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YONETICi OZETI

Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S.
Yonetim Kurulu’na

Talebiniz Gzerine Azer Ziraat Gida ce Hayvancilik A.S.'nin “Sirket veya Azer” 31 Aralik 2024 tarihli finansal bilgilere gore 6zkaynaklarinin glincel toplam
degerinin tahminine yonelik degerleme danismanlik raporumuzu “Rapor” hazirlamis bulunmaktayiz.

Bu raporun amaci, Sirket’in glincel mali verilere dayanilarak gergcege uygun degerinin tahmin edilmesinde yénetim kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz
belirli bir satis veya alim dnerisinde bulunmaya degil, yalnizca yonetimin karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

ilgili mevzuat geregi degerleme calismalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlari’na (UDES) uyulmasi gerekli gériilmektedir.
Bu cercevede degerleme amacina uygun deger esasi “Pazar Degeri” olarak belirlenmistir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), “Pazar Degerini” soyle tanimlamaktadir: Pazar degeri, bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili,
basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Ozkaynak degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI) cercevesinde, Davranis
Kurallarinin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tim b&limlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme ¢alismasinda kullanilan finansal ve diger bilgiler Sirket yonetiminden temin edilmis ve tarafimiza sunulmustur. Ayrica Sirket yetkilileri ile
degerleme galismalari kapsaminda dizenli gérismeler yapilmistir.

Degerleme calismasi 31.12.2024 ve 31 Ar8alik 2023 tarihli bagimsiz denetimden gegmemis mali bilgiler kullaniimistir.

Elde edilen bilgilerin degerleme calismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigi, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonucglari ile ilgisi ve yeterlilik dlizeyi
sorgulanmis olup glvenilir bulunmayan bilgiler kullanilmamistir. Tim c¢alisma sirecinde elde edilen bilgiler makul 6lgllerde analiz edilmis ve gbézden
gecirilmistir. Degerleme danismanlik ¢alismalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir denetimi veya inceleme ¢alismasini
icermemektedir. Degerleme danismanlik ¢alismasi, yonetim tarafindan saglanan finansal ve diger bilgilerin analiziyle, gegmis ve mevcut operasyonel
performanslarin, gelecek ile ilgili beklentilerin tartisiimasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullarinin degerlendirilmesiyle sinirhdir.
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Reform Yeminli Mali Musavirlik Anonim Sirketi (“RYM Reform”), UDES Davranis Kurallarinin ahlaki ve mesleki gereklerine uygunluk cercevesinde asagidaki
hususlari beyan eder:

- BuRapor’ da sunulan bulgular degerlemeyi yapan RYM Reform uzmanlarinin sahip olduklari bilgilerle sinirli olmak tizere dogrudur.
- Analizler ve sonuglar yalnizca raporda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

- Degerleme uzmanlarinin ve RYM Reform’un degerleme konusunu olusturan Sirket ile herhangi bir ilgisi yoktur.

- RYM Reform’un bu degerlemeye ait licreti raporun herhangi bir bolimiine veya degerlemenin sonucuna bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina goére gerceklestirilmistir.

- RYM Reform degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarini haizdir.

- Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkin yeri (Tarkiye) ve tiri (Sirket) konusunda 6nceden deneyimi vardir.

- Raporda belirtilenlerin disinda hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamaistir.

Sirket degerinin tespiti icin Ug farkli yaklasim arastirilmis ve hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.

Sirket, Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S. (invanhyla 02.12.2014 tarihinde istanbul’da kurulmus olup, 2021 yilinda devralma yolu ile Sinpas Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. “(Sinpas GYO)” kontroliine ge¢mistir.

Sirket’in hali hazirda aktif olarak yiriyen bir faaliyeti bulunmamamsi nedeni “Gelir Yaklasimi” ile yapilacak bir degerleme calismasinin sonuglarinin sirket
degerini temsil etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir.

Sirket’in hali hazirda iki adet yatirim amach gayri menkule sahip olmasi ve elde tuttugu varliklarin bir bitin halinde bir gayrimenkul portféyline iseret edecek
sayl ve nitelikte olmamasi, ve faaliyetlerin dizneli bir gelir elde etmemesi nednei ile “Pazar Yaklasimi” ile yapilacak bir degerleme calismasinin sonuglarinin

sirket degerini temsil etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir.

Sirket’in varhk ve yukimlulik kompozisyonu birlikte degerlendirildiginde Sirket degerinin “Maliyet Yaklasimi” ile dl¢ilmesi uygun bulunmustur.
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Sonug

Raporun ilgili béliimlerinde sunulan varsayimlar gergevesinde 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla Sirket’in Ozkaynaklarinin Pazar Degeri 21.045.685 TL olarak
tahmin edilmistir. Sunulan degerin, kullanilan verilerin ve yéntemlerin giivenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.

Bu raporun sonuglari, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin satisinda olusabilecek degerlere gére 6nemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun
amaglanan kapsami disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan Sirketimiz veya galisanlari higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.
Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz igin hazirlanmis olup baska bir amag igin kullanilamaz. Baska sahislar
tarafindan kullaniimasi durumunda Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Bu degerleme danigsmanlik raporu ilisikteki
“Genel Ongoériilere” tabidir.

24.01.2025, istanbul, Tiirkiye
Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi

Mahmut KAHYA Cihan ACIKGOZ
Sorumlu Denetgi Sorumlu Degerleme Uzmani
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VARSAYIM SINIRLAMALAR

RAPORLA iLGiLi ONGORU, SINIRLAMALAR VE KULLANILAN KAYNAKLAR

Raporumuz Asagidaki Varsayim ve Sinirlamalardan Olugsmaktadir;

1-

10-

Avrupa Birligi’'ne Uye Ulkelerden olusan Avro bolgesinde diinyay! sarsacak olglide bir krizin gerceklesmeyecegi ve krizin kontrolden ¢ikmayacagi
varsaylimaktadir.

Su anda gecerli olan birtakim formaliteler disinda, yabanci sermayenin ithalatina engel teskil eden herhangi bir kisitlama olmayacaktir. Ayrica
bankalarin kredi kosullarinda mevcut durumun devam edecegi varsayilmistir.

Projeksiyon slresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hikimetlerinin, kararh bir politika izleyecegi varsayillmistir.
Tespit edilen tahmini Pazar Degeri, 31.12.2024 tarihindeki finansal yapiya dayandiriimistir.

Bu degerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir. Degerleme calismalarimiz genel kabul gormis denetleme ilke, esas
ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme calismasini icermemektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk igcinde hareket ettigi, Sirket yonetiminin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.
Aksi belirtilmedikge, tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Calismamiz, hisse degeri, projeksiyonlarin gergeklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden varsayimlarin dayanagi hususlarinda glivence
vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, projeksiyonlarda 6ngoriilen sonuglar ile fiili
sonuglar arasinda farkliliklar olmaktadir ve bu farkhliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedirler.

