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Emlak Sektort Raporu
Mevcut Ortamda Hala Goz Alici Bir Sektor

AVPGY, EKGYO, ve TRGYO'yu Endeks Uzeri Getiri, ISGYO'yu ise
Endekse Paralel Getiri tavsiyesi ile arastirma kapsamimiza dahil
etmekteyiz. Hedef fiyatlarimiz sirasiyla 86.0TL/hisse, 40.0TL/
hisse, 104.0TL/hisse ve 22.20TL/hisse seviyesindeyken, AVPGY
icin %46, EKGYO icin %98, TRGYO icin %35 ve ISGYO icin ise %13
yUkselis potansiyeline isaret etmektedir.

Kira odakh GYO'lar hala ilk tercih. 1) Cesitlendiriimis gayrimenkul
portféyu, 1) Yiksek kira gelirleri 1ll) Tarihi yiksek NAD iskontolari
sektore iliskin olumlu goéristimuizin ana nedenleridir. Turkiye konut
pazari, 9A25 doneminde ilk el satislarin yillik %14 artmasiyla ytksek faiz
ortamina karsi dayanikliigini kanitlamistir. Benzer dénemde, kredili
konut satislarin toplam icerisindeki payi son 3 yillik ortalamasina benzer
%14 seviyesinde gerceklesmistir. Turkiye'nin enflasyon karsisindaki
kararli micadelesi dusuntlduginde, programin basarisi ve kararllikla
surdurdlmesi, faiz oranlarinda gelecekte daha fazla indirim icin alan
saglayabilecek ve bu kredili satislarda bir artisa yol agabilecektir. Makro
tahminlerimize  gbére  faiz  indirimlerinin  kademeli  olmasini
bekledigimizden, nakit pozisyonuna ve dtzenli kira gelirlerine sahip
sirketlerin gli¢lt sonuglar agiklamaya devam etmesini beklemekteyiz.
AVPGY: Derin deger yatinmcilarina uygun. 1) Cazip degerleme lI)
Cesitlendirilmis portfoy I1I) Dustk borgluluk (3C25 itibariyla 543 milyon
TL net nakit) IV) Deneyimli yonetim ve V) Dusuk risk profili, AVPGY igin
olumlu goérastimuzun temel nedenleridir. AVPGY, 2026T tahminlerimize
gore 0,56x F/DD carpaninda islem gérmektedir. Sirket'in NAD iskontosu
son 2 yil ortalamasi olan %32'ye kiyasla %36 seviyesindedir. Diger ticari
gayrimenkuller altinda gosterilen varliklarin tam olarak devreye
alinmasiyla kira gelirlerinde orta vadeli saglam gérinimun asagi yonlu
riskleri sinirlayabilecektir.

EKGYO: Dogru adres, iyi degerlemede. I) Defansif is modeli, 1) Gugclt
satis performansi (9A25'te tum yil hedefin %75'ine ulasti), 1ll) Yuksek
marka degeri ve IV) Yeni anlasmalarla kiresel ayak izini genisletmesi,
EKGYO'yu begenmemizin ana nedenleridir. Hisse senedi, 2026T'ye gore
0,59x P/DD carpaninda islem gérurken, mevcut NAD iskontosu son 3 yil
ortalamasi olan %54'e benzer seviyededir. |haleye baz alinan carpan,
2C25'teki 1,8x dip seviyesinden Eylul 2025 itibariyla 2.18x'e bir
toparlanma gostermistir. Uzun vadeli ortalama 2,6x seviyesindeyken (21
& 22 harig 2.1x), bize gore iyi bir giris noktasina isaret etmektedir.

ISGYO: Degerlemeye odaklanma vakti. 1) %59 seviyesinde yuksek NAD
iskontosu, I1) Metropollerde buyuk projeler 1ll) Guglt temettt kapasitesi,
gortsiimuze gore sirketin gliclt yanlaridir. Sirketi begenmemize ragmen,
benzerlerine gore nispeten ytksek kira carpani (2025T: 26.1x ) ve sinirli
yukari yonlt potansiyel, bu asamada Endekse Paralel tavsiyemizin
arkasindaki ana nedenlerdir.

TRGYO: Orta vadeli guclu hedefler. ) Cazip kira garpani (25T 11.9x), II)
Uzun vadeli seffaf gorunum ve [ll) Dengeli portféy yapisi, TRGYQO'ya
iliskin olumlu goérisimuzin ana nedenleridir. Hisse senedi, 2026T
tahminlerimize goére 0,6x P/DD oraninda islem gorirken, mevcut NAD
iskontosu 3 yillik ortalamasina benzer %36 seviyesindedir. Sirket, 6A25
itibariyla TL22,3 milyar ile gtclu likiditeye sahip olmakla birlikte, bu
volatil piyasa kosullarina karsi asagi yonlu riskleri sinirlayabilir. Sirketin
katma deger odakh 5. Levent 2. Etap projesi, gelecek dénemde
degerlemeyi destekleyici bir proje olacaktir.

Riskler: Kira gelirleri ve konut fiyatlarindaki keskin artislar, degerlememiz
Uzerinde yukari yonlu risk olusturacaktir. Dustk blylme ve insaat
maliyetlerindeki keskin artislar ise asagl yonlu risk unsuru olabilir.
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Hisse Kodu Hisse Fiyati

AVPGY TL59.00
EKGYO TL20.22
ISGYO TL19.66
TRGYO TL76.80

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

Ort. Gunltk Hacim (mn TL) 3 ay:
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Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

12 Ay Fiyat Aralig (TL):
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YBB TL Getiri:

Beta (2 yillik, haftalik)
BIST-100'deki agirhig
Odenmis Sermaye (mnTL):
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Analist: Kasim Emre Duman
+90(212) 3841270
KasimDu@garantibbva.comtr

12A Hedef Fiyat

TL86.00
TL40.00
TL22.20
TL104.00

03.11.2025
10.30

Potansiyel Getiri
46%
98%
13%
35%

AVPGY:IS.TI / AVPGY:IS.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
1% -11% 9%
42147664

776

19%

0.93

0.23%

400

Mevcut 12A 6nce

2.6% 3.9%

EKGYO.TI / EKGYO.IS
1Ay 3 Ay 12 Ay
2% 0% 67%
9.2/21.36

3,663.5

52%

118

0.75%

3,800

Mevcut 12A 6nce

33.8% 18.5%

ISGYO.TI / ISGYO.IS
3 Ay 12 Ay
5% -6%
1436 /2132
124.9

5%

091

0.18%

959

Mevcut 12A 6nce
7.8% 11.2%

1Ay
4%

TRGYO.TI/ TRGYO.IS

1Ay 3 Ay 12 Ay
3% 3% 38%
4391/77.65

1319

28%

0.69

0.75%

1,000

Mevcut 12A dnce

19.8% 11.8%
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Onemli Grafikler
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
*Kira verimi 2Y25 yilliklandiriimis kira gelirlerinin piyasa dege-
rine bélinmesiyle hesaplanmistir.
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
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Kredili birim satislar dip seviyeden toparlaniyor
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

NAD iskontolari tarihsel ortalamalarina yakin seviyede
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Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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NAD Iskontosu (Resmi Verilere Gore)

. 3yillik
Borsa Kodu PiyasaDeg.  NAD puz.NAD ;AP e B e e S L
Iskonto Iskonto* NAD Kira Verimi (%)
ZRGYO:IS 108,610 66,083 67,125 64% 62% 43% 2%
EKGYO:IS 76,836 164,110 164110 -53% -53% -54% 0%
TRGYO:IS 76,800 120,699 135972 -36% -44% -36% 8%
RGYAS:IS 51,603 128,759 143109 | -60% -64% -32% 19%
RYGYO:IS 41,280 59,594 65,046 -31% -37% -16% 8%
AVPGY:IS 23,600 36,735 45948  -36% -49% -32% 9%
YGGYO:IS 33,264 16,610 21194 100% 57% 46% 8%
OZKGY:IS 20,238 58,626 62,471 -65% -68% -31% 1%
SNGYO:IS 19,560 73,964 77269 | -74% -75% -74% 0%
ISGYO:IS 18,849 45,694 49494 -59% -62% -26% 9%
AKSGY:IS 19,103 37,712 41884  -49% -54% -33% 20%
HLGYO:IS 16,512 41998 47954 | -61% -66% -42% 10%
PEKGY:IS 60,000 14,924 15396 | 302% 290% 326% 0%
KZBGY:IS 19,488 14,616 19,482 33% 0% -37% 0%
PSGYO:IS 16,184 51167 53193 | -68% -70% -57% 2%
DGGYO:IS 10,770 12,356 13,497 -13% -20% 271% 9%
AKFGY:IS 10,530 28750 32252 | -63% -67% -45% 2%
FZLGY:IS 18,100 3,796 4,038 | 377% 348% 250% 0%
SRVGY:IS 10,303 30,179 37298 | -66% -72% 84% 0%
BEGYO:IS 4817 24,019 24,019 | -80% -80% 66% 0%
ADGYO:IS 14,891 15,009 15,662 -1% -5% 31% 0%
VKGYO:IS 8,694 25,885 29,050 | -66% -70% -27% 6%
KLGYO:IS 9,040 30,159 33,655 | -70% -73% -66% 0%
SURGY:IS 7.906 25,699 26415 | -69% -70% -51% 0%
ASGYO:IS 7717 32,303 37,788 | -76% -80% 44% 1%
AKMGY:IS 8,642 8,243 9,800 5% -12% 2% 1%
PAGYO:IS 8,082 10,500 1437  -23% -29% -13% 2%
ALGYO:IS 7738 15,811 19,146 -51% -60% -47% 3%
TSGYO:IS 4973 5535 5968 -10% 17% 76% 4%
MHRGY:IS 4912 7.942 9184  -38% -47% -21% 6%
KZGYO:IS 5,404 11,566 14550 -53% -63% -43% 15%
EGEGY:IS 5628 1252 1252 [ 350% 350% 1219% 0%
AHSGY:IS 9,188 2,427 3338 | 279% 175% 90% 1%
KGYO:IS 6,170 1,753 2141 | 252% 188% [112318% | 0%
SEGYO:IS 4312 4,040 4,500 7% -4% -4% 4%
NUGYO:IS 3,340 5,907 5907  -43% -43% 19% 4%
DZGYO:IS 2,884 4,803 4803  -40% -40% 0% 3%
KRGYO:IS 3277 2,184 2,205 50% 49% 150% 1%
MRGYO:IS 3589 12,210 15,000 | -71% -76% -55% 3%
VRGYO:IS 2,895 4,873 6,241 -41% -54% -14% 0%
0ZGYO:IS 2,028 5,255 5527 | -61% -63% -59% 7%
MSGYO:IS 2,889 6,323 6913  -54% -58% 52% 4%
EYGYO:IS 3318 2573 2,829 29% 17% 8% 0%
AGYO:IS 1986 4,758 5343 | -58% -63% -21% 15%
AVGYO:IS 1934 1,935 2,003 0% -3% -16% 3%
TDGYO:IS 1,819 351 372 418%  389% 629% 0%
ATAGY:IS 681 614 702 1% -3% 42% 5%
IDGYO:IS 566 14 155 [[1396% 264% 138% 1%
Sektdr 800947 1155006 1277242  -31% -37%
Sektor (ZRGYO Haric) 692,337 1088923 -36%
Sektor (Primli GYO Haric) 557,602 1,047,697 -47%

