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(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Ziraat Gayrimenkul
Yatirim Ortakhigi A.S. (“Sirket”, “Ziraat GYO” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 9 Nisan 2021 tarihli Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Ziraat Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu
rapor, Kurum’un yalnizca Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorisi
olup, yatirim kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan dolayi OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- 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 taahht 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
TLl'ye yikseltmistir.

Sirket’in mevcut durumda 3 adet istiraki bulunmaktadir. %100 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme, yatinm 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 Yénetimi ve Gayrimenkul Gelistirme A.$’nin sermayesi 5 milyon TL'dir.
%50 istirak olunan gayrimenkul proje gelistirme ve yatinim faaliyetlerinde bulunan Konkur insaat Yatirm ve Pazarlama A.S.’nin
sermayesi 32 milyon TL'dir.

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

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

Ziraat GYO tim gayrimenkul portfoylinii “yatirirm amagli gayrimenkuller” ve “stoklar” altinda takip etmektedir. Sirket’in tim yatirim
amagli gayrimenkul portfoéyd; kira getirili gayrimenkuller, projeler ve arsalardan olusmaktadir.

Ziraat GYO’nun gayrimenkullerinin ekspertiz degerlerinin cografi dagilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

TL Arsa Bina Proje Toplam Portfoydeki Payi
Yurtigi 867.005.000 1.407.468.250 2.113.799.675 4.388.272.925 93,7%
istanbul 301.650.000 692.538.750 1.998.599.675 2.992.788.425 63,9%
izmir 565.355.000 39.505.000 60.600.000 665.460.000 14,2%
Ankara - 572.475.000 12.960.000 585.435.000 12,5%
Kocaeli - 4.000.000 30.500.000 34.500.000 0,7%
Sanlurfa - 40.330.000 - 40.330.000 0,9%
Mugla - 22.939.500 - 22.939.500 0,5%
Erzurum - 17.300.000 - 17.300.000 0,4%
Antalya - 18.380.000 - 18.380.000 0,4%
K.Marag - - 11.140.000 11.140.000 0,2%
Yurtdigi - 293.209.177 - 293.209.177 6,3%
Almanya - 131.494.000 - 131.494.000 2,8%
Bosna - 161.715.177 - 161.715.177 3,5%
Portfoy 867.005.000 1.700.677.427 2.113.799.675 4.681.482.102 100,0%

Kaynak: Yatirim Finansman Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir

ovaK

Kurulugudur.




3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 3.520.215.000 TL Sermaye Artirimi yoluyla planlanmistir. Ortak satisi yoluyla ihrag¢ planlanmamaktadir.
Sirket’in mevcut 3.520.215.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesi, halka arz sonrasi 4.693.620.000 TL olacaktir. Halka arz fiyati 1,60 TL
olarak belirlenirken, Halka Arz Blyukligi 1.877.448.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise 7.509.792.000
TL olacaktir. Talep toplama islemi 28-30 Nisan 2021 tarihleri arasinda “Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi Gayret Araciligl” yéntemi
ile gerceklestirilecektir. Borsa istanbul’da Yildiz Pazar’da islem gdrecektir. Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda, Sirket, paylarin Borsa
istanbul’'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap olunan paylar
da dahil olmak Uzere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhiit etmistir. Buna ek olarak, halka arz eden pay
sahibi Ziraat Bankasi, halka arz edilen paylar hari¢ olmak Gzere sahip oldugu paylari, sirket paylarinin Borsa'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren, paylarin borsadan bagimsiz olarak, 1 yil siireyle hicbir sekilde Borsa'da satmayacagini ve Borsa disinda yapilacak
satislarda satisa konu paylarin da bu sinirlamaya tabi olacagini alicilara bildirecegini taahhiit etmistir. Bu geri alim emri taahhtdi

kapsaminda pay alinmasi halinde, alinan paylarin 1 yil siireyle halka arz fiyatinin altinda satisa sunulmayacagini taahht etmistir.