Raporda kullanilan veriler Sirket yénetimi, kamu kurumlari (TCMB, TUIK, KAP, BIST vb), medya kuruluslar ve degerleme uzmanlarinca giivenilir
oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve asagida
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestirilmistir.
Musteri yonetiminden degerleme c¢alismasinda kullanilacak bilgiler temin edilerek kullaniimistir. Elde dilen bilgiler tarafimizca degerleme
¢alismasinda kullaniminin gerekli olup olmadigi, bilgiyi temin eden tarafin degerleme sonuglari ile ilgisi ve yeterlilik diizeyi sorgulanmis givenilir
bulunmayan bilgiler kullaniimamistir. Tim ¢alisma stirecinde elde edilen bilgiler makul él¢lilerde analiz edilmis ve gdzden gecirilmistir.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolayi herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin
etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize edilmesi konusunda bir ylkimlilik bulunmamaktadir.
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11- Degerleme calismalari sirasinda misteri tarafindan degerleme kapsamina giren sirkete ait finansal bilgiler, ortaklik yapilari, gegmis donemlere ait
Uretim satis vb. verileri, temin edilmis ve tarafimizca gerekli analizler ve incelemeler yapilarak ¢alismalarda kullaniimigtir.

12- Aksi belirtilmedikge kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden tim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi
bir kamu kurumundan ya da 6zel kurumdan alinan diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu
Ongorilmustar.

13- Bu rapor sadece belirtilen amacg igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag igin kullanilmasi uygun degildir. Raporumuzun amaglanan kapsami
disinda kullanilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir.

14- Bu tlr sonuglardan RYM Reform veya ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Raporun teslimi ile misteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler
haricinde gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor, RYM Reform’un bilgisi ve onayi olmadan Uglinci sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
cogaltilamaz veya kopya edilemez. Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayr RYM Reform tarafindan
sorumluluk kabul edilmeyecektir.

15- Aksi belirtilmedikge, tim tutarlar Tilrk Lirasi olarak sunulmustur.
Raporun Tarihi ve Sayisi 24/1/2025 - 2025/04
Degerleme Tarihi 31.12.2024
Raporun Tiirii Bu rapor Uluslararasi Degerleme Standartlari cergevesinde hazirlanmis "Sirket" degerleme raporudur.
Dayanak S6zlesmenin Tarihi 07.01.2025
Degerlemeyi Yapan Sirket’in Unvani Reform Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi
Degerlemeyi Yapan Sirket’in Adresi Kavacik Mah. FSM Cad. Tutkun Bingéller Plaza No:10 Kat:2 Daire:3-4 Beykoz istanbul
Degerlemeyi Gergeklestiren Cihan ACIKGOZ
Miisteri, Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S. Ginvanliyla 02.12.2014 tarihinde istanbul’da kurulmus olup, 2021
Miisteriyi Tanitici Bilgiler yilinda devralma yolu ile Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. “(Sinpas GYO)” kontrolline ge¢cmistir.
Miisterinin Adresi Merkez Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No 36/1 Besiktas istanbul’dur.
Degerleme Konusu Varhga iliskin Daha
Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler Yoktur.

RYM® reform



http://rymreform.com/

icindekiler/Yénetici Ozeti/VARSAYIM SINIRLAMALAR/Ekonomik Gériiniim/Varlik Hakkinda/Finansal Bilgiler/Degerleme/Sonug

Degerlemenin Amaci
Bu rapor, misterinin talebine istinaden, Sirket’in Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) cercevesinde Pazar degerini tespit etmek lizere diizenlenmistir.

Bu raporun amaci, Sirket’in pazar degerinin belirlenmesinde Yonetim Kuruluna yardimci olmaktir. Calismamiz belirli bir satis veya alim 6nerisinde bulunmaya
degil, yalnizca Yonetim Kurulunun karar vermesine yardimci olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Degerleme Tarihi
Degerleme tarihi, 31.12.2024 olarak belirlenmistir.
Deger Standardi ve Tanimi

Pazar degerinin tespitinde, Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri (GKDI) ¢ercevesinde Davranis Kurallarinin
Ahlaki ilkeler, Yetkinlik, Agiklama ve Raporlama ile ilgili tim béliimlerine uygun hareket edilmistir.

Etik ilkeler

Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin temeli, pesin hiikiim ve bencillikten uzak, raporlari acik ve yanlis yonlendirmelere yol
acmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tim konulari agiklayan, dirlst ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlari tarafindan yapilmasidir.
Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu glivenini strekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, misteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi lizerine veya kendi
secimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiriten bir Degerleme Uzmani bu Davranis
Kurallarina uymakla mikelleftir.

Bu kurallar yasalarin tzerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin ¢alismalarinin gézetim ve denetimini Ustlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallari,
tlzikleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul
goren ulusal meslek 6rgitlerinin egitimli uzman Gyeleri tarafindan hazirlandiklari takdirde nihai kullanici nezdinde kabul gorir.
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Ahlaki ilkeler

Yapilan degerleme calismalari kapsaminda her durumda diirlist ve dogru davranilmis ve calismalarimiz misteriye, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal
profesyonel degerleme kuruluslarina zarar vermeyecek bir bicimde yuritilmustar.

Diiriistliik

Yapilan degerleme ¢alismalarinda;

Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz iceren rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

Hukuka uygun davranilmis ve gorev Ustlenilen Glkenin yasalarina ve yénetmeliklerine riayet edilmistir.

S6z konusu degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

Degerleme Uzmani olarak géreve yardimci olan personelin davranis kurallarina bagli olmalari temin edilmistir.

Gizlilik

Sirketimiz musterilerin islerini daima buyuk bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde yiiritmektedir.

Sirketimiz musterisinden aldig1 gerceklere dayanan hassas verileri, misterisi icin hazirlamis oldugu rapor sonuglarini, Gyesi bulundugu taninmis bir
profesyonel degerleme kurulusundaki belirli hukuki takiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller harig, misteri
tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmis kisiler disinda kimseye agiklayamaz.

Tarafsizlik

Sirketimiz gorevini bir bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlarini gézetmeksizin yerine getirmektedir. Sirketimiz dnceden belirlenmis fikirleri ve
sonuglari igceren bir gorevi kabul etmemistir.

Gorevle ilgili Gcretler bir degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh
degildir. Rapor degerleme Ucreti raporun herhangi bir unsuruna bagl degildir.
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Sirketimiz misteri veya baskalari tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan veya bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan énemli bilgilere
glivenmemektedir. Sirketimiz makul bir slire icerisinde gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul
etmemektedir.

Sirketimiz, herhangi bir pesin hikiim igeren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut maksimize etmek icin bdyle bir pesin hikmiin gerekli oldugu
duslincesini yansitan rapor sonuclarina dayanmamakta ve bunlari kullanmamaktadir.

Sirketimiz, baska bir Degerleme Uzmaninin raporunu incelerken, tarafsiz bir dislince sergilemekte ve raporun sonuglarina neden katilip neden katilmadigini,
gerekgeleri ile birlikte belirtmektedir. Sirketimiz, Ustlendigi gérevi genel kabul gérmis profesyonel standartlara uygun olarak yerine getirmek igin gerekli
bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.