*Ertelenmis vergi yukumlalugu geri eklenerek duzeltilmistir.

Kaynak: TSBP, Garanti BBVA Yatirim
Tam veriler TL cinsindendir.
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Yatirom

Yatirim Temasi

Kiiresel haber akisina bakildiginda, bolgesel gerilimler yiksek seviyede olmasina
ragmen, Turkiye ile ABD arasinda imzalanan anlasma insaat & emlak basta olmak
Uzere bircok sektodr icin 6ne ¢ikabilecek bir gelismedir. Baskan Trump'in Tarkiye'ye
yonelik olumlu yaklasimi birgok sektért kapsamakta ve bu da iki Ulke arasindaki
baglarin yeniden gliclenmesine yol acmasi beklenmektedir. Turkiye, Avrupa, Asya,
Balkanlar ve MENA bolgesini kapsayan konumu sayesinde stratejik bir avantaja
sahiptir. Gelecek dénemde bolgesel barisin saglanmasiyla Suriye, Ukrayna ve diger
Ulkelerdeki imar faaliyetlerinde bir toparlanma goralebilir.

Turkiye Emlak Sektort, siki para politikasi ve yuksek faiz oranlarina karsi gicla
performansini korudu. Toplam birim satislar 1.1 milyon adet seviyesinde
gerceklesirken 9A25 dénemde bu yildan yila %19 artisa isaret etmektedir. Ik el
satislarin payi, gecen yilin ayni dénemine kiyasla son 12 aylik satis verilerine gore %
31 ile sabit kalmistir. Buna gére, 9A25 toplam birim satislar son 3 yilin ortalamasi
olan 850 bin adedin Gzerinde gerceklesmistir.

Turkiye mevcut durumda enflasyonla muacadele etme amaciyla yogun bir
dezenflasyonist program uygulamaktadir. Buna paralel olarak kredili konut
satislarinin toplamdaki payi 9A25 itibariyla son 3 yil ortalamasi %18'e kiyasla %14'e
gerilemistir. Kira gelirlerinin, sirketlere dezenflasyon déneminde saglikli nakit akisi
sagladigini distinmekteyiz. Perakende kiralamalarinda kira s¢zlesmeleri genellikle
iki yontemle yapilmaktadir. ilk yontemde kira bedeli m2 buytklugu Gzerinden
belirlenirken, ikinci yontemde ciro Uzerinden kira belirlenmektedir. Ticari
sozlesmeler genellikle 5 veya 10 yil gibi farkli streleri kapsar. Kira sézlesmelerinin
yeniden duzeltilmesi, gecikmeli etkiler nedeniyle sirketlerin nakit akimini
dezenflasyonist ddnemde destekleyici bir unsurdur.

Her ne kadar 9A25 déneminde gliclt konut satis rakamlari goérsek de, yuksek faiz
nedeniyle firsat maliyetinin ylksek seviyelerde kalmasi beklenebilir. Bu durum,
orta ve Ust segment konut satislarina yonelik i¢ talebi bir stire daha sinirlayabilir.

Tiirkiye'de para biriminin degerinin korunmasi kanununa goére, Eyltl 2018'de
doéviz cinsinden kira s6zlesmeleri kaldirilmis bunun yerine Turk Lirasi baz ainmaya
baslanmistir. Arastirma kapsamina aldigimiz sirketler arasinda, AVPGY ve TRGYO,
2026T tahminlerimize gore 11.6x ve 12x ile nispeten daha dusuk kira ¢arpanina
sahip sirketlerdir.

¢ Garanti BBVA *
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Vergi muafiyetinden yararlanabilmek igin, gayrimenkul yatirm ortaklig
sirketlerinin tasinmaz kazancindan elde edilen gelirin en az %50'sini
hissedarlara dagitmalidir. Bununla birlikte, bir sirket gayrimenkul kaynakli net
dénem karinin %50'sini temettl olarak dagitsa bile, acgiklanan asgari vergi
orani en az %10 olarak belirlenmistir (6nceki: %0). Eger bir GMYO sirketi
temettt dagitimini tercih etmezse, etkin vergi orani kurumlar vergisi ile ayni
olacak sekilde %30 olur. Bilindigi Gzere, vergi 6demelerinde baz alinan kar
Vergi Usul Kanunu (VUK) finansallarina goéredir. Bununla birlikte, VUK ile
UFRS'ye gore raporlanan kardan hangisi daha dusukse o tutar Gzerinden vergi
odemesi hesaplanmaktadir.

Bilancolarin yukumltluk tarafinda gosterilen ertelenmis vergi yukumlalaga,
2024 yiinin 4. ceyregi finansal sonuglarindan itibaren takip edilmeye
baslanmistir. Bu kalem, TFRS ile VUK finansallari arasindaki gecici farklardan
dolayl bilancoya yansimaktadir. llgili kalem, sirketler icin nakit etki
olusturmazken, o6zkaynaklar Uzerinde gecici olarak olumsuz bir etki
yapmaktadir. Ertelenmis vergi yokumlultkleri, yillar icerisinde ertelenmis vergi
geliri olarak kaydedilerek gelir tablosuna yansitilacaktir.

Mevcut durumda BIST GYO Endeksi'nde 48 farkh sirket bulunmaktadir.
Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSBP) verilerine gére sektortn ortalama
iskontosu %46 iken son 3 vyillik iskonto %40 seviyesindedir. Enflasyon
muhasebesi, EKGYO gibi stoklarini tarihsel maliyetinden kaydeden sirketler
haric olmak Uzere, net varlik degerleri ile 6zkaynaklar arasindaki farkliliklari
azaltmistir.

Yabanci ve yerli yatinmcilar, geleneksel aliskanliklar ve duzenli kira gelirleri
nedeniyle genellikle emlak sektoérinu tercih etmektedir. Turkiye'nin mevcut
ekonomi programi, enflasyondaki dustse paralel olarak doéviz kurlarindaki
oynakligin azaltiimasini hedeflemektedir. Bununla birlikte Ttrkiye'de hane halki
tarafindan tutulan altin stokunun 2015 yilinda 2 bin 750 ton civarinda iken
2024'te 4 bin tona ciktigl ve bu stokun degerinin 500 milyar USD civarinda
oldugu tahmin edilmektedir. Son 2 yilda altin fiyatlarindaki sert yukselis
kaynakli hane halkinda bir gelir artisi oldugu dusuntlmektedir. Mevcut altin
fiyatlar dasunuldugunde hane halkinin altinlarini realize ederek Turk Lirasina
dénmesi mantikli bir varsayim olacaktir. Bununla birlikte artmasi muhtemel
Turk Lirasi likiditesi sayesinde gayrimenkule ek bir talep dogabilir.

¢ Garanti BBVA i

Yatinm LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ggGaranti BBVA Arastirma | Sektoér Raporu

Yatirom

Emlak Konut ve TOKI catisi altinda baslatilan “Damla Kent” (Borsa Kodu:
“DMLKT") adli projenin, faize duyarl kisilerin sisteme entegrasyonu igcin 6nemli
bir arag oldugunu disinmekteyiz. Bu proje yatirnimcilar igin enflasyona karsi
bir korunma imkani sunarken, vadeli mevduata o6nemli bir alternatif
olabilmektedir. Damla Kent Projesi'nin ("DMLKT") kapanis fiyatina gore, 1+1
evlerin minimum fiyati 3,75 milyon TL, 3+1 evin maksimum fiyati ise 12,6
milyon TL'dir.

insaat maliyet endeksi, Aralik 2015'teki 100 seviyesinden Temmuz 2025
itibariyla 1910,25'e cikmustir. TUrk Lirasi'ndaki keskin deger kaybi,
enflasyondaki artis, bu degisimin nedenleri olmustur. Mevcut durumda siki
para politikasi ve uluslararasi pazarlardaki nispeten zayif talep sayesinde,
maliyetlerin kontrol altinda kalmasi beklenebilir. Insaat maliyetlerindeki zayif
gorintim, EKGYO & ISGYO gibi proje odakl sirketleri destekleyebilir. Bu
sirketlerin 6n satis performansi, énimuzdeki yillarda degerlemelerinin itici
glcu olabilir.

Guncellenen makro varsayimlarimiza gore, enflasyon muhasebesinin TUFE'ye
bagl olarak en az 1 veya 2 yil boyunca daha uygulanabilecegine isaret
etmektedir. Sirketleri daha iyi anlamak icin yatinmcilar, F/K veya FD/FVAOK
carpanlari yerine P/DD, kira garpanlari, NAD iskontolari gibi farkli metriklere
bakabilirler.

