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MENKUL DEGERLER A.S.

Ziraat Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.

Fiyat Tespit Raporunu Degerlendirme Raporu,

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesine istinaden, Dinamik Menkul Degerler A.S. tarafindan,
Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S.'nin (“Yatiim Finansman) Ziraat Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ A.S. (“Ziraat GYO” ve/veya Sir-
ket) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Ra-
por igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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irket Hakkinda Ozet Bilgi

S

Ziraat Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S ve bagli ortakhginin
temel amag ve faaliyet konusu; gayrimenkullere, gayrimenkulle-
re dayali sermaye piyasasli araglarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapmak faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket 1 Kasim 2016 tarihinde kurulmustur. Sirket'in sermayesi
1.300.000.000 TL olup tamami kurucular tarafindan taahhit
edilmis ve 263.758.000 TL'lik kismi nakden, kalan
1.036.242.000 TL'lik kismi ayni (arsa ve gayrimenkul) olarak
odenmistir.

Sirket, 25 Aralik 2019 tarihinde ayni ve nakdi sermaye artirmak
suretiyle 8 Temmuz 2020 tarihinde ayni sermayeye iligkin tapu
devir islemleri gergeklestirmistir. Sirket'in sermaye artigi sonra-
sinda c¢ikarilmis  sermayesi  2.487.226.231 TL ayni,
1.032.988.769 TL nakdi sermayeye ulasmistir.

Hakim ortagi T.C Ziraat Bankasi A.S olup , Ziraat isletme Yone-
timi ve Gayrimenkul Gelistirme A.S. Ve Ziraat GYO D.0.0 Sara-
jevo sirketlerinin %100’tine sahiptir. Ayrica Sirket, Konkur in-
saat Yatinm ve Pazarlama A.$'nin %50’sine sahiptir.

Konkur insaat Yatinm ve Pazarlama A.S'nin ana faaliyet konu-

' Yatinm Portfyiintin Cografi Dagilimi
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su gayrimenkul gelistirme, yatinm ve insaatidir. Konkur in-
saat'in herhangi bir projesi bulunmamakla beraber ileride gelis-
tirimek amaciyla arsa yatinmlari yapmistir. Sirket, Konkur in-
saat'in %50 oranindaki hisselerini 31 Ekim 2019 tarihinde
82.160.535 TL bedelle devralmistir.

Sirket'in arsa ve bina bazinda yatinmlarn toplamda 4,3 milyar
TL'dir. Bunun dagiimina baktigimizda ilk 3 sirayi; istanbul 2,9
milyar TL, Izmir 665,4 milyon TL ve Ankara 585,4 milyon TL ile
olusturmaktadir.

Sirket'in kira getirili gayrimenkulleri toplamda 149,930 metreka-
re ve 2020 yili sonu ekspertiz dederi toplamda 1,6 milyar TL'dir.
Bu gayrimenkullere ekspertiz degerlerine gore bakildiginda
433,70 milyon TL ile Next Level AVM (Ankara), 161,70 milyon
TL ile Sarajevo Binasi ve 152,20 milyon TL ile Maslak binasi ilk
3 sirada yer almaktadir.

Sirket'in devam eden projeler bazinda en biiylk projesi 431.041
metrekare ve yaklasik 1,7 milyar TL ekspertiz degeri ile istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi projesidir. Sirketin toplam proje
alani 501.147 metrekare olup 2020 yil sonu ekspertiz degeri
toplamda 1,7 milyar TL'dir.
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Gayrimenkul Portfoyu

' Portfoyiin Niteliklerine Gore Dagilimi

Sirket'in bilangosunda yer alan toplam 4,6 milyar TL tutarindaki
gayrimenkul portfoylinin %36'sI bir gogu Ziraat Finans Grubuna
kiralanmis kira getirili gayrimenkullerden olugmaktadir.

Portfdyiin %45'ini olusturan projeler arasinda istanbul Uluslara-
rasi Finans Merkezi 1,7 milyar TL ekspertiz degeri ile projelerin
%82'sini olusturmaktadir.