Talimatlarin Kabulii

Sirketimiz, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek icin anlasmaya varmadan dnce mevcut problemleri tam olarak saptamakta ve
yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin olmaktadir.

Disaridan Yardim

Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak icin gerekli dis yardim hizmetleri alirken, 6nce kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve
ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini belirlemektedir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda bulunmamustir.

Verimlilik ve Titizlik

Sirketimiz, musterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli bir sekilde hareket etmekte ve degerleme siirecinde musteriye surekli bilgi
vermektedir. Sartlarin, isin yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasini ve makul bir strede bitirilmesini engelledigi

durumlarda talimatlar geri ¢cevirmektedir.

Degerlemenin raporlanmasindan dnce, yanls yorumlamalardan kaginmak icin miisteriden yazili talimatlar almakta ve bu talimatlar Sirketimiz, tarafindan
yazili olarak yeterli ayrintilari icerecek sekilde teyit edilmektedir.

Sirketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve glivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir.
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EKONOMIK GORUNUM
MAKROEKONOMIK GELiSMELER

Temel Ekonomik Gostergeler
Y —— I e e e

GSYH Artigi, Zincirlenmis Hacim Endeksi , % 11,4

GSYH, Cari Fiyatlarla, Milyar TL 2.351 2.62? 3.134 3.?61 4.318 5.049 7.256 15.012 26.546
GSYH, Cari Fiyatlarla, Milyar § 867 869 859 798 760 717 808 906 1.130
Niifus, Bin Kigi 78.218 79.278 80.313 81.407 82.579 83.385 84.147 85.280 85.326
Kisi Bagina GSYH, Cari Fiyatlarla, § 11.085 10.964 10.696 9.799 9.208 8.600 9.601 10.659 13.243
ihracat (GTS, F.0.B.), Milyon $ 151,0 149,2 164,5 177,2 180,8 169,6 225,2 2542 255,6
ihracat (GTS)/GSYH,% 17,4 17,2 19,1 22,2 23,8 23,7 27,9 28,1 22,6
ithalat (GTS, C.I.F.), Milyon $ 213,6 202,2 238,7 231,2 210,3 219,5 271,4 363,7 362,0
ithalat (GTS)/GSYH, % 24,6 23,3 27,8 29,0 27,7 30,6 33,6 40,2 32,0
ihracatin ithalati Kargilama Orani (%, GTS) 70,7 73,8 68,9 76,6 86,0 77,3 83,0 69,9 70,6
Seyahat Gelirleri, Milyar $ 33,2 23,8 28,1 32,1 38,8 14,2 27,9 45,4 49,5
Dogrudan Yabanci Yatinmlar (Girig), Milyar $ 19,3 13,8 11,2 12,5 9,5 7.7 12,9 13,7 10,7
Cari iglemler Dengesi (Milyar $) -21,4 -22,2 -35,1 -14,6 15,0 -31,1 -6,4 -46,6 -40.5
Cari islemler Dengesi/GSYH, % -2,5 -2,6 -4,1 -1,8 2,0 -4.3 -0,8 -5,1 -3,6
isglicline Katilma Orani, % 51,3 52,0 52,8 53,2 53,0 49,3 51,4 53,1 53,3
issizlik Orani, % 10,3 10,9 10,9 11,0 13,7 13,2 12,0 10,4 9,4
istihdam Orani, % 46,0 46,3 47,1 47,4 45,7 42,8 45,2 47,5 48,3
TUFE, (On iki aylik ortalamalara gére degisim) (%) 7,67 7,78 11,14 16,33 15,18 12,28 19,60 72,31 53,86
TUFE (%) 8,81 8,53 11,92 20,30 11,84 14,60 36,08 64,27 64,77
UFE, (On iki aylik ortalamalara gore degisim) (%) 5,28 4,30 15,82 27,01 17,56 12,18 43,86 128,47 49,93
UFE (%) 5,71 9,94 15,47 33,64 7,36 25,15 79,89 97,72 44,22

Kaynak: TUIK, TCMB
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Kisi Bagina Diigen GSYH

» Kisi basi Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH),
2023 yilinda, 2002 vyilina gore 3,7 kat

Kisi Basina Disen GSYH, ABD Dolari

—8—Kisi Basi GSYH (SGP) —@—Kisi Basi GSYH (Sag Eksen)

45.000 42561 14.000
artisla 3.608 dolardan 13.243 dolara o000 13.243
yukselmistir. 12.000
35.000
10.000
e . . . 30.000
= Satin Alma Glclu Paritesi’ne (SGP) gore,
- 8.000
2023’te kisi basi GSYH 42.561 dolar 26000
olmustur. 20.000 6.000
15.000
3.108 2,000
10.000
5.000 9.142 2.000
0 1]
FEEFEEEEEFTTISTIS ST
Kaynak: TUIK
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Diinya’nin En Biiyiik 20 Ekonomisi

Diinya’nin En Biiyiik 20 Ekonomisi (Satin Alma Giicii Paritesi, GSYH)
= 2023 vyih itibaniyla Satin Alma Gucu 20,000

Paritesi’ne (SGP) gore GSYH siralamasinda
Turkiye, dinyanin 12'inci, Avrupa’nin
4'uUncu buyuk ekonomisidir. 30.000

35.000

25.000

20.000

15.000

10.000

5.000 II 3.278

| I Y
‘3;) L L o‘c‘»‘é@*“»e, #89\§¢

Kaynak: IMF
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G20 Ulkelerinin GSYH Degisimleri

Verisi Agiklanan G20 Ulkelerinin GSYH Degisimleri (%) (2024 C3)

5,0
4,6
2,0
3,1
28 57
2,1
16 15 15
1,2

09 09 gg
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|

® Turkiye ekonomisi 2024 vyilinin Uguncu
ceyreginde %2,1 oraninda buyumdustur.
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Kaynak: S&P Global, EIU, Eurostat, ABD BEA, Avustralya istatistik Biirosu
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Dénemler itibariyla GSYH Biiyiimesi

®" Turkiye ekonomisi 2024 vilinin uguncu
ceyreginde gecen yilin ayni donemine
gore %2,1 oraninda buyumustur.

® Turkiye ekonomisi 2003-2023 doneminde
ise vyilhk ortalama %5,4 oraninda
buyumustur.