TCMB verisine gore konut fiyat endeksi, Temmuz 2023'teki 101,87'e kiyasla
Eylal 2025'te 195,7'e ulasti. Veriler, bu dénemde o6zellikle bazi kuglk
sehirlerdeki birim fiyat artislarinin metropollerden ¢ok daha yuksek oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, kira odakli ve glcla nakit pozisyonu bulunan GYO sirketlerinin
mevcut makro gérintmle daha uyumlu ve muhafazakar secimler olabilir. Her
seye ragmen, yuksek stok ve net aktif deger iskontolari degerlemeler
Uzerindeki asagi yonlu riskleri sinirlayabilir.

¢ Garanti BBVA °
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Avrupa Kent GMYO (AVPGY)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 86.00TL/hisse

> AVPGY icin 86.00TL/hisse hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU)
tavsiye ile onerimizi baslatiyoruz. Parcalarin birlesimi
yontemiyle ulastigimiz hedef fiyat %46'lik bir yitkselis
potansiyeline karsilik gelmektedir. 2026T tahminlerimize gére
hisse senetleri sirasiyla 3.54x F/K ve 0.56x F/DD
carpanlarinda islem gérmektedir. Mevcut NAD iskontosu son
iki yillik ortalamasi olan %32'e kiyasla %36 seviyesindedir.
Cesitlendirilmis portféyler deger sunar.
I) Cazip degerleme Il) dengeli portféy IllI) dustk borgluluk (Eylul
2025 net nakit 543 milyon TL net nakit) IV) deneyimli yonetim ve V)
dustk risk profili, AVPGY icin olumlu goértstimuzin nedenleridir.
Sirketin kira gelirlerinin 2025T'de 2.9 milyar TL'ye ulasmasini
beklerken, bu 12.3x kira carpanina karsilik gelmektedir. Bu kira
carpanini  dengeli bir portféy icin degerleme olarak cazip
bulmaktayiz. Sirket tarafindan paylasilan resmi verilere gére AVM
(23,8 milyar TL) gayrimenkul portfoyiinde %52 paya sahipken,
bunu turizm %10 pay (4,8 milyar TL) ve diger ticari gayrimenkuller
%17 pay (7,9 milyar TL) ile takip etmektedir. Buna ek olarak, sirketin
envanterleri 3C25 itibariyla 6,4 milyar TL seviyesinde olup bu asagi
yonlu riskleri sinirlamakta ve énamuzdeki yillarda énemli bir nakit
girisi potansiyeline isaret etmektedir. Avrupakent'te satislarin cogu
nakit olarak gerceklesirken, vadeli satislarin toplamdaki payi
sinirhidir. Gelecek donemde sirketin stoklarindan gerceklesecek
satislar gelir tablosuna dogrudan etki edecektir.
Esnek kira kontratlari gizli bir dip degere isaret edebilir.
Mevcut durumda Sirket'in kira gelirlerine, Mévenpick Living'de 3,5
milyon TL, Swiss Otel Bodrum'da 3,7 milyon TL ve Radisson
Residence'da 4,8 milyon TL tutarinda sabit kira veya net satis
hasilatinin (Swiss Hotel: %80 , Radisson ve Movenpick %90)
carplimasiyla elde edilen tutardan ytksek olani esas alinir. Diger
ticari gayrimenkuller altinda gosterilen varliklarin kira kontratlarinin
enflasyona gore yeniden duzeltiimesinin 2026 yilinda toplam kira
gelirlerini  desteklemesi beklenmektedir. Sirket'in  AVM’lerinde,
doluluk orani %99 seviyesindeyken, kiracilar  bilinirligi yiksek
kuiresel markalardan olusmaktadir. Bu kira so6zlesmelerinin
enflasyona gore yeniden duzeltiimesinde  glvenilir bir kiraci
yapisina isaret etmektedir.
Temettuler birden fazla taksitte.

AVPGY hisseleri, Aralik 2023'te 5,5 milyar TL (hisse basina 55,08
TL) halka arz buyuklugu ile Borsa Istanbul'da islem goérmeye
basladi. Sirket halka arzdan 3,5 milyar TL net nakit girisi elde
ederken, bu tutarin tamamini buytme icin kullandi. Sirket ayrica son
2 yilda 2,8 milyar TL nakit temettd dagitti. AVPGY genellikle 3
taksitte temettt 6derken ve bunun yil boyunca kaldirag oranini
yonetme esnekligi sagladigini dustinmekteyiz. Sirket'in 2025T ve
2026T kazanglarindan TL5.2/hisse ve TL6.0/hisse temettu
dagitmasini beklemekteyiz. Sirketin gelecekte buyuk bir yatirm
harcamasi plani  bulunmadigindan, mevcut yuUksek likidite
seviyesinin  yuksek temettt dagitimina ragmen korunmasini
beklemekteyiz. Bu durum, olasi satin alma islemleri icin alan
saglamaktadir.

Riskler.

Kira gelirlerindeki artisin beklenti altinda kalmasi, degerlememiz icin
asagl yonlu bir risk unsuru olarak takip edilebilir. Ote yandan, diger
ticari gayrimenkuller altinda gosterilen varliklardaki kira artis
potansiyeli orta vadede bu riski sinirladigina inanmaktayiz.
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Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat
TL59.00 TL86.00
Piyasa Degeri
TL23,600mn UsD563mn

Hisse Senedi Bilgileri

Potansiyel Getiri
46%

Bloomberg/Reuters: AVPGY:IS.TI / AVPGY:IS.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay

1% -1% 9%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 4214/ 66.4
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 77.6
YBB TL Getiri: 19%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.93
BIST-100'deki agirligi 0.23%
Odenmis Sermaye (mnTL): 400

Yabanci Pay:

Kisaca Sirket

Mevcut 12A 6nce
2.6% 3.9%

46 vyl askin tecrtbesiyle faaliyet gosteren Artas Holding'in bir
istirakidir. Avrupakent Gayrimenkul, gayrimenkul,perakende olmak
Uzere oldukga cesitkendirilmis bir gayrimenkul portféyline sahiptir.
Sirket'in hisse senetleri AVPGY koduyla 21 Aralik 2023 tarihinde halka
arz olmustur. Hisse senetleri bu tarihten itibaren yildiz pazarda islem

gormektedir.

Ortaklik Yapisi
Artas Insaat San. ve Tic.
Suleyman Cetinsaya

Diger
Toplam
Ozet Finansallar 2023 2024
Net Satiglar (TLmn) 5,193 8,696
Yillik Degisim ~ -48% 67%
FVAOK (TLmn) 2,862 7,040
Yillik Degisim ~ -10% 146%
Net Kar (TLmn) 5,494 8,611
Yillik Degisim ~ -68% 57%
Ozkaynaklar (TLmn) 34545 36,328
Yillik Degisim 24% 5%
F/DD (x) 0.68 0.65
F/7K (x) 4.30 2.74
Hisse Basina Kar(TL) 13.73 2153
Hisse Basina Temettu 2.10 494
Temettd Verimi 3.6% 8.4%
Ozkaynak Karlilig) 18% 24%

Analist: Kasim Emre Duman
+90 (212) 3841270
) @ )

2025T
6,944
-20%
3,405
-52%
3,863
-55%
38,995
7%
0.61
6.11
9.66
5.23
8.9%
10%

49.5%
22.2%
28.3%
100.0%

2026T
771
3%
3,554
4%
6,668
73%
42,425
9%
0.56
3.54
16.67
6.03
10.2%
16%

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

AVPGY Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 5,193 8,696 6,944 7171
Satislarin Maliyeti -2,056 -1,475 -2,783 -2,836
Brut Kar 3,137 7,221 4,162 4,335
OPEX -297 -188 -764 -789
Operasyonel Kar 2,840 7,033 3,398 3,546
FVAOK 2,862 7,040 3,405 3,554
Diger Gelir/Gider 1,529 5,763 2,370 2,586
istiraklerden Gelir Gider 343 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -118 -824 -1,476 1,277
Vergi Oncesi Kar 3,527 11,972 4,292 7,409
Vergi 1,966 -3,361 -429 -741
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 5,494 8,611 3,863 6,668
Brut Kar Mariji 60.4% 83.0% 59.9% 60.5%
Faaliyet Kar Marji 54.7% 80.9% 48.9% 49.5%
FVAOK Mariji 55.1% 81.0% 49.0% 49.6%
Net Kar marji 105.8% 99.0% 55.6% 93.0%
Satis Buyimesi -48% 67% -20% 3%
FVAOK biiytimesi -10% 146% -52% 4%
Net Kar blytmesi -68% 57% -55% 73%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Doénen Varhklar 8,582 10,419 7,762 10,479
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,293 1,233 487 4,787
Ticari Alacaklar 572 790 666 786
Stoklar 1,398 7.753 5,624 3,847
Diger Donen Varliklar 319 643 986 1,059
Duran Varhklar 26,754 35,578 44,342 45,734
Toplam Varliklar 35,336 45,997 51,595 54,825
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 782 1,052 1,295 1,223
Kisa Vadeli Borclanmalar 0 0 0 0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 613 335 707 720
Diger Borglar 169 716 589 502
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 10 8,617 11,305 1,177
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 2,000 2,033
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 10 8,617 9,305 9,145
Ozkaynaklar 34,545 36,328 38,995 42,425
Toplam Kaynaklar 35,336 45,997 51,595 54,825

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

AVPGY Onemli Gostergeler (TLmn)

Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVAOK 2,862 7,040 3,405 3,554
isletme Sermayesindeki degisim 446 -6,091 2,622 2,103
Faaliyetlerden nakit akimi 3,307 949 6,026 5,657
Yatirimlar -552 389 -1,951 -1
Yatirim Faaliyetlerinden nakit akimi -315 -6,102 -1,951 -1
Temettu 0 -840 -1,.975 -607
Net borgtaki degisim -2,357 -2,486 1,479 -93
Finansman faaliyetlerinden nakit akimi -2,357 -3,326 -496 -700
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T
Net Borg/FVAOK 2.2 -0.2 0.4 -0.8
Net Borg/Sermaye -0.2 0.0 0.0 -0.1
Yatirimlar/Satis gelirleri 1M% -4% 28% 0%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri 8.6% -70.1% 37.8% 29.3%
Ozkaynak Karlilig 17.6% 24.3% 10.3% 16.4%
Yatirilan Sermaye Getirisi 6.8% 14.9% 6.6% 6.2%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