Kira getirili gayrimenkuller arasinda, Ankara’'da yer alan Next
Level AVM, en biiyiik kiralanabilir alana sahip olan gayrimenkul

olarak one gikmaktadir.

Proje
45%

Arsa

Kira Getirili Gayrimenkuller Sehir Kiralanabilir Alan (m2) 2020 Yl Sonu Ekspertiz Degeri (n.l.":_';
Next Level AVM Ankara 32.188 433,70
Sarajevo Binasi Bosna/Sarajevo 9.009 161,70
Maslak Binasi istanbul 15.027 152,20
Frankfurt Ofis Binasi Almanya / Frankfurt 2.353 131,50
Beyoglu Binasi istanbul 4.304 116,70
Diger Kira Getirili Gayrimenkuller 87.049 682
TOPLAM 149.930 1.678
PROJELER Sehir Proje Alani (m2) 2020 Yil Sonu Ekspertiz Degeri (min TL)
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi istanbul 431.041 1.752,50
Karakdy istanbul 3.965 78,10
Cagaloglu istanbul 3.748 54,50
Erenkdy istanbul 9.961 41,00
Taksim istanbul 2.080 36,30
Alsancak izmir 2.765 30,80
Kartepe Kocaeli 25.164 30,50
Kadikdy - Osmanaga istanbul 1.530 30,00
Efes - Konak izmir 4,921 17,80
Bodrum Mugla 881 13,00
Yenimabhalle 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 872 6,20
TOPLAM 501.147 2.136,70
ARSALAR Sehir Arsa Alani (m2) 2020 Yil Sonu Ekspertiz Degeri (min TL)
Bayrakli izmir 79.745 565,40
Levent istanbul 6.298 267,60
Altunizade istanbul 1.887 14,10
Toplam 87.930 847,10
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Halka Arz Hakkinda Bilgi

*

Sirket  3.520.215.000 TL nominal degerli sermayesini
5.397.663.000 TL'ye cikartmakta ve 1.173.405.000 TL nomi-
nal degerli hisseler sermaye artirimi yoluyla halka arz edilmek-
tedir.

Halka arzin sabit fiyatla talep toplama seklinde yapilmasi plan-
lanmistir.

Halka arz sonrasinda halka agiklik oraninin %25 olmasi plan-
lanmakta olup ek satis olmayacaktir.

Sirket'in hakim ortadi olan Ziraat Bankasi, Sirket paylarini Bor-
sa istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren 1 yil
boyunca;

*

hangi bir agiklama yapilmayacagina,

e Yonetim kontroliine sahip oldugu herhangi bir istirak ya da
bagl ortaklik ya da bunlar adina hareket eden kisiler tara-
findan da bu sinirlamalara uyulmasinin saglanacagina,

Ziraat Bankasi ayrica, hisseleri 33 takvim giini siire ile elde
tutanlara 1,63 TL'den geri alma taahhiidii de sunmaktadir.

Sirket, halka arzdan elde edecegi gelirle dncelikle “istanbul
Uluslararasi Finans Merkezi Ziraat Kuleleri” projesini planlanan
takvime uygun olarak gergeklestirmeyi amacglamaktadir. Ziraat
Kuleleri projesi basta olmak lzere devam eden diger projelerle
ile birlikte yodun bir yatinm doéneminden gegen Ziraat GYO,

sermaye artinmindan elde edilecek fonun yaklasik %65'ini ha-
len devam etmekte olan projelerinde kullanmayi hedeflemekte-
dir.

e Herhangi bir bedelli sermaye artinmi yapmayacagini ve
dolasimdaki pay miktarlarinin bu suretle artirmayacagina,

e Bedelsiz sermaye artirimlari harig, dolagimdaki pay miktari-
nin artmasina yol agacak sekilde satis veya halka arz yapil-
mayacagina, bu dogrultuda bir karar alinmamasina ve/veya
SPK digindaki herhangi bir kuruma basvuruda bulunulma-
yacagina

Halka arz tahsisatlari, %73 Yurt ici Bireysel Yatirimci, %20 Yurt
ici Kurumsal Yatinmci ve %7 de Ziraat Finans Grubu ¢alisanlan
olarak belirlenmistir.

