yikimliliklerinin diisiiimesiyle
hesaplanmaktadir. Ziraat GYO'nun degerlemesinde 2021 yilsonu tahmini NAD hesaplamasi kullanilmistir.

Yatirm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun NAD Analizinde asagidaki varsayimlar
uygulanmistir.

o Hedef Degerler hesaplanirken, Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IUFM), Ankara Next Level AVM ve
Palladium AVM haricindeki varliklarin 2020 yilsonu ekspertiz degerlerinin enflasyon tahminimize paralel artis
gosterecegi ongorilmistir.

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

e Ankara Next Level AVM igin pandemi siirecinin 2022'de normallesecegi ve AVM doluluk oraninin %70'e
yukselecegi varsayimiyla ve m? basina kira gelirinin de enflasyon tahminimizin 1 puan Uzerinde yiikselecegi
varsayimiyla hesaplanan nakit akiglari indirgenerek 509,9 milyon TL degere ulasiimistir.

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

e NAD tablosunda, toplam gayrimenkullerin hedef degerindeki %75 artisin temel sebebi, 2022'de faaliyete
gecmesi planlanan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi giincel degerinin maliyet degeriyle siniflandirilirken,
hedef degerinin gelecekteki nakit akislariyla yansitilmasidir. Ancak, devam eden proje yatirimlari sebebiyle
2021'de nakdin diisecegi ve borcun artacagi varsayimlariyla toplam NAD'in %40 artacagi 6ngorilmistir. Buna ek
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olarak, temel olarak, satis vaadi s6zlesmesi bulunan ve 2022 basinda bitmesi planlanan Palladium AVM'nin de
verilen avanslar kaleminden yatirim amagli gayrimenkuller kalemine alinmasi kaynakli NAD hesaplamasinda diger
varliklar kaleminde %66 dislis 6ngorilmistir.

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

Arsalar 867.005.000 966.710.575
Kira Getirili Varliklar 1.677.737.929 2.270.947.191
Projeler 2.136.739.175 4.963.270.580
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 YUkimlaltkler 143.867.995 106.292.729

Net Aktif Deger 5.090.557.487 7.133.109.911
Kaynak: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu

Ziraat GYO Degeri (TL)

Net Aktif Deger 7.133.109.911
Toplam Hisse Sayisi 3.520.215.000

Pay Basina Hedef Net Aktif Deger 2,03
Kaynak: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu

Buna gore Ziraat GYO'nun 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 sektéri sirketleri toplam NAD 69,4 milyar TL olup, sektor
NAD'inin %33'Unl olusturan, is modeli ve kullandigi muhasebe ydntemi nedeniyle EKGYO, sektdér NAD
prim/iskonto hesaplamasindan gikartildiginda diger GYO sirketleri NAD'a gore %3 primli islem gérmektedir. Bu
nedenle Ziraat GYO pay basina hedef net aktif deger hesaplamasinda sektor NAD iskontosu uygulanmamistir.
Ziraat GYO'nun kira gelirlerinin % 83,9'unun Grup Sirketlerinden elde ettigi de diisiinildiglinde, kiraci riskinin
diisik olmasi sirket iskontosunu olumlu yonde etkileyen bir faktordar.

4.2. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Tirk Lirasi cinsinden yapilmistir.
e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek on yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.
e 2021 yili Agirlikh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti
icin;
- Risksiz Faiz Orani olarak %15,00 kullaniimistir.
- Risk Primi olarak; %5 orani kullaniimigtir.
- Beta katsayisi 0,9 olarak kullanilmistir.
e  AOSM’nin 2021 ve 2022 yillari igin %18,7 , 2023 yili icin %17,7 , 2024 yili igin %15,7 , 2025 yiliigcin %13,7,
2026-2029 dénemi igin %12,7, 2030 yili igin %11,3 ve 2031 yili igin %10,5 olacag degerlendirilmistir.
e Sirket’'in Ug Deger hesaplamalarinda 2031 yili sonrasi i¢in nihai biyime orani %5, AOSM %10,5 olarak
degerlendirilmistir.