AVPGY 2023 2024 2025T 2026T
Kira Gelirleri Toplamda Pay1 (%) 31% 23% 38% 39%
Tekrar Eden Gelir * 3420 2475 2962 3167
Tekrar Eden Gelir (net) 1504 1756 1605 1745
F/Tekrar Eden Gelir 5.1 7.5 8.1 7.5
F/Tekrar Eden Gelir (net) ns 10.6 15.0 13.5
F/K 4.3 2.7 6.1 35
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.6
Ozsermaye Karliligi (%) 18% 24% 10% 16%
Hisse Basina Temettu 2.1 49 5.2 6.0
Hisse Basina Kazang 13.7 21.5 9.7 16.7
Ort. NAD iskontosu (%) -40% -43%

Temettd Verimi (%) 0% 4% 8% 3%

*Aidat gelirleri, kira gelirleri ve diger gelirleri kapsar.
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatiribm
AVPGY Degerleme

AVPGY icin hedef fiyatimizi, son kapanis fiyatina gore %46 artis potansiyeli sunan TL86,00/hisse
olarak belirlemekteyiz. Degerleme icin pargalarin birlesimi yontemini uygularken, 696 milyon USD
adil degere ulasmaktayiz.

Kira portfoyunun degerlemesi igin, %11.3 AOSM ve %2 terminal buyime orani varsayimlariyla
ABD dolari bazli INA kullanmay: tercih ettik. 2029+ projeksiyon dénemi (2029T & 2033T) igin
kisa vadeli volatiliteyi normallestirmek amaciyla %60 strduarulebilir FAVOK marji kullandik.

Kiralanabilir Alan Degerlemesi

Kiralanabilir Alan (USDmn) 2024  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T TV

Gelirler 53 66 75 79 80 83 86 90 93 97

Faaliyet Kari 38 36 41 45 47 50 52 54 56 58

Vergi (-) 0 3.6 41 45 47 5.0 52 54 5.6 5.8
Amortisman 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

Serbest Nakit Akisi 38 32 37 41 42 45 47 49 51 53 582
FVAOK 38 36 41 45 47 50 52 54 56 59

FVAOK Marji (%) 71% 54% 55% 57% 59% 60% 60% 60% 60% 60%
Ozsermaye Maliyeti 120% 120% 120% 12.0% 12.0% 120% 120% 120% 12.0% 12.0%

Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

Market Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Varlik Agirligi 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 750% 750% 750% 75.0% 75.0%

Borg Agirligi 250% 250% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Beta 09 0.9 0.9 0.9 0.9 09 09 09 0.9 0.9
Borg¢lanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Vergi Orani 10.0% 10.0% 100% 100% 100% 100% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

AOSM MN3% 1M3% 113% NMN3% 1N3% N3% N3% 1N3% 11.3%
indirgeme Faktoru 1.0 1.1 12 14 15 17 19 21 2.3
1/Indirgeme Faktoru 0.3 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4
Terminal Buyume 2.0%

Nakit Akislarinin Simdiki

Degeri (2025T82033T) 259 8 37 37 34 33 31 29 27 25 248
Ug Degerin Simdiki Degeri 248

Ulasilan Deger (USDmn) 507

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

indirgenmis nakit akisindan elde ettigimiz kira alaninin degerlemesini hedef degerimize ekledik.
Projeler icin degerlememizde %30 GYO iskontosu kullandik.

Ozet Degerleme

AVPGY Ozet Degerleme (Milyon USD)

Kira Getiren Portfoy 507
Projeler 178
Net Nakit n

Hedef Deger (USDmn) 696
12A Hedef Piyasa Degeri 807
12A Hedef Fiyat (TL/hisse) 86.0
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 59.0
Yiikselis Potansiyeli (%) 46%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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Yatirom

AVPGY NAD Tablosu (mnTL, 30/06/2025)

Ekspertiz .
AVPGY NAD Tablosu Degeri De’;‘:tr (A'Il'(l.tr:n) T::;a(%a
(TLmn)

AVM 23,809 23,809 64.9%
Forum Trabzon 14,337 14,337 39%
ArenaPark 4,891 4,891 13%
Armoni Park Outlet 4,581 4,581 12%
Turizm 4,836 4,836 13%
Movenpick Living Camlivadi 2,116 2,116 6%
Radisson Residences Avrupa TEM 1,507 1,507 4%
Swissotel Resort Bodrum Beach 1,213 1,213 3%
Diger Ticari Alanlar 7,905 7,905 21.5%
Avrupa Residence & Office Atakoy 841 841 2%
Avrupa Konutlari Yamanevler 2.Etap 237 237 1%
Avrupa Konutlari Atakent 3 129 129 0%
Avrupa Konutlar TEM 104 104 0%
Avrupa Konutlari Ispartakule 1 59 59 0%
Eclipse Maslak 970 970 3%
Avrupa Konutlar TEM 2 37 37 0%
Avrupa Konutlari Basaksehir 32 32 0%
Avrupa Konutlari Yamanevler 703 703 2%
Avrupa Konutlari Esentepe 448 448 1%
Tema istanbul 197 197 1%
Tema Carsl 503 503 1%
Kemerburgaz Arium 70 70 0%
Artas Ticaret ve Sanayi Merkezi 515 515 1%
Arenapark 2 647 647 2%
Avrupa Konutlari Yenimahalle 1184 1184 3%
Tema Istanbul 2 1,231 1,231 3%
Projeler 9,232 9,232 25.2%
Avrupa Konutlari Camlivadi 1975 1975 5.4%
Demir Life 3,290 3,290 9.0%
Damga Yapi Feza Park Villalari 347 347 0.9%
Avrupa Konutlari Sisli Projesi 3,565 3,565 9.7%
Demir Life Project (Front Side) 55 55 0.1%
Toplam Emlak Degeri* 45,782
Nakit vb. 451
Ticari Alacaklar 385
Yukamlulukler (-) -10,926
Diger Varliklar 994
Toplam Net Aktif Degeri 36,686
Piyasa Degeri 23,600
(iskonto)/Prim -36%

Kaynak: Sirket Verisi, Garanti BBVA Yatirim

AVPGY Tarihsel NAD
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Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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Yatirom

Emlak Konut GYO (EKGYO)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 40.00TL/hisse

> EKGYO icin 40.0TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri (EU) tavsiyesi
ile 6nerimizi guncelliyoruz. Parcalarin birlesimi yéntemini
kullandigimiz yéntemle ulastigimiz hedef fiyat %98'lik bir
yUkselis potansiyeli sunmaktadir. 2025T tahminlerimize gore
EKGYO hisse senetleri 4.95x F/K ve 0.57x F/DD carpanlarinda
islem goérmektedir. Sirket'in mevcut NAD iskontosu son 3 yillik
ortalamasina benzer %54 seviyededir.
Tahmin edilebilir is modeli. EKGYO, “gelir paylasimi” ve “anahtar
teslimi” yontemleri olarak adlandirilan iki farkl is modeline sahiptir. Ik
yontemde, EKGYO araziyi verirken, minimum garantili kar (genellikle
minimum %40-50 pay) temelinde bir pay alir, ikincisinde ise insaatin
tum maliyet kalemlerini Ustlenmektedir. Ik yontemde marjlar
genellikle daha yuksek olmakla birlikte, bu durum pazarda
volatilitenin ytksek oldugu dénemlerde dengeli bir risk-getiri profili
sagladigini  dustnmekteyiz. Gelir paylasimi modeliyle yUrattlen
projeler, 32% pay ile bizim terminal degerimize 30.5 milyar TL katki
saglamaktadir. Bu is modelini daha iyi anlamak igin, ihaleye temel
alinan garpan (EKGYO minimum geliri/arsa satin alma maliyeti)
kavramini anlamak gerekmektedir. Ortalama g¢arpan 2020 & 2024
arasinda 3,36x, 2C25'te 1,83x olarak gerceklesmistir. Arazi
fiyatlarinda keskin artisa benzer sekilde, bu katsayl pandemiden
sonra sert bir sekilde yukselmis ve ekonomi politikasindaki degisiklik
sonucunda normallesmistir. 2025/09 donemde, Sirket ortalama ihale
katsayisi 2,18x olan 5 ihale tamamlamistir. EKGYO'nun payi 18,3
milyar TL iken, bu projelerden elde edilen toplam satis geliri 44,8
milyar TL olmustur.
Stoklar maliyetten kaydediliyor. Enflasyon muhasebesi uygulamasi
6zsermaye ile mevcut net aktif degerler arasindaki farklari azaltmaya
yardimci olmaktadir. Ote yandan bu farklar, stoklarini maliyetten
kaydeden Sirketler icin devam etmektedir. Envanterler zaman
icerisinde deger kazanirken, bu degerlemeleri desteklemekte ve
degerlemede yukari yonli ek potansiyele alan saglamaktadir.
2025706 itibariyla EKGYO'nun stoklari 163.3 milyar TL degerindedir.
Glclu satis ve tahsilat performansi. Sirket'in resmi beklentilerine gore
yonetim 856 bin m2 alana tekabul eden 7522 bagimsiz bdlumun
satisindan 77 milyar TL'lik satis geliri beklemektedir. Net kar
beklentisi 12 milyar TL seviyesindeyken arazi satislarindan 5 milyar
TL'lik katki beklenmektedir. EKGYO 9A25 itibariyla gtclt 2025 ttim
yil hedeflerinin %75'ine ulagsmayi basarmistir. Ayni donemde net karin
ise %78'ine ulasiimistir. Ote yandan gelir tablosunun, GYO sirketleri
icin gelir tahakkuku esasi ve diger nedenlerle degerlemelerde en
oncelikli takip edilecek finansallardan olmadigini not etmekteyiz.
Yurt ici ve yurt disinda da onct projeler. Sosyal konut projelerinde
TOKI'nin 6nct rol Ustlenebilecegini disinmekteyiz. Sosyal konut
tarafina Sirket'in daha sinirli katki vermesini boylece katma degerli
projelere odaklanmaya devam etmesini beklemekteyiz. Yurt disinda
ise Suudi Arabistan'daki konut projesinin detaylari resmi olarak
duyulmadigindan haber akisi hisse senedi Uzerinde katalist gorevi
gorebilecegini disinmekteyiz.
Riskler. insaatlarda gecikmeler, arsa fiyatlarinda sert disus ve yurt ici
konut talebindeki yavaslama degerleme Uzerindeki asagi yonlu
risklerdendir. EKGYO'nun is modelinin mevcut makro ortam igin
oldukca direncli oldugunu ve Sirket'in yuksek marka degeriyle koklu
bir gecmisi bulundugunu not ediyoruz.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati
TL20.22
Piyasa Degeri
TL76,836mn USD1,834mn