*  Sirket'in yonetim kurulu kararinca da temettii politikasi; finans
merkezi projesi tamamlanana kadar %10 sonraki donemlerde

e Bedelsiz sermaye artinmi harig, bu siire boyunca ileride asgari %30 verilmesi yéniinde oldugu bildirilmigtir.

yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair ya da dola-
simdaki pay miktarinin artmasi neticesini doguracak her-

' Ihrag Bilgileri

ihraggi Ziraat Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi
Halka Arz Edilecek Paylar (Nominal) -
Borsa Kodu ZRGYO 1.173.405.000
sermaye artirmi
. . o Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani (%)
Halka Arz Yontemi Sabit fiyat ile talep toplama %25
Halka Arz Biiyiikliigii (TL,
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi alka Arz Bilyiiklagd (TL) 1.877.488.000
Aracilik Tiirii En iyi gayret araciligi Halka Arz Oncesi Sermaye 3.520.215.000
Talep Toplama Tarihleri 28-30 Nisan 2021 Halka Arz Sonrasi Sermaye 4.693.620.000
Halka Arz Fiyati (TL) 16TL

Halk Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi
Payi(%)

Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL)

Halka Arz Oncesi
EVAGA)

Halka Arz Oncesi

Sermaye(TL)

T.C Ziraat BankasI A.§ A 714.219.129 20,29% 714.219.129 15,22%
T.C Ziraat BankasI A.§ 2.805.995.871 79,71% 2.805.995.871 59,78%
Halka Arz B - - 1.173.405.000 25,00%

3.520.215.000

4.693.620.000
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Finansal Analiz

*  Sirket'in cirosu 2020 yilinda yillik %229 blyimeyle 145 milyon
TL'ye ulagmistir. Yillik biyimedeki temel etken, 74 milyon TL
olarak gerceklesen konut satislandir. Yillik %47 biiyimeyle 63
milyon TL'ye ulasan kira gelirleri ve 7 milyon TL'ye yiikselen
AVM yonetim gelirleri de hasilata olumlu katki yapan diger fak-
torlerdir. 70 milyon TL olan satilan konut maliyetleri etkisiyle,
satislarin maliyeti 2019 yilinda 2 milyon TL'den 80 milyon TL'ye
ylikselmistir. Boylelikle, briit kar yillik %54 blylimeyle 64 milyon
TL'ye ulagmistir.

* Faaliyet giderleri, Sirket portfoyiinde yer alan yatinm amagl
gayrimenkullere 6denen emlak vergisinden dolayr 2019 yilinda
10 milyon TL'den 2020 yilinda 20 milyon TL'ye ulagmistir.

* Sirket'in esas faaliyetlerinden diger gelirler kalemi ise yatinm
amagh gayrimenkullerin ekspertiz raporlarinin glincellenmesin-
den kaynakl olarak yillik bazda %204 artarak 321 milyon TL'ye
ylkselmistir.

* Net finansman gelirleri kaleminin 2019 yilindaki 4 milyon TL
zarar ve 2020 yilinda 22 milyon TL kar olarak gergeklesmesi-
nin temel etkeni Turk Lirasindaki deger kaybidir.

*  Sirket'in net donem kari 2020 yilinda yilhik bazda %197 artisla

377,76 milyon TL'ye yiikselmistir. S6z konusu veri 2019 yilinda
127 milyon TL ve 2018 yilinda ise 133 milyon TL olarak kayde-
dilmistir.

Sirket'in toplam varliklari, yeni varlik edinimi ve gayrimenkulle-
rindeki deger artislari ile 2020 yilinda yillik bazda %108 biiyiite-
rek 5,4 milyar TL seviyesine ulagmistir. Sirket'in dénen varlikla-
rinin 6nemli bir kismi stoklardan olusmaktadir. Duran varliklarin
buyiik bir kismi ise Sirket'in yatinm amagli gayrimenkulleri mey-
dana getirmektedir.