Dénemler itibariyla GSYH Biiyiime Oranlari (%)

25,0
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20,0
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11,2 11,4
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10,0 9,0 su
6,9 75 7,876
>8 50 5551, 4545
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| It | ||
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-15,0
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Kaynak: TUIK Yillik Artiglar
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Yillhik Enflasyon

Enflasyondaki Gelismeler

= 2024 yili Aralik ayinda, bir onceki yilin ayni
ayina gore, TUFE'de %44,38, Yi-UFE’de ise 10
%28,52 oraninda artis gerceklesmistir. 160,0

e TUIFE s [ FE

140,0
120,0

100,0
%
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Orta Vadeli Program (2025-2027) Hedefleri
_ 2023 2024 (GT) 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P)

GSYH (Milyar TL, Cari Fiyatlarla) 26.546 44218 61.540 72.915 83.132
Kisi Bagina Milli Gelir () 13.243 15.551 17.028 18.990 20.420
GSYH Reel Biiyiimesi (%) 5,1 3,5 4,0 4,5 5,0
igsizlik Orani (%) 9,4 9,3 9,6 9,2 8,8
Seyahat Gelirleri (Milyar §) 49,5 53,0 56,1 61,5 66,4
Cari islemler Dengesi (Milyar $) -40,5 -22,0 -28,6 -25,6 -22,6
Cari islemler Dengesi / GSYH (%) -3,6 -1,7 -2,0 -1,6 -1,3

Program; On ikinci Kalkinma Plan’’nin (2024-2028) genel cercevesiyle uyumlu olarak makroekonomik ve finansal istikrari
guclendirmeyi, yiuksek katma degerli tretimi tesvik etmeyi, yesil ve dijital donisim odagiyla verimlilik ve ihracat artis
yoluyla bliyiimeyi ve cari islemler dengesinde kalici iyilesme saglamayi, enflasyonu orta vadede tek haneye distirmeyi, is
ve yatirim ortamini iyilestirmeyi ve afetlerle etkin micadele ederken mali disiplinin korunmasini esas alan politika zeminini
tesis etmeyi amacglamaktadir.

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi GT: Gerceklesme Tahmini, P: Program
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Uluslararasi Kuruluglarin Biiyiime Tahminleri

Uluslararasi
Kuruluglar
2023
IMF 2024
2025
2023
OECD 2024
2025
2023
Diinya Bankasi 2024
2025

Kaynak: IMF 2024 Ekim ayr Goriinlim Raporu, OECD 2024 Aralik ay1 Gériiniim Raporu, Diinya Bankasi 2024 Haziran ayr Goriiniim Raporu

Diinya

3,3
3,2
3,2
3,2
3,2
3,3
2,6
2,6

2,7

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iligkin Bilyiime Tahminleri (%)

0,8
1,2
0,5
0,8
1,3
0,5
0,7

1,4

2,8
2,2
2,9
2,8
2,4
2,5
2,5

1,8

3,0
2,2
2,9
3,2
2,3
2,9
2,0

2,2

3,6
1,3
3,6
3,7
1,1
3,6
2,9

1,4

7,0
6,5
8,2
6,8
6,9
8,2
6,6

6,7

48
4,5
5,2
4,9
4,7
5,2
4,8

4,1

0,3

1,1

1,7

1,5
1,9
0,7

1,0
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Aktif Sirket Sayilar

Yillara Gore Aktif Sirket, Ticari isletme ve Sube Sayisi* Aktif Sirket, Ticari isletme ve Sube Dagilimi*
B Anonim Sirket u Limited Sirket u Kollektif Sirket Komandit Sirket
2.497.970 B Kooperatif M Ticari isletme H Sube
2.393.485
2.210.682
2.079.773
2.008.234 2.001.437
1.899.763 :
1.796.906
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kaynak: MERSIS Kaynak: MERSIS
*Aralik Verisi ¥31.12.2024 itibariyla

Global piyasalar goriiniimiinde ABD’de tiketici fiyatlarindaki artisa karsin tarim disi istihdam, saatlik kazanglar ve tlketici gliven endeksi verilerinin
beklentilerin Uzerinde artis gdstermesi dogrultusunda enflasyon yillik olarak gerilemis, Euro bolgesi 6zelinde ise enflasyon verisi hedeflenenin de altinda
kalarak Avrupa Merkez Bankasi tarafindan faiz indirimi yapilmasi beklentisini giiglendirmistir. Tiirkiye ézelinde TUFE degisimi, 2024’iin {i¢lincii ¢eyreginde
2023 G3’e gore ortalama %54,4 seviyelerinde kaydedilmistir. ABD’de ve Euro Bolgesi'ndeki enflasyon verilerinin ise, 2023 yil sonu itibariyla gosterdikleri
diists trendini slrdlrerek 2024 senesi icin sirasiyla %3,0 ve %2,4 seviyelerinde kaydedilmesi 6ngoriilmektedir. Tlrkiye’nin glincel durumu ele alindiginda,
siki para politikasinin devam etmesi ve devam eden mali tedbirler dogrultusunda 2024 yih igin kisi basina diisen milli gelirin 14,9 bin dolara ulasmasi ve reel
GSYiH biiyiimesinin bir 8nceki yila kiyaslandiginda %3,1 olarak gerceklesmesi tahmini gecerliligini siirdiirmektedir.
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Tuketici Fiyat Endeksi

Bir onceki yvilin ayni ceyredine gore ort. degisim (%)

72.3
62,7 66.8
. l I .

2023 C4 2024 C1 2024 C2 2024 C3
Kaynak: TUIK
Doviz Kurlan
—8®— USD/TL, ort —&— EUR/TL, ort
37.2

Tuketici Fiyvat Endeksi

Yillik ortalama degisim (%o}

—&— Euro Bolgesi —e— Kuzey Amerika

—8— Turkiye

72,4

53.9 57,7
8.4

7.9 ' >4 -
—®
2022 2023 2024P 2025P
Kaymak: EIU
GSYiH
- Kisi basina dusen GSYIH (bin USD)
—®— Recel GSYIH Bluyumesi
[ ] Nofus (milyon kisi)
16,3

12,7

30,9
28,5 2022 2023 2024P 2025P
2023 C4 2024 C1 2024 C2 2024 C3 85.3 85.8 86.3 86.7
Kaynak: TChWEBE Kaynak: EIL
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2023 yil sonunu Tirkiye’de reel olarak %7,2 biiyime ile tamamlayan insaat sektérinin, dnceki 6ngorilerde oldugu gibi 2024 yili ve sonrasi igin olusturulan
projeksiyonlarda pozitif bliyiime trendini stirdiirmesi beklenmektedir. Benzer sekilde 2023 yilinda reel olarak %4,7’lik bliylime gostermis olan Tirkiye altyapi
sektoriintiin de 2030 yilina kadar olan projeksiyonlarda blylimeye devam etmesi dngoriilmektedir.

2024’Gn Gglncl ceyregindeki temmuz ve agustos aylarinda, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis hazir beton endeksi bir 6nceki yilin ayni aylarindaki
degerlere gore ortalama %1,4 ile sinirh bir artis gosterirken, cimento endeksi ortalamada %3,5 azalis kaydetmistir.

2024 C3'te Tirkiye genelinde konut satislari 402,2 bin adet ile bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %20,3’lik artis gosterirken, 2024 Eylil ayinda alt
kirlhmdaki ipotekli satiglar ve ikinci el konut satiglari bir dnceki yilin ayni ayina gore sirasiyla %87,4 ve %33,1°lik artis gostermistir. Bir 6nceki donemdeki
sonuglara paralel olarak 2024’{in U¢iincii ceyreginde de istanbul 59,8 bin adet ile Tiirkiye genelinde en ¢ok konut satisi yapilan sehir olmus, istanbul’ daki
satislari ~ 37 bin adet ile Ankara ve ~ 21 bin adet ile izmir takip etmistir.