12A Hedef Fiyat
TL40.00

Potansiyel Getiri
98%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: EKGYO.TI 7 EKGYO.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
2% 0% 67%

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 9.2/21.36
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 3,663.5
YBB TL Getiri: 52%
Beta (2 yillik, haftalik) 118
BIST-100'deki agirligi 0.75%
Odenmis Sermaye (mnTL): 3,800
Yabanci Pay:: Mevcut 12A 6nce
33.8% 18.5%

Kisaca Sirket

1953 yilinda kentlesme calismalarina onculik etmesi amaciyla
kuruldu. Emlak Konut gucld marka degeri, tecrubeli yonetim
kadrosuyla hem sehirlere hem de insana deger katan projeler
Uretmektedir. 2003 yilindan bugline kadar ¢esitli buytkltukte toplamda
388 projenin ihale sonucunda, 251 bin bagimsiz bslumun yapilmasini
saglamis olacaktir.

Ortaklik Yapisi
TOKI 49.3%
Diger 50.7%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar (TLmn) 47,000 36,779 58,074 51,303
Yillik Degisim  36% -22% 58% -12%
FVAOK (TLmn) 8,148 4,157 14,637 14,012
Yillik Degisim  44% -49% 252% -4%
Net Kar (TLmn) -6,424 14,920 15,519 14,178
Yillik Degisim  -389% n.a. 4% -9%
Ozkaynaklar (TLmn) 98,628 1135644 135658 129,247
Yillik Degisim 7% 15% 19% -5%
F/DD (x) 0.78 0.68 0.57 0.59
F/K (x) n.m. 5.15 495 542
Hisse Basina Kar(TL) n.m. 393 4.08 373
Hisse Basina Temettu 0.00 0.40 159 422

0%
-6%

2%
14%

8%
12%

21%
MN%

Temettu Verimi
Ozkaynak Karlilig

Analist: Kasim Emre Duman
+90(212) 3841270
) o )
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EKGYO Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 47,000 36,779 58,074 51,303
Satislarin Maliyeti -32,946 -29,120 -38,819 -32,457
Brut Kar 14,054 7.659 19,256 18,846
OPEX -6,037 -3,649 -4,850 -5,205
Operasyonel Kar 8,017 4,009 14,406 13,641
FVAOK 8,148 4,157 14,637 14,012
Diger Gelir/Gider -1,607 5,414 8,964 9,446
istiraklerden Gelir Gider 0 0 0 0
Net Finansal Gelir/Gider -12,845 -2,615 -5,111 -7,334
Vergi Oncesi Kar -6,424 6,808 18,258 15,754
Vergi 0 8,112 -2,739 -1.575
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar -6,424 14,920 15,519 14,178
Brat Kar Mariji 29.9% 20.8% 33.2% 36.7%
Faaliyet Kar Mariji 17.1% 10.9% 24.8% 26.6%
FVAOK Marij 17.3% 11.3% 25.2% 27.3%
Net Kar mariji n.m. 40.6% 26.7% 27.6%
Satis Buytimesi 36% -22% 58% -12%
FVAOK buyimesi 44% -49% 252% -4%
Net Kar buytimesi -389% -332% 4% -9%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Donen Varliklar 186,810 212,625 279,195 267,177
Nakit ve Nakit Benzerleri 25,704 9,225 17,473 11,766
Ticari Alacaklar 12,818 6,004 12,647 1,172
Stoklar 139,384 190,580 235,472 232,304
Diger Donen Varliklar 8,904 6,817 13,604 11,934
Duran Varliklar 16,734 22,600 19,131 18,783
Toplam Varliklar 203,544 235,224 298,326 285,960
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 101,651 120,542 149,724 143,860
Kisa Vadeli Borclanmalar 5,285 15,053 14,405 1,712
Kisa Vadeli Ticari Borglar 6,447 9,331 6,381 6,225
Diger Borglar 89,919 96,158 128,938 125,924
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,265 1,138 12,943 12,853
Uzun Vadeli Borglanmalar 2,128 0 11,669 11,622
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 1137 1,138 1,274 1,231
Ozkaynaklar 98,628 113,544 135,658 129,247
Toplam Kaynaklar 203,544 235,224 298,326 285,960

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ngaranti BBVA Arastirma | Sektor Raporu

Yatirom

EKGYO Onemli Gostergeler (TLmn)

Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVAOK 8,148 4,157 14,637 14,012
isletme Sermayesindeki degisim -57,828 -78,820 -8,935 4,271
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim -49,680 -74,663 5,701 18,283
Yatirimlar -476 1,229 -11,750 -2,236
Yatirim Faaliyetlerinden nakit akim -812 -385 -11,750 -2,236
Temettu 0 -1,520 -3,278 -2,366
Net borgtaki degisim -3,680 5,645 8,722 -876
Finansman faaliyetlerinden nakit akim -3,680 4,125 5,444 -3,242
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T
Net Bor¢/FVAOK 2.2 1.4 0.6 0.8
Net Borg/Sermaye -0.2 0.1 0.1 0.1
Yatinmlar/Satis gelirleri 1% -3% 20% 4%
liilr?tme sermayesindeki degisim/Satis gelir- 123.0% 214.3% 15.4% 2.3%
Ozkaynak Karlilig -6.3% 14.1% 12.5% 10.7%
Yatirilan Sermaye Getirisi 5.3% 2.6% 7.4% 6.5%
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
EKGYO 2023 2024 2025T 2026T
F/K a.d. 5.1 5.0 54
F/DD 0.8 0.7 0.6 0.6
Ozsermaye Karliligi (%) a.d. 14% 12% 11%
Hisse Basina Temettu 0.0 0.4 1.6 4.2
Hisse Basina Kazang m.d. 39 4.1 3.7
NAD iskontosu (%) -72% -74%
Temettu Verimi (%) 0% 4% 5% 5%

*Qrtak alan gelirleri, kira gelirleri ve diger gelirleri kap-
sar.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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Yatirhm
EKGYO Degerleme

EKGYO icin hedef fiyatimizi son kapanisa gére %98'lik bir ylukselis potansiyeli sunan 40.00TL/
hisse olarak belirlemekteyiz. Degerleme icin pargalarin birlesimi modelini kullanirken, 12A hedef
150 milyar TL degere ulasmaktayiz. Arsalarin degerlendirmesinde 1.9x ihaleye temel alinan
carpan ve ihale sonrasi %20 deger artisi varsayimini kullanmaktayiz.

Binalar igin eksper raporunda yer alan 54.2 milyar TL tutarindaki degeri baz alirken, Sirket'in
istiraklerini degerlememize eklemekteyiz. Sirket'in arsa ve binalarinin toplami icin 121 milyar TL
degere ulasmamiza karsin bu degere %45 oraninda GYO iskontosu uygulamaktayiz.

Sirket'in uzun dénem ortalama ihale garpani olan 2.14x varsayimlarimizin muhafazakar olduguna
isaret etmektedir.

Terminal Degerin

(TLmn) Yoéntem Ulasilan Deger Hedef Deger %o'si
Arsalar ihale Carpani 66,790 53,689 56%
Binalar Eksper Degeri 54,242 29,833 31%
Projeler 34,000 36%
Gelir Paylasim Modeli INA 30,507 32%
Anahtar Teslim Modeli indirgenmis Maliyet 3,493 4%

istirakler 12,000

Faaliyet Giderlerinin Simdiki Degeri INA -20,966 -22%
Net Nakit EKGYO share -13,083 -14%
Hedef Deger 95,473

12A Hedef Deger 150,063

12A Hedef Fiyat (TL/hisse) 40.00

Kapanis Fiyati (TL/hisse) 20.22

Yiikselis Potansiyeli (%) 98%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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EKGYO Tarihsel NAD
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Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

EKGYO Ihale Carpani (x)
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Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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S GYO (ISGYO)

Endekse Paralel Getiri - Hedef Fiyat: 22.20TL

> ISGYO icin 22.20TL hedef fiyat ve Endekse Paralel (EP)
tavsiyesi ile onerimizi baslatiyoruz. Parcalarin birlesimi
yontemini kullanarak ulastigimiz hedef fiyat %13'luk bir
yUkselis potansiyeline isaret etmektedir. 2026T beklentilerine
gore ISGYO hisseler 5.02x F/K ve 0.38x F/DD c¢arpanlarinda
islem gormektedir. Sirket'in NAD iskontosu son dg yillik
ortalamasi olan %26'ya kiyasla %59'a karslilik gelmektedir.
Kira gelirleri varlik degerini tam olarak yansitmiyor
1) YUksek NAD iskontosu (son kapanisa gore %59), IlI) Duzenli kira
gelirleri (2025T Kira Geliri/Tasinmaz Ekspertiz Degeri 26x) III)
Deger odakh konut projeleri ve IV) deneyimli yénetim ekibi yatirim
tezini destekleyici unsurlar oldugunu dustnmekteyiz. Sirket'in
9A25'te 1.26 milyar TL kira geliri olmasina ragmen, toplam kira
gelirlerinde ytksek pay! bulunan varliklarin kira carpanlari ytksek
seviyelerdedir. 2025T kira tahminimiz 1,7 milyar TL iken, TUTOM ve
Istanbul Is Kuleleri gelirleri toplamda %65 katki sunmasini
beklemekteyiz. Mevcut net aktif deger icerisinde bu iki varligin %64
pay! bulunmaktadir. Sirket, Istanbul Finans Merkezi binasini Subat
2025'te 5.6 milyar TL + KDV karsiliginda satmis olsa dahi, mevcut
portfoylundeki deger artisi, ilk 6 ayda gerceklestirdigi satin almalar
sayesinde gayrimenkul portfoydnan buoydklaga Haziran 2025
itibariyla 49.5 milyar TL'ye ulasmistir.
Sehrin ortasinda cesur projeler.