Sirket 24.08.2020 tarihli yénetim kurulu kararina istinaden is-
tanbul, Kozyatagi’'nda bulunan merkezinin satiginin yapilmasiy-
la, maddi duran varlik kaleminde izlenmekte olan defter degeri
tasfiye edilmistir.

Sirket, 2018 yilinda Emlak Konut GMYO ive Tahincioglu Kaya-
basi Ortak Girisimi ile Nidapark Kayasehir projesine iligkin gay-
rimenkul satig vaadi s6zlesmesi imzalanmistir. Ayrica 2019
yilinda Makro ingaat ile Herdem Saglikli Yagam Koyleri Projesi-
ne iliskin satis vaadi sozlesmesi imzalanmistir. S6z konusu
projeler igin toplamda 372.524.680 TL harcanmis olup avans-
lar kaleminin yaklasik %96'sini olusturmaktadir.

Finansal Tablo Ozeti
' Gelir Tablosu

2018 2019 2020

Satig Gelirleri 46.446.011 43.525.247 144.637.286
Satiglarin Maliyeti (-) 1.541.351 2.332.608 80.445.693

BRUT KAR (ZARAR) 44.904.660 41.192.639 64.191.593
Genel Yonetim Giderleri (-) 4.683.835 9.566.873 16.713.189

Pazarlama Giderleri(-) 53.448 13.292 3.528.370

Diger Faaliyet Gelirleri 92.575.234 105.556.754 320.547.373

Diger Faaliyet Giderleri (-) 0 8.700.500 10.660.560

FAALIYET KARI (ZARARI) 132.742.611 128.468.728 353.836.847
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 1.884.702

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Karlarindaki Paylar 37.221 0 310.120

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 132.705.390 128.468.728 356.031.669
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 572.079 167.052 25.121.551

Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digl) (-) 87.678 3.892.814 3.113.551

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 133.189.791 124.742.966 378.039.669
Donem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0

Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 0 1.895.421 -289.200

DONEM KARI/ZARARI 133.189.791 124.742.966 377.750.469
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Finansal Tablo Ozeti
' Bilanco

2018 2019 2020

Donen Varliklar 74.505.261 244.634.231 138.414.105
Nakit ve Nakit Benzeri 1.260.199 128.264.013 30.497.497

Ticari Alacaklar 56.068 0 2.356.900

Diger Alacaklar 0 145.826 582.592

Stoklar 0 0 91.339.193

Pesin Odenmis Giderler 62.773.162 62.807.371 1.908.667

Diger Dénen Varliklar 10.415.832 53.417.021 11.729.256

DURAN VARLIKLAR 1.840.644.950 2.368.775.007 5.297.489.248
Diger Alacaklar 0 0 2.232.263

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 87.779 109.060.982 115.371.102

Yatinm Amagh Gayrimenkuller

1.507.454.560

1.885.398.445

4.681.482.102

Maddi Duran Varliklar 3.919.727 4.583.101 669.750

Maddi Olmayan Duran Varliklar 22.414 39.192 46.817

Pesin Odenmis Giderler 329.160.470 367.797.866 385.548.733

Ertelenmis Vergi Varligi 0 1.895.421 1.772.627

Diger Duran Varliklar 0 0 110.365.854

TOPLAM VARLIKLAR 1.915.150.211 2.613.409.238 5.435.903.353
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 230.933.137 773.292.784 339.174.748
Kisa Vadeli Borglar 226.008.616 548.076.602 201.480.849

Ticari Borglar 50.905 16.014.237 61.483.358

Diger Borglar 0 0 13.684

Ertelenmis Gelirler 0 25.234.922 29.651.955

Kisa Vadeli Karsiliklar 24973 7.725.931 10.404.791

Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 4.848.643 176.241.092 36.140.111

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 32.136 28.871.143 6.170.990
Ertelenmis Gelirler 0 28.810.401 6.097.995

Uzun Vadeli Karsiliklar 32.136 60.742 72.995

Ozsermaye

Odenmis Sermaye

1.684.184.938
1.300.000.000

1.811.245.311
1.300.000.000

5.090.557.615
3.520.215.000

Siniflandinimayacak Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler 698.216 851.257 3.012
Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelir / (Gider) -105.789 23.070.823
Yedekler 2.815.868 4.403.076 5.585.646