Talep Toplama Tarihleri

28-29-30 Nisan 2021

Halka Arz Fiyati

1,60 TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

won

“En lyi Gayret Aracilig”” ve “Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

3.520.215.000 TL

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii

1.173.405.000 TL nominal (Sermaye artirimi)
Toplam 1.173.405.000 TL nominal

Halka Arz Orani

%25,00

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

4.693.620.000 TL

Borsada islem Gérme Tarihi (tahmini)/ Pazari

Yildiz Pazar

Tahsisatlar

856.585.650 TL Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar (%73)
82.138.350 TL Yurt igi Ziraat Finans Grubu Calisanlari (%7)
234.681.000 TL Yurt i¢i Kurumsal Yatinmecilar (%20)

Taahhiitler

Sirket, paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren bir yil
boyunca dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde halka arza konu
edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini; herhangi bir kamu
otoritesine basvuruda bulunulmayacagini ve yonetim kontroliine sahip oldugu
herhangi bir istirak ya da bagh ortaklik ya da bunlar adina hareket eden kisiler
tarafindan da bu sinirlamalara tabi olacagini;

Ziraat Bankasi, Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye bagladigi tarihten
itibaren bir yil boyunca dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
halka arza konu edilmeyecegini, bu dogrultuda bir karar alinmayacagini; herhangi
bir kamu otoritesine basvuruda bulunulmayacagini ve yonetim kontroliine sahip
oldugu herhangi bir istirak ya da bagh ortaklik ya da bunlar adina hareket eden
kisiler tarafindan da bu sinirlamalara tabi olacagin;

Ziraat Bankasi, Sirket paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladigi tarihten
itibaren 1 yil boyunca halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da
satilmayacagini, bu paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satiimasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutulmayacagini taahhit etmistir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Planlanmamaktadir.

Geri Ahm Taahhiidii

Sirket paylarinin Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamasindan itibaren 33 giin
sire ile Sirket paylarini araliksiz ellerinde tutan yatirimcilar, bu paylarinin
tamamini Ziraat GYO'nun hakim ortagi Ziraat Bankasi'na 1,63 TL fiyat Gzerinden
geri satma hakkina sahip olacaktir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.




4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz dncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ziraat GYO Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi

Unvani Sinif(*) Toplam Pay Tutari (TL) Pay Orani
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A 714.219.129 20,29%
T.C. Ziraat Bankasi A.S. B 2.805.995.871 79,71%
Toplam 3.520.215.000 100,00%

Halka Arz Sonrasi

Unvani Sinif Toplam Pay Tutari (TL) Pay Orani
T.C. Ziraat Bankasi A.S. A 714.219.129 15,22%
T.C. Ziraat Bankasi A.S. B 2.805.995.871 59,78%
Halka Arz Yatirimcisi B 1.173.405.000 25,00%
Toplam 4.693.620.000 100,00%

Kaynak: Ziraat GYO izahnamesi
*A grubu paylarin yénetim kurulu tyelerinin segiminde aday gbsterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu dyelerinin bagimsizlar disindaki tiim tyeleri A grubu pay sahiplerinin gésterdigi
adaylar arasindan, bagimsiz adaylar ise A ve B grubu pay sahiplerinin gésterdigi adaylar arasindan Genel Kurul tarafindan segilir. Oy kullanimina iliskin imtiyazi bulunmamaktadir.

5- Halka Arz Gerekgeleri

Ziraat GYQO’nun stratejisi, “yatirimlarinda dengeli finansman modeli ile yliksek deger artis potansiyeline sahip, ylksek kira getirisi
saglayacagi ticari agirlikli gayrimenkullere yatirim yaparak distik risk seviyesinde yiksek getiri sunmak” temelinde
yaptlandiriimistir.
Sirket’in sermaye artirimi yolu ile gergeklestirecegi halka arz ile;

- Saglanacak nakit sermaye girisi ile Sirket’in 6zkaynak yapisinin daha da gli¢clendirilmesi ve blylimesine ivme

kazandirilmasi

- Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gli¢li bir sekilde uygulanmasi

- Sirket’in gergek degerinin ortaya gikmasi

- Sirket’in kurumsal kimliginin glclendirilmesi

- Rekabet gliclinin artiriimasi

- Bilinirlik ve taninirhigin pekistirilmesi

- Paylanin likidite imkanina kavusmasi hedeflenmektedir.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



6- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Yatirim Finansman’in hazirladigi 9 Nisan 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin
sonuglari agagidaki gibidir:

a. Net Aktif Deger Yontemi

Yatirim Finansman, degerleme yontemleri icerisinde GYO'larin degerlendiriimesinde siklikla kullanilan Net Aktif Deger (NAD)
yontemini kullandigini ifade etmistir. Net Aktif Deger (NAD), sirketlerin sahip olduklari gayrimenkullerin degerlerine, hazir degerler,
alacaklar ve diger aktifler eklenip, yukimliliklerinin dislilmesiyle hesaplanmaktadir. Ziraat GYO’nun degerlemesinde 2021 yil sonu
tahmini NAD hesaplamasi kullanilmistir. Hedef Degerler hesaplanirken, istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IUFM), Ankara Next
Level AVM ve Palladium AVM haricindeki varlklarin 2020 yilsonu ekspertiz degerlerinin enflasyon tahminimize paralel artis
gdsterecegi éngodrilmistir. IUFM degerlemesinde, m? basina 209 TL aylik ortalama kira degeri ve %60 doluluk orani baz alinip
kademeli olarak artirlmis ve hesaplanan nakit akislari indirgenerek 4,5 milyar TL degere ulasilmistir. Ankara Next Level AVM igin
pandemi sirecinin 2022’de normallesecegi ve AVM doluluk oraninin %70’e yikselecegi varsayimiyla ve m? basina kira gelirinin de
enflasyon tahminimizin 1 puan Uzerinde yukselecegi varsayimiyla hesaplanan nakit akislari indirgenerek 509,9 milyon TL degere
ulasilmistir. Palladium AVM’de ise %65’'ten baslayarak kademeli olarak artan doluluk oranlariyla hesaplanan nakit akislari
indirgenerek 373,9 milyon TL degere ulasiimistir. Satis vaadi sézlesmeli olan Proje, giincel olarak verilen avanslar kaleminde takip
edilirken proje bitisinden itibaren Kira Getirili Gayrimenkullerde izlenecektir. Bu nedenle 2021 yili tahmini NAD’inda kira getirili
gayrimenkuller portfoyiine eklenmistir. NAD tablosunda, toplam gayrimenkullerin hedef degerindeki %75 artisin temel sebebi,
2022’de faaliyete gegmesi 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 disecegi ve
borcun artacagi varsayimlariyla toplam NAD’in %40 artacagi 6ngorilmuastir. Buna ek olarak, temel olarak, satis vaadi s6zlesmesi
bulunan ve 2022 basinda bitmesi planlanan Palladium AVM’nin de verilen avanslar kaleminden yatirim amach gayrimenkuller
kalemine alinmasi kaynakh NAD hesaplamasinda diger varliklar kaleminde %66 disis 6ngorilmastr.

Net Aktif Deger Tablosu (TL) Giincel 2020 Hedef 2021T
Arsalar 867.005.000 966.710.575
Bayrakl Arsalari 565.355.000 630.370.825
Levent Arsasi 287.600.000 320.674.000
Altunizade Arsasi 14.050.000 15.665.750
Kira Getirili Varliklar 1.677.737.927 2.270.947.191
Ankara Next Level AVM 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 Ofis Binasi 131.494.000 146.615.810
istanbul Beyoglu Binasi 116.675.000 130.092.625
Diger kira getirili varliklar 681.968.750 760.395.156,25

Projeler 2.136.739.175 4.963.270.580
istanbul Uluslararasi Finans Merkezi 1.752.640.000 4.535.000.000
Karakdy/istanbul Projesi 78.065.000 87.042.475
Cagaloglu/istanbul Projesi 54.450.000 60.711.750
Diger Projeler 251.584.175 280.516.355

Toplam Gayrimenkuller 4.681.482.102 8.200.928.346
Nakit 30.497.497 500.000
Diger Varlklar 723.923.325 244.575.042
Borg 201.477.442 1.206.600.748
Diger Yuktmliltkler 143.867.995 106.292.729

Net Aktif Deger

5.090.557.487

7.133.109.911

Kaynak: Yatirim Finansman Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



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: Yatirim Finansman Fiyat Tespit Raporu

b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Yatirim Finansman, indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yénteminde, Sirket’in sahip oldugu yatirim amagli gayrimenkuller ve devam eden
projeler, proje gelistirilmesi planlanan arsalar ve binalarin degeri, yaratacaklari potansiyel nakit akimlari projeksiyonunu hesaplamaktadir.
Paranin zaman degeri, sektérel ve sirkete dzgii riskleri yansitan bir indirgeme oraniyla da net bugiinkii degere ulagilmaktadir. indirgeme
orani olarak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kullaniimistir.