Yatirrm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda ongorilen nakit akimlarinin bugline
indirgenmesi yontemi ile bulunan Sirket degeri 8.955.313.915 TL'dir. Bu dogrultuda 3.520.215.000 TL olan
o6denmis sermayesine gore hesaplanan pay basina deger 2,54 TL'dir.
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4.3. Piyasa Carpanlari Analizi

Yatinm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde;
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarinda gelir tablosu bazl ¢arpanlar, dénemsellik etkisi rakamlarda oynaklga yol
actigindan Ziraat GYO igin benzer sirket carpani degerlemesinde sadece PD/DD ¢arpani baz alinmistir. Benzer
sirketler icin ise Sirket'in en degerli tasinmazi olan Ziraat Kuleleri'nin yer aldigi iIUFM Projesi'nde yiiksek paya
sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO garpanlari ile birlikte, Vakif GYO ve Halk GYO harig sektor ortalama ¢arpani baz
alinmistir. Sektor garpani hesaplamasinda, ¢carpanda oynakliga sebep olacagi icin Emlak Konut GYO gibi yatirim
amagli gayrimenkuller kalemini maliyetle muhasebelestiren GYO'lar dikkate alinmazken, Ziraat GYO gibi yatirim
amagli gayrimenkuller kalemini gergege uygun degerle muhasebelestiren GYO'lar dahil edilmistir.

TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO Halk GYO 2.926.488.712  3.220.400.000 1,10
VKGYO Vakif GYO 1.444.758.244 1.389.200.000 0,96
Sektér (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: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu

HLGYO, VKGYO ve Gergege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO'lardan Vakif ve Halk GYO'nun gikariimasiyla
ulasilan 9 Nisan 2021 tarihli sektor ¢arpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO igin ulasilan PD/DD ¢arpani 1.08'dir.
PD/DD c¢arpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri 5.477.390.256 TL olup, pay basina deger 1,56 TL'dir.

5. SONUC
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)  Agirhik
Net Aktif Deger Yontemi 7.133.109.911 %40 2.853.243.964
INA Yéntemi 8.955.313.915 %40 3.582.125.566
Piyasa Carpani Yontemi 5.477.390.256 %20 1.095.478.051
Ziraat GYO Hedef Piyasa Degeri %100 7.530.847.582
Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Pay Basina Hedef Deger 2,14
iskonto Orani %25
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyati 1,60

Kaynak: Ziraat GYO Fiyat Tespit Raporu

Yatirm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Ziraat GYO'nun pay basina degeri tespit
edilirken Net Aktif Deger', 'Indirgenmis Nakit Akimlani Analizi ve 'Benzer Sirket Carpani' yontemleri kullaniimistir.
Yukarida agiklanan lg¢ yontemi agirliklandirarak hesaplanan hedef sirket degeri 7.530.847.582 TL olup, hedef pay
basina deger 2,14 TL olarak bulunmustur. Bulunan hedef pay basina degerine %25 halka arz iskontosu
uygulanarak 1,60 TL halka arz pay degerine ulasiimistir.
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6.

GORUS

Ziraat GYO igin Yatirim Finansman tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve

anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Net Aktif Deger Analizi Yontemi igin;

- NAD analizi 2021 yili tahminlerine gore yapilmis olup, kirlhmlardaki deger artislarinin sebepleri
detayh olarak agiklanmistir. Analizdeki giincel NAD ile 2021 tahmini NAD arasindaki farkin
dnemli bir kismi IUFM projesinden kaynaklanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari(INA) Analizi Yontemi igin;

- INA analizinde, 6ngoérillen nakit akimlarina iliskin agiklamalarin detayll ve makul oldugu
gorislindeyiz.

- AOSM hesaplamlarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu goériisiinde olmakla birlikte kullanilan
risksiz faiz oraninin rapor tarihi itibariyla hazine tahvili getirilerine gére distk kaldig1 gérisiindeyiz.
Bu dogrultuda, farkh risksiz faiz oranlari uygulanmasi halinde hesaplamada farklh sonuglar elde
edilebilecegini diislinliyoruz.

Carpan Analizi Yontemi igin;

- Analizde kullanilan benzer sirketlerin yeterli ve makul oldugu gorisiindeyiz.

- Ulagilan garpanin; sektérde yer alan sirketlerin 6zkaynaklari ile piyasa degerleri toplamlarinin orani
olarak hesaplanmasinin, sektér oOzelinde konsolide bir degerlendirme yapilmasina firsat
saglayacagini disiinlyoruz. Bu dogrultuda hesaplanan g¢arpanin makul oldugu goristindeyiz.

Uygulanan yontemlerin degerleme {izerindeki agirliklarinin esit olmasinin daha makul olacagi

gorisindeyiz.

Net Aktif Deger Analizi, indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpani Analizi ydntemleri kullanilarak bulunan
Sirket Degeri'ne gore birim pay degerine uygulanan %25 halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 1,60 TL halka
arz fiyatinin yukarida belirtilen gekincelerimiz haricinde makul oldugu gériisiindeyiz.
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