Paylara iligkin Primler / (iskontolar) 658.135.984

Gegmis Yil Kar / Zararlari 247.481.063 379.083.646 505.783.485

Net Dénem Kari 133.189.791 127.013.121 377.763.665

TOPLAM SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

1.915.150.211

2.613.409.238

5.435.903.353
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' Net Aktif Deger Analizi

Yatinm Finansman tarafindan yapilan Fiyat Tespit Rapo-
ru'nda gayrimenkul sirketlerini dederleme sirasinda siklikla

kullanilan Net Aktif Deger Analizi ile diger uluslararasi kabul

goérmiis degerleme ydntemlerinden olan indirgenmis Nakit

Akim Analizi ve Benzer Sirketler GCarpan Analizi olmak
Uzere 3 temel degerleme yontemi kullaniimistir.

Net Aktif Deger calismasinda; Sirket'in portfoylinde yer
alan gayrimenkuller bilangoda yer alan degerleri lzerine
enflasyon oraninda ekleme yapilarak 2021 yili Hedef Port-
foy degerleri belirlenmis ve 2021 yili sonu itibariyle tahmin
edilen nakit ve diger varliklar eklenmis, borglar ve yikimli-
likler ¢ikariimis ve 2021 sonu itibariyle bir NAD’e ulasiimis-

tir. Yandaki tabloda bu hesaplamalarin detaylarini bulabilir-

siniz.
S0z konusu NAD hesaplamalarinda Hedef Portfoy Degeri

2020 yil sonuna gore %75 oraninda bir degerlenme iger-
mektedir. Bu degerlemenin en biiyiik kismi istanbul Ulusla-

rarasi Finans Merkezindeki degerlemeden kaynaklanmakta-
dir. 2020 yili sonu itibariyle s6z konusu proje bilangoda

maliyet degeri ile yer alirken, 2021 yilinda insaatin tamamla-
nacagi varsayimi ile proje gelistirme degeri lizerinden de-
gerlenmistir.

Belirlenen NAD igin sektordeki diger GYO’larin iskonto iger-

medigi varsayilarak herhangi bir iskonto uygulanmamistir.

Bilango (Dzzgz‘;')i Hedef 2021

Arsalar 867.005.000 966.710.575
Kira Getirili Gayrimenkuller 1.677.737.927 2.270.947.190
Next Level 433.660.000 509.852.662

Palladium AVM - 373.947.640

Sarajevo Ofis Binasi 161.715.177 180.312.422

istanbul Maslak Binasi 152.225.000 169.730.875

Frankfurt Ofist Binasi 131.494.000 146.615.810

Beyoglu Binasi 116.675.000 130.092.625

Diger Kira Getirili Gayrimenkuller 681.968.750 760.395.156
Projeler 2.136.739.175 4.963.270.580
iUFM 1.752.640.000 4.535.000.000

Karakdy 78.065.000 87.042.475

Cagaloglu 54.450.000 60.711.750

Diger 251.584.175 280.516.355

Toplam Gayrimenkuller 4.681.482.102 8.200.928.345
Nakit 30.497.497 500.000

Diger Varliklar 723.923.325 244.575.042

Borglar 201.477.442 1.206.600.748

Diger Yikimluliikler 143.867.995 106.292.729

Net Aktif Deger 5.090.557.487 7.133.109.910

indirgenmis Nakit Akim Galismasi cercevesinde; Sirket'in port-
foylnde bulunan tim gayrimenkullerin ileride getirecekleri kira
geliri veya satilmasi planlanan varliklarin satis bedelleri dahil
edilerek olusturulan nakit akimlarinin, iskonto orani ile bugiine
indirgenmesi ile olusturulan deger hesaplanmistir.

iskonto olarak AOSM kullanilmis ve Sirket'in projeksiyon done-
minde mevcut borg/6zsermaye oraninin %80-20 olarak kalacagi
varsayllmistir. Risksiz faiz orani ilk iki yil %15 olarak alinmis,
sonraki yillarda kademeli olarak diiserek 2031 yilinda %7,5'a
gelecegi varsayllmstir.