Sirket, hedef degerimizin %50'sine karsilik gelen ve 208 milyon
USD olarak degerledigimiz toplam 5 farkh gayrimenkul projelerine
(Litus, Tuzla, Profilo, Balmumcu, Kasaba Modern) sahiptir. Bu
projelerin satis performansi, gelecekte nakit akislari yoluyla sirketin
likidite pozisyonunu destekleyebilir. IS GYO ve Artas Insaat arasinda
devam eden Profilo Konut projesi, yaklasik 313 konutluk bir projeyi
kapsamakta olup, ISGYO'nun pay! yaklasik 65 milyon ABD dolari +
KDV olarak tahmin edilmektedir. Litus projesi toplam 35.8 bin m2'lik
bir alanda yer almaktadir. Sirket, Eylul 2025 itibariyla 59 tUnitenin
satisini gerceklestirmistir. Kalan 39 Unitenin satisi ise devam
etmektedir. Projelerde konum avantaji (ana arterlere yakinlk) ve
teslim sonrasi deger kazanma potansiyellerinin 6ne ¢iktigini
vurgulamaktayiz.

Akilli ofis yatirimlari gelecek dénemde kiralari yikseltebilir.

ISGYO, 1Y25 itibariyla eksper degeri yaklasik 2 milyar TL olan Ug ofis
binasi satin aldi. Igerenkdy, Izmir ve Parmakkapi ofis yatirmlarinin
tahmini kira geliri yaklasik 96 milyon TL. TUTOM, Is Kuleleri ve
Kanyon Alisveris Merkezi olmak Gzere U¢ binanin degerinin toplam
kiralanabilir gayrimenkul degerinin yaklasik %80'ini
olusturmaktadir. Dolayisiyla, NAD icerisinde yogunlugun belirli
gayrimenkuller Gzerinde olmasi, hem NAD hem de gelir tablosu
6zelinde risk unsuru olarak takip edilebilir.

Degerlemeye odaklanma zamani.

ISGYO'nun %7 temettt verimine isaret eden 1.37TL/hisse temettu
dagitmasini beklemekteyiz. Mevcut durumda Sirket'in yiksek net
varlk degeri iskontosu ve bu temettd getirisinin, degerlememizdeki
asagl yonla riski sinirlayabileceginin  altini  giziyoruz. Toplam
degerleme iginde projelerin payl daha yuksek oldugundan faiz
oranlarinin sirket degerlemesi Uzerindeki etkisinin daha yUksek
olabilecegini dustinmekteyiz.

Riskler.

Daha dustk kira gelirleri ve daha dustk marjlar degerlememiz
Uzerinde asagi yonlu bir risk unsuru olabilir.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati
TL19.66
Piyasa Degeri
TL18,849mn USD450mn

12A Hedef Fiyat
TL22.20

Potansiyel Getiri
13%

Hisse Senedi Bilgileri

Bloomberg/Reuters: ISGYO.TI 7/ ISGYO.IS

Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
4% 5% -6%

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 14.36 /2132
Ort. Gunltk Hacim (mn TL) 3 ay: 124.9
YBB TL Getiri: 5%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.91
BiST-100'deki agirligi 0.18%
Odenmig Sermaye (mnTL): 959
Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce
7.8% 11.2%

Kisaca Sirket

s GYO 6 Agustos 1999 tarihinde gayrimenkul yatinm ortakligina
donusmustur. Sirket'in tecrtibeli yonetim kadrosu tarafindan yonetilen
etkin, cesitlendiriimis ve dengeli bir gayrimenkul portfoyu
bulunmaktadir. Strdurulebilir kira gelirleri ve guglt 6zkaynagi ile 6ne
ctkmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Turkiye Is Bankasi 52.5%
Anadolu Hayat Emeklilik 7.0%
Other 405%
Total 100.0%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar (TLmn) 1926 4,723 3,093 4,863
Yillik Degisim  -21% 145% -34% 57%
FVAOK (TLmn) 1,098 1,260 1,438 2,01
Yillik Degisim -5% 15% 14% 40%
Net Kar (TLmn) 5275 1,041 1,946 3,753
Yillik Degisim  -64% -80% 87% 93%
Ozkaynaklar (TLmn) 45538 45,631 49295 49,704
Yillik Degisim — -11% 0% 8% 1%
F/DD (x) 0.41 0.41 038 038
F/K (x) 357 181 9.69 5.02
Hisse Basina Kar(TL) 5.50 1.09 2.03 3.91
Hisse Basina Temettu 0.00 0.00 137 357
Temettu Verimi 0.0% 0.0% 7.0% 18.1%

Ozkaynak Karliligi 12% 2% 4% 8%

Analist: Kasim Emre Duman
+90(212) 3841270
) ® )
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Yatirom

ISGYO Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 1,926 4,723 3,093 4,863
Satislarin Maliyeti -540 -3,120 -1,285 -2,496
Brut Kar 1,386 1,603 1,808 2,366
OPEX -304 -367 -399 -384
Operasyonel Kar 1,082 1,236 1,409 1,982
FVAOK 1,098 1,260 1,438 2,011
Diger Gelir/Gider 3,257 3,398 1,525 1,151
Istiraklerden Gelir Gider 8 9 8 6
Net Finansal Gelir/Gider 876 -667 302 1,031
Vergi Oncesi Kar 5,275 3,976 3,243 4170
Vergi 0 -2,935 -1,297 -417
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 5,275 1,041 1,946 3,753
Brut Kar Mariji 72.0% 33.9% 58.5% 48.7%
Faaliyet Kar Marji 56.2% 26.2% 45.6% 40.8%
FVAOK Mariji 57.0% 26.7% 46.5% 41.4%
Net Kar mariji 273.9% 22.0% 62.9% 77.2%
Satis Buytmesi -21% 145% -34% 57%
FVAOK buyimesi -5% 15% 14% 40%
Net Kar buytimesi -64% -80% 87% 93%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Donen Varliklar 6,992 3,599 3,816 6,520
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,755 397 104 3,01
Ticari Alacaklar 396 98 120 189
Stoklar 4,202 2,724 3,059 2,451
Diger Donen Varliklar 639 381 533 870
Duran Varliklar 48,859 52,005 55,514 54,949
Toplam Varliklar 55,850 55,605 58,394 59,799
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6,202 5,758 2,195 1,889
Kisa Vadeli Borclanmalar 4171 4,713 2,040 1,658
Kisa Vadeli Ticari Borglar 407 167 91 177
Diger Borglar 1,624 878 64 53
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 4,110 4,215 6,904 8,206
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 4,087 283 3 5
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 24 3,932 6,901 8,201
Ozkaynaklar 45,538 45,631 49,295 49,704
Toplam Kaynaklar 55,850 55,605 58,394 59,799

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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ISGYO Ozet Gostergeler (TLmn)

Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVAOK 1,098 1,260 1,438 2,01
Isletme Sermayesindeki degisim -4,454 -1,904 1,417 1,856
Faaliyetlerden nakit akimi -3,356 -644 2,855 3,867
Yatirimlar -8 -4 3,913 4
Yatirnm Faaliyetlerinden nakit akim -791 2,101 3,913 -4
Temettu 0 0 -21 -1,301
Net borgtaki degisim -460 -3,105 -4,714 -443
Finansman faaliyetlerinden nakit akim -460 -3,105 -4,924 -1,744
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T
Net Bor¢/FVAOK 5.9 36 1.3 -0.7
Net Borg/Sermaye 0.1 0.1 0.0 0.0
Yatinmlar/Satis gelirleri 0% 0% -126% 0%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri -231.3% -40.3% 45.8% 38.2%
Ozkaynak Karlihg 12.3% 2.3% 4.1% 7.6%
Yatirilan Sermaye Getirisi 1.6% 1.8% 2.1% 2.9%
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

ISGYO 2023 2024 2025T 2026T

Kira Gelirleri Toplamda Payi (%) 1% 23% 22% 15%

Tekrar Eden Gelir * 517 1348 1699 1747

Tekrar Eden Gelir (net) 12 947 668 710

F/Tekrar Eden Gelir 27.7 12.1 10.1 9.8

F/Tekrar Eden Gelir (net) 1148.2 17.1 25.7 24.2

F/K 36 18.1 9.7 5.0

F/DD 04 04 04 04

Ozsermaye Karlilig (%) 12% 2% 4% 8%

Hisse Basina Temettu 0.0 0.0 14 3.6

Hisse Basina Kazang 55 1.1 2.0 39

NAD iskontosu (%) -47% -58% -63% 0%

Temettu Verimi (%) 0% 0% 1% 8%

*Ortak alan gelirleri, kira gelirleri ve diger gelirleri kapsar.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirom

ISGYO Degerleme

ISGYO icin hedef fiyatimizi kapanis fiyatina gére %13 yUkselis potansiyeli sunan 22.20 TL/hisse
olarak belirlemekteyiz. Degerlemede pargalarin birlesimi yontemini kullanirken adil deger olarak
416 milyon USD'ye ulasmaktayiz.