Tirkiye genelinde 2024 C3’te belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlari daire sayisi bazli olarak bir énceki yilin ayni ¢eyregine kiyasla %17,0 seviyesinde
azalis gOstermistir. Yapi ruhsati verilen binalar, ylzolgimu payina gore siralandiginda ilk sirada, 21,2 milyon m? ile ikamet edilen iki ve daha fazla daireli
binalar gelirken, ikinci sira toplamda 2,5 milyon m? ile sanayi binalari ve depolarin olmustur.

Tirkiye'de Eylil 2024 sonu itibariyla 148,0 seviyesinde seyreden konut fiyat endeksi (2023=100) 2023 yilinin ayni ayina gére nominal bazda %27,4 artis
gostermistir. Endeks, enflasyon etkisinden arindirilmis reel bazda ise, Subat 2024 itibariyla negatife donmus ve bu goriinimuni strdirerek eylll ayinda bir
onceki yilin ayni ayina goére %14,7'lik disls kaydetmistir.

2024 ¢3’te kullandirilan konut kredisi tutari bir 6nceki ceyrege gore %78, kullandirilan konut kredisi sayisi ise yine bir 6nceki ceyrege gore %68 oraninda artis
gostermis olup, ortalama konut kredisi blyikligi ise ~ 1 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Konut kredilerindeki bakiye tutar, 2024 C2’ye kiyasla %4 artis
gostererek 421 milyar TL'ye ulagmistir.

Turkiye genelinde ciro endeksleri kapsaminda, endeksin artis trendi icerisinde oldugu goézlemlenmektedir. AVM metrekare ciro verimlilik endeksi, 2024 C3’te
bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %55,2’lik nominal artis gostermistir.

istanbul‘da bulunan konaklama tesisleri, 2024 ¢3’te ortalama %62,6 seviyesindeki oranla bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla benzer doluluk géstermistir.
Antalya Bolgesi'nde bu donemdeki doluluk orani, elverisli iklim sartlarinin devam etmesi neticesinde i¢ ile dis pazar talebinin ylksek seyretmesiyle birlikte
%96 seviyelerinde kaydedilmistir. Tlrkiye genelinde otel doluluk oranlari, bir 6nceki ¢ceyrege oranla artis gostererek 2024 C3’te ortalama %69,6 seviyesine
ulasmistir. Bu ceyrekte toplam turizm geliri ~23 milyar dolar ve kisi basi ortalama harcama 1.001 dolar olarak kaydedilmistir.

“Kaynak : KPGM 2024 gayrimenkul raporu”
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VARLIK HAKKINDA

VARLIK HAKKINDA BiLGi

Sirket’in Organizasyonu ve Faaliyet Konusu

Sirket, Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S. (invanhyla 02.12.2014 tarihinde istanbul’da kurulmus olup, 2021 yilinda devralma yolu ile Sinpas Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. “(Sinpas GYO)” kontroliine gegmistir.

Sinpas GYO Azer hisselerinin tamamina sahiptir.
Azer’in sermayesi, beheri 1.000 Tiirk Lirasi degerinde 7.650 paya ayrilmis toplam 7.650.000 Tiirk Lirasi degerindedir.
Azer’in rapor tarihi itibariyla tescil edilmis Merkez Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No 36/1 Besiktas istanbul’dur.

Azer, 2 adet yatirrm amach gayrimenkule maliki olup, hali hazirda aktif olarak yiriyen bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir.
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FINANSAL BILGILER

FINANSAL BiLGILER

Degerleme galismasi 31.12.2024 ve 31 Arahk 2023, tarihli bagimsiz denetimden ge¢memis mali bilgiler kullaniimistir. Sirket, muhasebe kayitlarini ve
denetimden gegmemis yasal finansal tablolarini TL olarak, Tirk Ticaret Kanunu’na (“TTK"), Vergi Usul Kanunu’na ve Maliye Bakanligl tarafindan yayimlanan
Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri ve ekindeki Tek Diizen Hesap Planina uygun olarak hazirlamaktadir. Ekli finansal tablolar enflasyon

diizeltmeleri uygulanmistir.

Azer’in Karsilastirmali Finansal Tablolari

VARLIKLAR Not 31.12.23 31.12.24 N L o ) y _ )
Donen Varhklar 27.661 3.001.78a| 1-Azer’'in Tekirdag ili Corlu ilcesinde sahip oldugu gayrimenkulin
Nakit ve Nakit Benzerleri 980 50.690| enflasyona gére diizeltiimis maliyet degeridir. ilgili gayrimenkul
Ticari Alacaklar 1 - 7.876.021 2024 yilinda sat-geri kiralama s6zlesmesine konu edilmis ve finansal
Diger Donen Varhklar 26.681 75.073 kiralama ile edinilmis varlik olarak nitelik degistirmistir.
Duran Varliklar 94.555.224 22.498.737
Maddi Duran Varliklar 2 94.555.224 - L . . i
Yl @l Buan Vel iey 3 B 22.498.737| 2= 2024 yiinda sat-geri kiralama soOzlesmesine c¢ercevesinde
TOPLAM VARLIKLAR 94.582.885 30.500.521| olusturdugu fon ile mevcut tasinmazina ilave olarak ikinci bir
KAYNAKLAR tasinmazi da finansal kiralama ile elde etmistir.
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 225.769 7.471.108 . o . )
Finansal Borglar 2 _ 6937485 3- Azer'in elde tuttugu tasinmazlara iligkin olarak 6demesi gereken
Ticari Borglar 152.097 946| finansal kiralama borglarindan mutesekkildir.
Diger Borglar - 459.000
Diger Cesitli Borglar 69.699 69.699
Diger Kisa Vadeli Yukimlalukler 3.973 3.978
Uzun Vadeli Yiukiimlulikler -- 11.872.094
Finansal Borglar 4 -- 11.872.094
OZKAYNAKLAR 94.357.116 11.157.319
Odenmis Sermaye 7.650.000 7.650.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar 86.905.224 113.877.102
Gegmis Yillar Kar/Zararlar (99.679) (254.618)
Net Donem Kari/Zarari (98.429) (110.115.165)
TOPLAM KAYNAKLAR 94.582.885 30.500.521
22
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Sirket’in Gegmis Finansal Performansima iliskin Gostergeler

SURDURULEN FAALIYETLER 31.12.2023

31.12.2024

Satis Gelirleri _
Faaliyet Giderleri (-) -

BRUT KAR/(ZARAR) -

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -
Genel Yonetim Giderleri (-) (98.429)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -
Diger Faaliyet Gelirleri -
Diger Faaliyet Giderleri (-)

(276.602)

15.000
(84.555.224)

FAALIYET KARI/(ZARARI) (98.429)

(84.816.826)

Parasal Kayip/Kazang -
Finansal Giderler (-)

(25.297.545)
(794)

VERGI ONCESI KAR/(ZARAR) (98.429)

(110.115.165)

- Dénem Vergi Gelir/(Gideri) -

DONEM KARI/(ZARARI) (98.429)

(110.115.165)
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DEGERLEME

Uluslararasi Degerleme Standartlari degerlemeyi gerceklestirenin uygun deger esasini segmesini, s6z konusu esasla ilgili uygulanabilir olan tim sartlar
uygulamasini gerektirir. Deger esaslari (bazen deger standartlari olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi temel dayanaklari tanimlamaktadir.
Deger esasi(lari)nin degerleme gorevinin sartlarina ve amacina uygun olmasi, degerlemeyi gergeklestirenin yontem, girdi ve varsayim sec¢imi ile nihai deger
gorusline etki edebildigi veya yon verebildigi icin blylik 6nem arz etmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin degerleme gorevinin kosullarina ve amacina gore uygun deger esas(lar)ini segmesi gerekir. Degerlemeyi gerceklestirenin deger
esas(lar)i seciminin musteriden ve/veya temsilcilerinden alinan talimatlar veya girdiler dikkate alinarak yapilmasi gerekli gérilmektedir.