Buna bagli olarak Ozsermaye Maliyetinin de %19,5 seviyelerin-
den %11 seviyelerine ve Borglanma maliyetinin de %15,5 seviye-
lerinden %8 seviyelerine inecegi varsayillmistir.

Sirket'in projeksiyon donemindeki ilk dort yil gerek kira gelirleri
yaninda portfoyde satilmasi hedeflenen Maslak binasi gibi gay-
rimenkullerin satis gelirleri de yer almaktadir. Bu tarihten sonra
herhangi bir satis geliri projekte edilmemistir.

Diger taraftan kira gelirleri arasinda en biiylik pay IUFMnin Zi-
raat Bankasi'na kiralanmasi ile elde edilen gelir ile Ankara Next
Level AVM’den elde edilen gelirdedir. 2031 tarihi itibariyle IUF-
M’den elde edilen kira gelirlerinin toplam gelirlerin %70’ini olus-
turacag projekte edilmektedir.

Yapilmakta olan projelerin 2024 tarihi itibariyle tamamlandiktan
sonra herhangi bir yatirim projekte edilmemistir.

AOSM maliyeti ile indirgenen nakit akimlarinin bugtinkii degeri
2,47 milyar TL olarak hesaplanmaktadir.

2031'den sonraki biyime rakami Tirkiye'nin uzun vadeli GYSH
buyiime orani olan %5 ile paralel alinmig ve 6,6 milyar TL olarak
hesaplanmistir.

Borglar distldikten sonra toplam INA degeri 8,95 Milyar TL
olarak hesaplanmaktadir. Asagida indirgenmis nakit akimlari
hesaplamasinin detaylari verilmektedir.
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Degerleme Calismasi Ozeti

' Indirgenmis Nakit Akim Analizi

min TL 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Kira Geliri 79 221 447 600 651 699 752 806 863 925 1002
Satis Geliri 206 993 1411 1089
Toplam Gelirler 285 1214 1858 1689 651 699 752 806 863 925 1002
SMM 170 411 477 214 11 11 12 13 14 14 15
Briit Kar 115 803 1381 1475 640 688 740 793 849 911 987
Faaliyet Giderleri 24 26 28 30 32 34 36 38 40,8 43 46
FAVOK 91 777 1353 1445 608 654 704 755 808 868 941
8,4% 2,1% 1,5% 1,8% 4,9% 4,9% 4,7% 4,7% 4,7% 4,6% 4,6%
FAVOK 91 777 1.353 1.445 608 654 704 755 808 868 941
Yatirnim Harcamalari (-) 1.346 298 656 722 0 0 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akimlan -1.255 479 697 723 608 654 704 755 808 868 941
AOSM 18,7% 18,7% 17,7% 157% 14,7% 13,7% 12,7% 12.7% 12,7% 11,3% 10,5%
indirgenmis Nakit Akimi -1.255 403 503 467 351 344 343 327 311 330 347
Ug Deger Blyume Orani 5%
Ug Deger (miInTL) 6.655
INA Toplami 2.471
Toplam Firma Degeri
(min TL) 9.126
Net Borg 171
Toplam Piyasa Degeri
(min TL) 8.955
Benzer $i.rketler Carpan I-_\nalizine gore yapilan ~degerleme lels— ' Carpan Analizi
masinda ise BIST'te Gayrimenkul Yatinm Ortakligi olarak faaliyet
Osteren sirketlerin PD/DD alinarak karsilastiriimistir. Ziraat GYO
gosteren sirketle /DD alinarak karsilag st carpan Deger o S Pay Degeri
PD/DD sektor ortalamalari uc degerler ve Vakif ve Halk GYO dahil lyasa e(gf:; (TL)
olmak Uzere 2,19x ¢arpan ile islem gormektedir. Fiyat Tespit rapo-
rund? Vakif ve Hallf GYO ayrn olarak degerlendlrmf:ye alinmis ve PD/DD (medyan) 118 5.997.698.063 1,70
sektor ortalamalari ile ortalamasi alinarak 1,08x deger kullaniimis.
Bu PD/DD ile Ziraat GYO'nun 6zsermayesinin carpilmasi ile Ziraat
. . L . y carp PD/DD (ortalama) 219  11.152.545.070 3,17
GYO'nun piyasa degeri 5,49 milyar TL olarak hesaplanmaktadir. Bu
degere karsilik gele pay degeri de 1,56 TL olarak ortaya ¢ikmaktadir. .
o . o FTR sekior PD/DD 108 5.477.390.256 1,56
Son olarak, degerleme igin kullanilan yéntemlerden NAD analizine
%40, INA Analizine %40 ve Benzer Sirket Analizi yontemine %20
agirlk verilerek nihai piyasa degerine ulasiimistir. Bu fiyatlama so-
nucu Sirket i¢in her bir payin degeri %25 oraninda iskontolu olarak
1,6 TL olarak belirlenmisgtir.
' Fiyatlama
Degerleme Yontemleri Piyasa Degeri Agirhik  Agirhiklandinlmis Piyasa Degeri
Net Aktif Deger 7.133.109.910 40% 2.853.243.964
INA 8.955.313.915 40% 3.582.125.566
Benzer Sirket Carpan Analizi 5.477.390.256 20% 1.095.478.051