Projelerinin degerlemesi icin kiralik alan igin uyguladigimiz varsayimlarin aynisini kullandik. Kiralik
alanlar i¢in 194 milyon USD degerlemeye ulasirken, bu degerlemenin %51'i terminal degerden, %
49'uise 2025T ile 2033T arasindaki indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir.

Kiralanabilir Alan (USDmn) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T v
Gelirler 32 37 4 42 42 43 43 44 45 46

Faaliyet Kari 14 14 16 18 18 19 21 22 22 22

Vergi -3 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -5

Amortisman 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 07 0.7 07 0.7 0.7

Serbest Nakit Akisi n n 13 15 15 16 17 18 18 18 221
FVAOK 14 15 17 19 19 20 22 22 23 23

FVAOK Mariji (%) 45% 40% 42% 45% 45% 47% 50% 50% 50% 50%

Ozsermaye Maliyeti 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

Risksiz Faiz Orani 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Market Risk Primi 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

Varlik Agirligi 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Borg Agirligi 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%

Beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 09 0.9 0.9 0.9 0.9

Borglanma Maliyeti 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%

Vergi Orani 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

AOSM M% N% M% M% MN% M% N% M% N%

indirgeme Faktoru 0.25 1.0 1.1 12 13 15 16 1.8 20 222
1/Indirgeme Faktori 1.0 09 08 07 0.7 06 05 05 0.4
Terminal Buyume 2.0%

Nakit Akislarinin Simdiki Degeri

(2025T & 2033T) 95 3 13 13 12 12 12 n 10 9 100
Ug Deger Simdiki Degeri 100

Ulasilan Deger 194

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

ISGYO Ozet Degerleme (Milyon USD)

Kira Getiren Portfoy 194
Projeler 208
Arsalar 21
Net Nakit (Borg) -8
Hedef Deger(USDmn) 416
12A Hedef Piyasa Degeri 497
12A Hedef Fiyat (TL/hisse) 22.20
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 19.7
Yikselis Potansiyeli(%) 13%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim
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ngaranti BBVA Arastirma | Sektor Raporu

Yatirom

ISGYO NAD Tablosu (Mn TL, 30/06/2025 itibariyla)

ISGYO Tarihsel NAD

Eksper n m q
ISGYO NAD Tablosu Degerlemesi De’;:: ?Il'(l_t:n) P‘:::;:’{:/';k'

(mnTL)
Arsalar 3,615 3,615 7.1%
Istanbul - Levent 29 29 0.1%
Istanbul - Izmir Sehitler 1,008 1,008 2.0%
Istanbul Cekmekosy Omerli 179 179 0.4%
Profilo Arsasi 2,399 2,399 4.7%
Binalar 40,796 40,796 80.3%
Tuzla Technology and Operation Center 12,566 12,566 24.7%
Istanbul Is Towers 13,549 13,549 26.7%
Istanbul Kanyon Shopping Mall 4,983 4,983 9.8%
Izmir Ege Perla Shopping Mall 1,585 1,585 31%
Istanbul Maslak Building 1876 1,876 3.7%
Taksim Lamartine Office 1,202 1,202 2.4%
Istanbul Tuzla Mix Use Project 268 268 0.5%
Marmaris Mallmarine Shopping Mall 249 249 0.5%
Izmir Konak Office 1,039 1,039 2.0%
Icerenkoy Office 365 365 0.7%
Ankara Is Tower 1279 1,279 25%
Kartal & Litus Projeleri 1,836 1,836 3.6%
Projeler 4,712 4,712 9.3%
Tuzla 2,450 2,450 4.8%
Kasaba 1,765 1,765 3.5%
Balmumcu 497 497 1.0%
istirakler 41 0.1%
Kanyon Yoénetim 41 0.1%
Toplam Emlak Degeri 44,451 87.5%
Finansal Yatirnmlar 1,646 3.2%
Toplam Portféy Degeri 50,809 90.7%
Nakit vb. 81
Alacaklar 76
Yukumlulukler (-) -6,737
Diger Varliklar 735
Toplam Net Aktif Degeri 45,694
Piyasa Degeri 18,849
(iskonto)/Prim -59%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirom

Torunlar GMYO (TRGYO)

Endeks Uzeri Getiri - Hedef Fiyat: 104.00TL/hisse

> TRGYO icin 104.00TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri (EU)
tavsiyesi ile onerimizi baslatiyoruz. Parcalarin birlesimi
yontemini kullanarak hedef fiyat %35 ytkselis potansiyeline
isaret etmektedir. 2026T beklentilerine gére TRGYO hisseleri
siraslyla 6.88x F/K ve 0.63x F/DD carpanlarinda islem
gormektedir. Sirket'in NAD iskontosu son 3 yillik ortalamasi
olan %36'ya benzer seviyededir.
Yiuksek nakit akimi dengeli bir risk getiri profili saglamaktadir. I)
Yuksek net aktif deger iskontosu (36%) IlI) Emsallerine kiyasla
yUksek kira ve temettt verimi lll) Seffaf orta & uzun vadeli gdérinim
ve 1V) Yiuksek likidite (2C25 itibariyla 22,3 milyar TL net nakit)
TRGYQ'ya iliskin olumlu gérisimizun ana nedenleridir. Kademeli
faiz indirim beklentilerimize paralel olarak, Torunlar'in mevcut
ortamda iyi konumlandigini dustunmekteyiz. Sirket'in  portfoyu
dengeli bir dagilima sahipken en degerli varlik olan Mall of Istanbul
Alisveris Merkezi (MOI) toplam emlak portféytinde yalnizca %25
paya sahiptir. 2025 yilinin ilk yarisinda, Alisveris Merkezi + Kira
Gelirleri segmenti toplam kira gelirlerinin %78'ini olustururken,
bunu Otel (toplam gelirlerin %4,4'0) ve Konut + Ofis segmentleri
(toplam gelirlerin %1,6's1) takip etmistir.
Torunlar degerlemeye bakar. Torunlar 2017 yihnda 825 milyon USD
tutarindaki net bor¢ pozisyonunu 2025 itibariyla net nakit
pozisyonuna dondurebilmesi, gayrimenkul portféyind optimize
ederek akilli yatirrm kararlari almasi ve 2019-2025 yillari arasinda
kira gelirlerini %35 YBBO gibi etkileyici bir oraninda artirmasiyla g6z
alici bir gegmis performansa sahiptir. Bu blylime gérintimini
zorlu piyasa kosullarinda oldukga cazip buluyoruz. Net nakit
pozisyonu daha fazla satin alma icin alan saglarken, sirketin boyle
bir islem icin degerleme odakli gdrusint korumasini bekliyoruz.
Torunlar uzun vadeli seffaf bir projeksiyona sahiptir. Torunlar GYO
ybnetimi, her bir segment i¢in uzun vadeli finansal beklentilerini
paylasmaktadir. Bu beklentilere gore, FVAOK tahmini 2025T ve
2026T igin sirasiyla 11.4 milyar TL ve 12.76 milyar TL olarak tahmin
edilmektedir. Toplam kira gelirlerinin, mevcut seviyesi olan 6.75
milyar TL'den 2027T'de 9.3 milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir.
Bu beklentilere kiyasla, 2025T ve 2026T yillarinda sirasiyla TL8.3
milyar ve 10.5 milyar TL kira geliriile 10.87 milyar TL ve 10.04 milyar
TL FAVOK beklentimiz bulunmaktadir. Mevcut kira sdzlesmelerinin
yeniden dizenlenmesi kira gelirlerinin ana itici glica olurken, brit
kiralanabilir alanin artisi da toplam kira gelirlerini destekleyecektir.
2025 yilinda Karakoy Otel'den 6 bin m2, 2026 yilinda Torun Center
Otel'den 11.6 bin m2, 2027 yilinda Mall of Antalya Otel'den 9 bin m2
ve ayni yil Pasabahge Otel projesinden 25 bin m2 olmak Uzere yeni
kiralanabilir alanlarin eklenmesi beklenmektedir.

Guclu satin alma ve zamaninda tahsilat performansi. Sirketin
yatirnm planinda, Torun Center— Dogu Kulesi, Karakoy Otel projesi,
5.Levent 2. Faz ve Pasabahce Projesi olmak Uzere toplamda 4
projesi bulunmaktadir. Bugtine kadar toplam tahmin edilen yatirm
harcamasi 12.3 milyar TL seviyesindeyken, 2025 yilinin ikinci
yarisinda yatinnm planinin 815 milyon TL, 2026 ve 2027 yillarinda ise
siraslyla 2.3 milyar TL ve 2.5 milyar TL olmasi planlanmaktadir. Bu,
onumuzdeki 2 yil icin nispeten daha ytksek bir yatirrm programi
oldugunu gostermektedir. Sirketin 2025T ve 2026T net dénem
karlarindan 5.9 milyar TL ve TL5.2 milyar TL temettt dagitimi
kaynakli nakit c¢ikisina ragmen gucli likiditenin korunabilecegini
dusinmekteyiz.

Riskler. Daha dustk kira gelirleri ve marjlar degerlememiz tzerinde
asagl yonlu bir risk unsuru olabilecegini not etmekteyiz.

Arastirma | Sektér Raporu

Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat Potansiyel Getiri

TL76.80 TL104.00 35%
Piyasa Degeri
TL76,800mn UsD1,833mn
Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: TRGYO.TI / TRGYO.IS
Relatif Performans: 1Ay 3 Ay 12 Ay
3% 3% 38%
12 Ay Fiyat Aralig (TL): 43.91/77.65
Ort. Gunluk Hacim (mn TL) 3 ay: 131.9
YBB TL Getiri: 28%
Beta (2 yillik, haftalik) 0.69
BIST-100'deki agirligi 0.75%
Odenmis Sermaye (mnTL): 1,000
Yabanci Pay: Mevcut 12A 6nce
19.8% 11.8%

Kisaca Sirket

insani merkeze alan yatinmlariyla Torunlar GYO topluma ve yasanilan
sehirlere deger katmaktadir. Sirket'in 40 yili agkin tecrubesi bulunurken
deneyimli yonetim kadrosu, guclu likiditesi ve buayuk projeleri
gerceklestirebilme kabiliyeti ile 6ne c¢ikmaktadir. Sirket GYO'nun
"Yatirrma deger, yasamaya deger" vizyonuyla uyumlu olarak yasam
alanlarina yonelik projeler sunmaktadir.