Ancak, degerlemeyi gerceklestirene sunulan talimatlardan veya girdilerden bagimsiz olarak, degerlemeyi gerceklestirenin degerlemenin amacina uygun
olmayan bir degerleme esas(lar)ini kullanmamasi gerekli goriilmektedir.

Sirket'in degerleme calismasinda deger esasl olarak UDS’de tanimlanmis hali ile “Pazar Degerinin” kullanilmasi uygun bulunmustur. Bu deger esasi
degerleme calismasinin amaci olan gergege uygun deger 6lciimi icinde kullanilabilir bir deger esasidir.

Uygun deger esasl belirlendikten sonra yapilmasi gereken islem uygun “Degerleme Yaklasiminin” belirlenmesidir. Bir varhga iliskin degerleme yaklasimlarinin
ve yontemlerinin se¢ciminde amacg belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z konusu degildir.

isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda tarif edilen (i¢ temel degerleme yaklasimi
da uygulanabilir. UDS 105 cercevesinde temel yaklasimlar Pazar Yaklasimi, Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi olarak tanimlanmustir.

UDS’de maliyet, pazar ve gelir yaklasimlari kapsaminda kullanilan belirli yontemler agiklanmaktaysa da, uygun olabilecek tim yontemlerin kapsamli bir
listesine de yer verilmemektedir. Her bir degerleme ¢alismasi icin uygun yontem(ler)in segciminde sorumluluk degerlemeyi gergeklestirene aittir.

Sirket degerinin tespiti igin Ug farkli yaklagsim arastirilmis ve hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.
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Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. Pazar yaklasimi, sirket degerlemesinde sik kullanilan bir diger yaklasimdir. Ozellikle pazar kosullarindaki en giincel bakis
acilarini yansitmasi nedeni ile tercih edilmektedir. Sirket ile faaliyet konusu bakiminda benzesen faaliyet sonuclarina ulasilabilir yeterli sayida 6rnek oldugu
gorulmustir.

Sirket’in hali hazirda iki adet yatirim amach gayri menkule sahip olmasi ve elde tuttugu varliklarin bir bitin halinde bir gayrimenkul portféyline iseret edecek
sayl ve nitelikte olmamasi, ve faaliyetlerin diizneli bir gelir elde etmemesi nednei ile “Pazar Yaklasimi” ile yapilacak bir degerleme ¢alismasinin sonuglarinin
sirket degerini temsil etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Azer, 02.12.2014 tarihinde kurulmus olup, 2021 yilinda devralma yolu ile Sinpas
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. kontroliine gecmistir. Azer Ziraat Gida ve Hayvancilik A.S. 2 adet yatirim amagli gayrimenkule maliki olup, hali hazirda aktif
olarak yirlyen bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir. Sirket’in varlik ve yukimlilik kompozisyonu birlikte degerlendirildiginde Sirket degerinin “Maliyet
Yaklasimi” ile 6l¢tilmesi uygun bulunmustur.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere donustirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda
varligin degeri, varlk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Sirket’in hali
hazirda aktif olarak yirliyen bir faaliyeti bulunmamamsi nedeni “Gelir Yaklagimi” ile yapilacak bir degerleme galismasinin sonuglarinin sirket degerini temsil
etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir.

Degerleme Amacina Uygun Bulunan Degerleme Yaklasimi

Degerleme calismasinda “Maliyet Yaklasimi”nin kullaniimasina karar verilmistir.
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Maliyet Yaklasiminin Uygulanmasi
Yontemin Tanimi

Maliyet yaklasimi, sirketin varliklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulasilan sirket degeridir. Yontem, sirket degerinin 6zvarliklari tarafindan
belirlenecegini varsayim olarak kabul eder.

Bu yontemlerin temel yaklasimi: Sirketin varliklarinin toplam degerinden, yikimliliklerinin toplam degerinin disilerek 6zsermaye degerinin bulunmasidir.
Net Aktif deger agirlikli olarak gayrimenkul sirketleri, yatirrm veya holding sirketleri, gayri-faal sirketler, tasfiye halindeki sirketler veya isletme sirekliliginin
belirsiz oldugu sirketler icin uygulama alani bulmaktadir. NAD calismasinda bilangodaki tim varlik ve yikimlilik kalemlerinin pazar degerine getirilmesi
gerekir. Muhasebesel olarak kaydi olan ama pratikte farkl nitelige sahip veya fayda getirmeyecek kalemlerin tespit edilmesi gerekir

Net aktif deger (NAD) = AD - BD

AD: isletmenin aktiflerinin piyasa degeri,

BD: isletmenin borglarinin piyasa degeri.
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VARLIKLAR 31 Aralik 24 Diizeltmeler 31 Aralik 24
Doénen Varliklar Dip Notlar 8.001.784 --- 8.001.784
Nakit ve Nakit Benzerleri 1 50.690 --- 50.690
Ticari Alacaklar 2 7.876.021 --- 7.876.021
Diger Donen Varliklar 3 75.073 - 75.073
Duran Varliklar 22.498.737°  13.184.488 35.683.225
Sat-geri Kirala ile elde edilmis arsalar 4 13.595.512 13.184.488 26.780.000
Finansal Kirala ile elde edilmis binalar 5 8.903.225 --- 8.903.225
TOPLAM VARLIKLAR 30.500.521 13.184.488 43.685.009
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.471.108 --- 7.471.108
Finansal Borglar 6 6.937.485 - 6.937.485
Ticari Borglar 7 946 -—- 946
iliskili Taraflara Borglar 8 69.699 --- 69.699
Diger Kisa Vadeli Yikumlulukler 9 462.978 --- 462.978
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 11.872.094" 3.296.122 15.168.216
Finansal Borglar 6 11.872.094 - 11.872.094
Diger Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 10 - 3.296.122 3.296.122
TOPLAM YUKUMLULUKLER 19.343.202 3.296.122 22.639.324
NET AKTiF DEGER
(Toplam Varliklar — Toplam Yiikiimliiliikler) 11.157.319 9.888.366 21.045.685

Maliyet Yaklasimi yontemi ile 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla Azer’in Pazar degeri 21.045.685 TL olarak tahmin edilmistir.
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Maliyet Degerin Tespitinden Kullanilan Varsayim ve Sinirlamalar
Net aktif deger yontemi ile hesaplama yapilirken Sirket yonetiminin hazirlamis oldugu 31.12.2024s tarihli finansal bilgiler temel alinmistir.