TOPLAM PiYASA DEGERI

7.530.847.581

Halka Arz iskontosu

25%

Halka Arz iskontosu Sonrasi Piyasa Degeri

5.648.135.686

Pay Adedi

3.520.215.000

Pay Degeri

1,6
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Degerlendirme ve Sonug

Yatinm Finansman tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Ziraat Gayrimenkul Yatirrm Ortaklidi'na iliskin verilen bilgilerin, kap-
samli, detayli, net ve anlasilir oldugunu diisinmekteyiz. Bununla birlikte hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin olarak gorislerimiz
asagida sunulmaktadir.

* Degerleme yéntemleri olarak Net Aktif Degder analizi ile birlikte indirgenmis Nakit Akim Analizleri ve Benzer Sirket Carpan Analizleri-
nin kullanilmasini uygun bulmaktayiz.

* Indirgenmis Nakit Akimlari hesaplamasinda kullanilan AOSM varsayimlarini makul bulmakla birlikte ilk iki yil %15 olarak alinan
risksiz faiz oraninin, son dénemde artan risk primini icermedigini diisiinmekteyiz.

* Benzer Sirket Carpan analizinde sektor ile birlikte agirlkli olarak Vakif GYO ve Halk GYO PD/DD rasyolarinin kullanilmasini uygun
bulmaktayiz.

* NAD hesaplamasinda mevcutta insaat halinde olan projelerin tamamlanacagi varsayimi ile degerlemenin artinlmasini makul bul-
makla birlikte varsayimlardaki degisikliklerin degere onemli dlgiide etki edebilecegini belirtmek isteriz.

* Son olarak nihai deger hesaplanmasi sirasinda kullanilan agirliklandirmanin, gayrimenkul sektoriiniin mevcut fiyatlandirma dina-
miklerini icermesi agisindan Benzer Sirket Carpan analizi ile hesaplanan degere daha fazla agirlik verilebilecegini diiginmekteyiz.

Yukarida belirtilen goriisler gergevesinde Yatinm Finansman tarafindan belirlenen 1.6TL hisse basi fiyati makul bulmaktayiz.

Dinamik Menkul Degerler A.S.
Arastirma

Kiiltir Mah. Nisbetiye Cad. Akmerkez Telefon: (850) 450 36 65  E-posta: arastirma@dinamikmenkul.com.tr
No: 56/13 B3 Blok Kat: 7 34340 Faks: (212) 353 10 46
Besiktas ISTANBUL

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Dinamik Menkul Degerler A.S.'nin Aragtirma Bé6liimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedi-
nin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Dinamik Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis
ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Dinamik Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii’'ne ait olup bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber veril-
meksizin degistirilebilir. Dinamik Menkul Degerler A.S. bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir.