Rapor'da INA analizinde 2021 vyili icin %15 risksiz getiri orani, %5 sektdr risk primi, 0,90 beta ve %19,5 6zsermaye maliyeti
varsayimlariyla ulasilan %18,7 AOSM kullaniimistir

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde Ziraat GYO’nun firma degeri 9.126 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
2020 yil sonundaki 171 milyon TL net borcunun disiilmesiyle ulasilan piyasa degeri ise 8.955 milyon TL olarak belirlenmistir.

¢. Piyasa Garpani Yontemi

Yatirim Finansman, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda gelir tablosu bazl ¢arpanlar, dénemsellik etkisi rakamlarda oynakliga yol
actigindan Ziraat GYO igin benzer sirket carpani degerlemesinde sadece PD/DD carpani baz alinmistir. Benzer sirketler igin ise
Sirket’in degerli tasinmazi olan Ziraat Kuleleri’'nin yer aldigi IUFM Projesi’nde yiiksek paya sahip olan Vakif GYO ve Halk GYO
carpanlari ile birlikte, Vakif GYO ve Halk GYO harig sektor ortalama garpani baz alinmistir. Sektér carpani 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 gercege uygun degerle muhasebelestiren
GYO'lar dahil edilmistir.

HLGYO, VKGYO ve Gergege Uygun Degerle muhasebelestiren GYO’lardan Vakif ve Halk GYO’nun gikarilmasiyla ulasilan sektor
carpani ortalamasi sonucu Ziraat GYO icin ulasilan PD/DD ¢arpani 1,08’dir. PD/DD ¢arpanindan hesaplanan Ziraat GYO degeri
5.477.390.256 TL olup, pay basina deger 1,56 TL dir.

TL Ozkaynaklar Piyasa Degeri PD/DD
HLGYO Halk GMYO 2.926.488.712 3.220.400.000 1,10
VKGYO Vakif GMYO 1.444.475.244 1.389.200.000 0,96
Sektdr (HLGYO ve VKGYO harig) 34.919.906.686 40.709.844.838 1,17
Ziraat GYO 5.090.557.206 5.477.390.206 1,08

Kaynak: Yatirim Finansman Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



7- Sonug

Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket igin yapilan degerleme ¢alismasinda %40 “Net Aktif Deger”,
%40 “indirgenmis Nakit Akim1” ve %20 oraninda da “Piyasa Carpani” yontemleri kullaniimistir. Sonug olarak, Ziraat GYO icin yapilan
degerleme galismalari neticesinde piyasa degeri 7.530.847.582 TL olarak hesaplanmistir. Sirketin mevcut gikarilmis sermayesi olan
3.520.215.000 TL'ye gore birim pay degeri 2,14’e karsilik gelmektedir. Sirketin birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %25
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 1,60 TL olarak belirlenmistir.

Ziraat GYO Degerleme Ozeti - Metodolojiler Hedef Sirket Agirlik Sonug (TL)
Degeri (TL)

Net Aktif Deger 7.133.109.911 %40 2.853.243.964
iNA 8.955.313.915 %40 3.582.125.566
Piyasa Carpani 5.477.390.256 %20 1.095.478.051
Ziraat GYO Hedef Piyasa Degeri %100 7.530.847.582
Pay Bagina Hedef Deger 2,14
Halka Arz iskontosu (%) %25
Halka Arz Piyasa Degeri 5.648.135.686
Halka Arz Fiyati 1,60

Kaynak: Yatirim Finansman Fiyat Tespit Raporu

Yatirim Finansman Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Yatirim Finansman tarafindan hazirlanan Ziraat GYO fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi agisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilandetayh agiklamalarin, yontemlerin anlasilmasi agisindan makul ve yeterli oldugu goériisiindeyiz. OYAK Yatirim
olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yontemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinlyoruz.

- “Net Aktif Deger” yéntemi ile birlikte “Piyasa Carpanlari” ve “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin
makul oldugu gorisindeyiz.
- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi distinildigiinde PD/DD c¢arpaninin kullanilmasinin da makul oldugu

goruslindeyiz.

- Projeksiyon doneminde %18,7 olarak hesaplanan AOSM ve uygulanan %25 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu
gorusiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz g6z 6ninde bulundurulmak kaydiyla, Ziraat GYO igin %25 halka arz
iskontosuyla ortaya ¢ikan 1,60 TL'lik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu diisiiniiyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {oYAX) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri

tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif igermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu
bilgilerinticari amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatiim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolim’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini
temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegcen
sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin

yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {evax) Kurulusudur.