Sirket yonetimi tahakkuk esasi ¢ergevesinde 01.01-31.12.2024 dénemine ait tiim gelir ve giderler ve 31.12.2024 tarihi itibariyla Sirket’e ait tim varlk ve
yukUmlaluklerin finansal tabloda yer aldigini beyan etmektedir.

Sirket yonetimi 31.12.2024 tarihi itibariyla sirket lehine ve aleyhine agilmis ve halen devam eden herhangi bir daha ve icra takibi olmadigi beyan etmektedir.

Degerleme ¢alismasi, Sirket beyanlari dikkate alinarak yiritiilmls olup hazirlanan finansal bilgilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir denetim ¢alismasini
icermemektedir. Degerleme calismasi sirasinda finansal tablolarda agirlikli olarak tarihi maliyetleri ile yer alan varlk ve yikimliklerin rayic degerleri Sirket
yonetiminden alinan bilgiler ve piyasadan elde edilen veriler ¢cercevesinde tespit edilmis ve gerekli diizeltmeler yapilarak net aktif degere ulasiimistir. Sirket
yasal defterlerinde yer alan tutarlar gerekli olmasi durumunda yeniden siniflamaya tabi tutulmus veya netlestirmeler yapilarak uygun hesap sinifinda
raporlanmasi saglanmistir.

1- Hazir Degerler

Kayith Tutar Diizeltmeler Diizeltilmis Tutar
Kasa Kayitl Deger 980 -- 980
Banka - Vadesiz Mevduat Hesaplari Kayitl Deger 49.710 - 49.710
Toplam 50.690 -- 50.690

Hazir degerler, TL kasa, vadeli ve vadesiz mevduat hesaplarindan olusmakta olup mukayyet degeri ile degerlenmistir.

2- Ticari Alacaklar

Ortalama Vade Kayith Tutar iskonto Tutar Diizeltilmis Tutar
Ticari Alacaklar Kayitl Deger 7.876.021 -- 7.876.021
Toplam 7.876.021 -- 7.876.021

Yasal kayitlarda yer alan ticari alacaklar Ari finansal kiralama A.S.den olan alacaklardan olugsmaktadir. ilgili bakiye sat-geri kiralama islemleri sirasinda
olusmus olup Azer ayni zamanda ilgili firmaya kiralama islemlerinden dolayi da borgludur. Azer yénetimi alacak bakiyesinin ilgili borglar ile mahsup edilmek
sureti ile kapanacagi bilgisini vermistir. Bu ¢ercevede ilgili alacak bir varlik olarak kayith degeri ile tasinmaya devam edilmistir.
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3- Diger D6nen/Duran Varliklar

Kayith Tutar Diizeltmeler Diizeltilmis Tutar
Devreden Katma Deger Vergisi Kayith Deger 67.221 -- 67.221
is ve Personel Avanslari Kayith Deger 7.852 -- 7.852
Toplam 75.073 -- 75.073

Diger donen varliklarin iginde degeri diisen varlik olmadigi kayith degerlerinin rayi¢ degerlerine denk oldugu varsayilimistir. Diger dénen varliklarin iginde en
blyik tutar Devreden KDV alacagidir. Tiirk vergi mevzuati ¢cercevesinde devreden KDV alacaklarinin, hesaplanan KDV'nin mahsup edilmesi sureti ile kullanim
imkani mevcuttur.

4- Yatinm Amagh Gayrimenkuller

Kayith Tutar Diizeltmeler Diizeltilmis Tutar
Sat-geri Kirala ile elde tutulan arsalar Rayic degeri 13.595.512 13.184.488 26.780.000
Finansal Kirala ile elde edilmis binalar Maliyet Degeri 8.903.225 -- 8.903.225
Toplam 22.498.737 13.184.488 35.683.225

Azer, 2014 yilinda edindigi Tekirdag ili Corlu ilgesi sinirlarindaki tarla vasifli taginmazini Mart 2024 tarihinde Ari Finansal Kiralama A.S. “(Ari Finansal)” ile
imzaladig) Sat-geri kiralama sdzlesmesi cergevesinde elden gikartmis ve geri kiralamamistir. (54965 No’lu s6zleme).

S6z konusu tasinmazin rayi¢ degeri, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan gayrimenkul varliklarin
degerlemesine yetkili kuruluslar listesinde yer alan Focus Global Gayrimenkul Degerleme ve Danismanhk A.S. “(Focus)” tarafindan hazirlanan 11.11.2024
tarihli “Gayrimenkul Degerleme Raporu” ile belirlenmistir. Focus, ilgili raporunda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde hareket ettigini ve uluslararasi
degerleme standartlarina uygun bir rapor hazirlandigini beyan etmistir. Focus, ulastigl degeri UDS'nin 104 no.lu Standardinda tanimlanan “Pazar degeri”
olarak tanimlamistir.

Focus, Degerlemeye konu tasinmazi; Seymen Mabhallesi, 20 Ada 5 Parsel Corlu — TEKIRDAG adresinde bulunan, ARl FINANSAL KIRALAMA ANONiM SIRKETI
milkiyetindeki; Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii (TKGM) kayitlarina gére Tekirdag ili, Corlu ilgesi, Seymen Mahallesi, 20 Ada 5 Parselde kayitl “Tarla”

nitelikli ana tasinmazdir.

Focus, degerleme konusu tasinmazin degerini “Yasal ve Mevcut Durum Degeri icin: 26.780.000,00 TL” olarak raporlamistir.
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Azer, Ari Finansal ile imzalanan 54965 nolu sat geri kirala s6zlesmesi ile olusturulan fon ile de Ankara ili Cankaya ilcesinde yer alan Egevadisi projesinden 2+1
konut niteliginde bir adar tasinmazi da finansal kiralama sozlesmesi ile elde etmistir. (58398 No’lu sOzlesme). Azer ybnetimi Egevadisi’'nde yer alan
tasinmazin giincel rayi¢c degerini tespit etmek icin herhangi bir degerleme raporu hazirlatmamis olup ilgili tasinmazin edinim tarihi ve edinim sekli
“(4.10.2024 ve pazarhklh edinim) dikkate alindiginda defter degerinin (maliyet degeri) rayi¢c degerine yakin ve/veya denk oldugu varsayilmis ve herhangi bir
diizeltme yapilmasina gerek gorilmemistir.

5- Finansal Borglar

Kayith Tutar iskonto Tutari Net Bugiinkii Deger
Finansal Kiralama Borglari Net Bugilinki Deger 18.809.579 == 18.809.579
Toplam 18.809.579 -- 18.809.579

Finansal Kiralama Borglari net buglinki degeri ile degerlenmistir. Finansal kiralama borglari yukarida “4- Yatirrm Amagh Gayrimenkuller” notunda detaylari
sunulan tasinmazlara iliskin finansal kiralama sézlesmelerinden dogan borglardan olusmaktadir. ilgili finansal kiralama bor¢larina iliskin kalan anapara ve faiz
0demelerin i¢ verim orani ile iskonto edilmis degeri defter degerine oldukga yakindir.

6- Ticari Borglar

Kayith Tutar iskonto Tutari Net Bugiinkii Deger
Ticari Borglar Kayith Deger 946 - 946
Toplam 946 -- 946
Ticari Borglar, kayith degeri ile raporlanmistir.
7- iliskili Taraflara Borglar
Kayith deger Diizeltmeler  Diizeltilmis deger
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Kayith Deger 69.699 - 69.699
Toplam 69.699 -- 69.699

iliskili taraflara borglarin kayitl degerinin rayi¢ degerine denk oldugu varsayilmistir. S6z konusu borclar finansman mahiyeti tasiyan islemlerden olusmakta
olup vadesi belirsizdir. Alacakl taraflarin herhangi bir faiz talebi olmadigi beyan edilmistir.
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8- Diger Kisa/Uzun Vadeli Yukiimliliikler

Kayith deger Diizeltmeler Diizeltilmis deger
Odenecek Vergi ve Diger Yikiumlilikler Kayith Deger 3.978 -- 3.978
Alinan Avanslar Kayitl Deger 459.000 -- 459.000
Ertelenmis vergi ve diger ylikiimlilikler Kayith Deger -- 3.296.122 3.296.122
Toplam 462.978 3.296.122 3.759.100

Diger Kisa/Uzun Vadeli Yuktumlullklerin kayith degerinin rayi¢ degerine denk oldugu varsayilmistir. Ertelenmis vergi ve diger yukimlaltkleri yatinm amach
gayrimenkullerin deger artis kazanglarinin realize olmasi durumunda 6denmesi muhtemel vergi yikiumlillklerin karsiligl olarak tahakkuk ettirilmis gelir
vergisi karsiligidir. Deger artis kazancina iliskin ertelenmis vergi yikimlilGgi % 25 olarak dngorilmustar.
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SONUC

DEGERLENDIRME VE SONUGC

Sirket degerinin tespiti icin Ug¢ farkli yaklasim arastirilmis ve hangi model sonuglarinin Sirket degerini daha iyi temsil ettigi degerlendirilmistir.

Azer, 02.12.2014 tarihinde kurulmus olup, 2021 yilinda devralma yolu ile Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. kontroliine ge¢mistir. Azer Ziraat Gida ve
Hayvancilik A.S. 2 adet yatirrm amagli gayrimenkule maliki olup, hali hazirda aktif olarak ylriyen bir ticari faaliyeti bulunmamaktadir. Azer’in hali hazirda
aktif olarak ylrtyen ve zienli nakit Greten bir faaliyeti bulunmamamsi nedeni “Gelir Yaklasimi” ile yapilacak bir degerleme calismasinin sonuclarinin sirket
degerini temsil etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir. Sirket’in hali hazirda iki adet yatirim amacgli gayri menkule sahip olmasi ve elde tuttugu varliklarin
bir bitin halinde bir gayrimenkul portféyline iseret edecek sayi ve nitelikte olmamasi, ve faaliyetlerin diizneli bir gelir elde etmemesi nednei ile “Pazar
Yaklasimi” ile yapilacak bir degerleme ¢alismasinin sonuglarinin sirket degerini temsil etme kabiliyeti olmadigi degerlendirilmistir. Sirket’in varlik ve
yukimlalik kompozisyonu birlikte degerlendirildiginde Sirket degerinin “Maliyet Yaklasimi” ile 6lglilmesi uygun bulunmustur.

Maliyet yaklasimi cercevesinde “Net Varlik Deger” hesaplamasi yapilmis ve Azer’in finansal tablolarinda yer alan varhk/ytkimlaltklerinin glincel rayic degeri
arastirilmistir. Azer’in finansal tablolarinda kayith degeri ile rayi¢ degeri arasinda dnemli farklilik olabilecegi degerlendirilen unsur yatirim amagli elde tutulan
tasinmazlaridir. ilgili tasinmazlar raporun ilgili béliimiinde sunulan agiklamalar gergevesinde diizeltilmis ve diizeltmeye iliskin deger artislari icinde ertelenmis
vergi yikimlulGgu hesaplanmistir.

Raporun ilgili boliimlerinde sunulan varsayimlar ¢ercevesinde 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla Sirket’'in Pazar Degeri 21.045.685 TL olarak tahmin edilmistir.
Sunulan degerin, kullanilan verilerin ve yontemlerin glvenilir, adil, uygun ve makul olduguna inanmaktayiz.
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Cok uzun yillardir vergi yasalarimizda yer alan ve kurumlarin tasinmaz satigsinda Kurumlar Vergisi (KV) ve Katma Deger Vergisi (KDV) istisnasi
uygulanmasina izin veren huktumler 14/7/2023 tarihli 7456 sayili Yasa ile 15/7/2023 tarihinden gecerli olmak tzere kaldirilmistir. Ancak hem KV hem
de KDV yasalarina yine 7456 sayili yasa ile eklenen gecici htikumlerle s6z konusu uygulamanin belli kosullarda devami bu tarihten sonra da gecerli
olmak uzere, 2024 ve sonraki yillarda da mimkudn kilinmigtir. Her ne kadar Azer’in ilgili istisnayi kullanimina yonelik hakki bulunsa da hakkin kullanimi
detayl sarta baghdir. ilgili sartlar asagida kisaca not edilmistir.

e SOz konusu kurumun tasinmaz ticareti ve kiralamasi ile ugrasmamasi,
e Tasinmaza en az iki yildir sahip olmasi,

e Satis bedelinin satisi takip eden iki yil icinde nakden tahsil edilmesi,

e Istisna edilen kazancin pasifte bir fon hesabinda 5 yil siireyle tutulmasi

Burada odak noktamizi “tasinmaz ticareti” kistasi belirlemistir. Azer’in gayrimenkuller disinda herhangi bir varligi ve faaliyeti olmadigi dikkate alindiginda
kamu otoritesinin bu gibi durumlarda konuyu kamu idaresi lehine yorumladiklari ve tasinmaz ticareti yapildigi kantine ulastiklarini degerlendirilmistir. Bu
baglamda istisnadan yarar saglama ihtimalinin daha diisiik olduguna dngoérilmistir. Bu nedenle baz senaryomuzda istisnadan yararlanilmadigi varsayimi
kullaniimis ve deger artis kazancina iliskin ertelenmis vergi yikimlGlGgi % 25 olarak 6ngorilmdistir.

Azer’in ilgili istisnadan yararlanmasi durumunda olusacak ertelenmis vergi orani % 18,75 olarak gerceklesecektir. (% 25 kazang istisnasi)

Asagidaki tabloda istisnadan yararlanma/yararlanmama durumuna gére olusturulmus deger tablosu bilgi amagl sunulmustur.

Raporlanan Senaryo Deger Oran Sonug
Net Aktif Deger 21.045.685 1,00 21.045.685
Toplam 1,00 21.045.685
istisna Hakkinin Kullanilmasi Durumda Deger Deger Oran Sonug
Net Aktif Deger 21.869.715 1,00 21.869.715
Toplam 1,00 21.869.715
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