Ortaklik Yapisi
Aziz Torun 39.6%
Mehmet Torun 39.4%
Torunlar Gida 6.0%
Diger 15.0%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar (TLmn) 8,183 14,320 18,848 17,094
Yilllk Degisim -6% 75% 32% -9%
FVAOK (TLmn) 5,665 8,330 10,877 10,040
Yillik Degisim 3% 47% 31% -8%
Net Kar (TLmn) 22,438 9,688 14,016 11,169
Yillik Degisim  -21% -57% 45% -20%
Ozkaynaklar (TLmn) 121,715 113975 125,780 122,729
Yillk Degisim  22% -6% 10% -2%
EBITDA Margin 0.63 0.67 0.61 0.63
F/DD (x) 0.63 0.67 0.61 0.63
F/K (x) 342 7.93 5.48 6.88
Hisse Basina Kar(TL) 22.44 9.69 14.02 1.7
Hisse Basina Temettu 2.35 3.50 5.93 5.22
Temettt Verimi 3% 5% 8% 7%
Ozkaynak Karlilig 20% 8% 12% 9%

Analist: Kasim Emre Duman
+90 (212) 3841270
imDu@ .
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Yatirom

TRGYO Ozet Finansallar (TLmn)

Gelir Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 8,183 14,320 18,848 17,094
Satislarin Maliyeti -1,.976 -5,657 -7,485 -6,561
Brut Kar 6,207 8,663 11,363 10,533
OPEX -580 -357 -614 -629
Operasyonel Kar 5,627 8,306 10,749 9,905
FVAOK 5,665 8,330 10,877 10,040
Diger Gelir/Gider 14,296 680 2,164 2,689
istiraklerden Gelir Gider 1,061 140 120 98
Net Finansal Gelir/Gider 1,455 1,350 2,539 -282
Vergi Oncesi Kar 22,438 10,476 15,573 12,410
Vergi 0 -789 -1,557 -1,241
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Kar 22,438 9,688 14,016 11,169
Brat Kar Mariji 75.8% 60.5% 60.3% 61.6%
Faaliyet Kar Mariji 68.8% 58.0% 57.0% 57.9%
FVAOK Marji 69.2% 58.2% 57.7% 58.7%
Net Kar marji 274.2% 67.7% 74.4% 65.3%
Satis Buytimesi -6% 75% 32% -9%
FVAOK biiyimesi 3% 47% 31% -8%
Net Kar buytimesi -21% -57% 45% -20%
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T
Dénen Varlhklar 13,315 26,371 35,967 41,257
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,639 17,563 28,245 36,547
Ticari Alacaklar 2,357 1,142 1,753 1,590
Stoklar 4,722 7147 5,198 2,388
Diger Donen Varliklar 597 519 771 732
Duran Varliklar 122,417 108,283 124,782 128,140
Toplam Varliklar 135,732 134,654 151,703 150,027
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,961 4,764 4,349 3,682
Kisa Vadeli Borclanmalar 2,797 1,018 972 791
Kisa Vadeli Ticari Borglar 555 322 466 408
Diger Borglar 608 3,424 2,911 2,483
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,057 15,915 21,574 23,616
Uzun Vadeli Borglanmalar 3,342 1,319 913 768
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 6,715 14,596 20,661 22,848
Ozkaynaklar 121,715 113,975 125,780 122,729
Toplam Kaynaklar 135,732 134,654 151,703 150,027

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirom

TRGYO Ozet Gostergeler (TLmn)

Nakit Akim Tablosu 2023 2024 2025T 2026T
FVAOK 5,665 8,330 10,877 10,040
Isletme Sermayesindeki degisim -4,906 612 4,429 3,922
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim 759 7,718 15,307 13,961
Yatinmlar -2 -17 -1,645 -2,254
Yatinm Faaliyetlerinden nakit akim 254 16,822 -1,645 -2,254
Temettu -200 -3,500 -5,926 -4,240
Net borctaki degisim 3 1,946 4,869 6,013
Finansman faaliyetlerinden nakit akim -197 -1,554 -1,057 1,773
Rasyo Analizi 2023 2024 2025T 2026T
Net Borg/FVAOK 0.1 -1.8 2.4 -3.5
Net Borg/Sermaye 0.0 -0.1 -0.2 -0.3
Yatinmlar/Satis gelirleri 0% 0% 9% 13%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gelirleri -59.9% -4.3% 23.5% 22.9%
Ozkaynak Karlilig 20.3% 8.2% 1M.7% 9.0%
Yatirilan Sermaye Getirisi 3.5% 51% 6.6% 5.9%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

TRGYO 2023 2024 2025T 2026T
Tekrarlanan Gelir Toplamda Payi1 (%) 173% 68% 46% 53%
Tekrar Eden Gelir * 8588 8451 8764 8980
Tekrar Eden Gelir (net) 6083 5766 5959 6106
F/Tekrar Eden Gelir 2.6 55 7.4 7.2
F/Tekrar Eden Gelir (net) 37 8.1 109 10.6
F/K 34 7.9 55 6.9
F/DD 0.6 0.7 0.6 0.6
Ozsermaye Karliig (%) 20% 8% 12% 9%
Hisse Basina Temettu 22.4 9.7 14.0 1.2
Hisse Basina Kazang 2.4 35 59 5.2
NAD iskontosu (%) -72% -56%

Temettt Verimi (%) 1% 7% 9% 8%

*QOrtak alan gelirleri, kira gelirleri ve diger gelirleri kapsar.
Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Yatirhm
TRGYO Degerleme

TRGYO icin hedef fiyatimizi kapanis fiyatina gére %35 yuUkselis potansiyeli sunan 104.0 TL/hisse
olarak belirlemekteyiz. Degerlemede pargalarin birlesimi yontemini kullanirken adil deger olarak
1.2 milyar ABD dolarina ulasmaktayiz.

Sirket icin hedef degerimiz 2.1 milyar USD seviyesindedir. Kira getiren portféyler degerlemede %
60, projeler %15 ve arsalar %2 paya sahiptir. Sirket'in proje ve arsalari icin gyo iskontosu olarak
%30'luk bir iskonto uygulamaktayiz.

Kiralanabilir Alan (USDmn) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T TV
Gelirler 181 195 212 220 219 221 225 229 233 237

Faaliyet Kari 200 126 137 142 141 143 145 148 150 153

Vergiler (-) 0 13 14 14 14 14 15 15 15 15

Amortisman 06 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 07 0.7 07

Serbest Nakit Akisi 200 na 124 128 128 129 131 134 136 138 1468
FVAOK 200 14 124 128 128 129 131 134 136 138

FVAOK Marji (%) 110% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%

Ozsermaye Maliyeti 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%

Risksiz Faiz Orani 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%

Market Risk Primi 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Varlik Agirhgi 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Borclanma Maliyeti 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%

Vergi Orani 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

AOSM 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 11.6%

indirgeme Faktoru 05 11 1.2 1.4 1.6 1.7 19 22 24 27
1/iskonto Faktéru 05 09 0.8 07 06 06 05 05 04 04
Terminal Biyume 2.0%

Nakit Akislarinin Simdiki Degeri

(2025T&2033T) m 57 m 103 92 83 76 69 63 57 545
Ug Degerin Simdiki Degeri 545

Ulasilan Deger 1256

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim

TRGYO Ozet Degerleme (Milyon USD)

Kira Getiren Portfoy 1,256
Projeler 304
Arsalar 40
istirakler 97
Net Nakit 394
Hedef Deger (Milyon USD) 2,091
12A Hedef Piyasa Degeri 2,480
12A Hedef Fiyat (TL/hisse) 104.00
Kapanis Fiyati (TL/hisse) 76.80
Yiikselis Potansiyeli (%) 35%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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TRGYO NAD Tablosu (mnTL, 30/06/2025)

Eksper .
TRGYO NAD Tablosu Degerlemesi De';:: (ATkLt:n) T;:;a(r(;;a

(mnTL)
Arsalar 2,288 2,288 1.6%
istanbul Basaksehir Kayabasi 1,050 1,050 0.7%
Mall of Istanbul Projesi 432 432 0.3%
Antalya Kepez Arsalar 806 806 0.6%
Binalar 113,098 113,098 79.2%
Zafer Plaza AVM (%72.3 hisse) 2,206 2,206 1.5%
Korupark AVM 15,318 15,318 10.7%
Torium AVM 4,230 4,230 3.0%
Deepo Outlet Center AVM 4,954 4,954 3.5%
Mall of Antalya 7,66 7,166 5.0%
Korupark 1.,2. ve 3. Etap 203 203 0.1%
Torrium Evleri - Istanbul 9 9 0.0%
Torium Yurt 491 491 0.3%
Mall of istanbul AVM 35,895 35,895 25.1%
Mall of Istanbul - 2 daire, 2 adet ofis, 12 adet ticari tinite 302 302 0.2%
Torun Center Projesi 8,082 8,082 5.7%
Torun Center Projesi Kiralanabilir Alan 9,382 9,382 6.6%
5. Levent Projesi 887 887 0.6%
Mall of Istanbul Projesi 2.Etap 679 679 0.5%
Mall of istanbul Projesi 2.Etap MOI Otel 4,521 4,521 3.2%
Mall of Istanbul Projesi 2.Etap Ofis & Ticari Alan 1,788 1,788 1.3%
isntabul Pasabahce Projesi 6,395 6,395 45%
Karakoy Otel Projesi 1,742 1,742 1.2%
5.Levent Projesi 2.Etap - Satilabilir Konut 8,847 8,847 6.2%
istirakler 3,841 2.7%
ANKAmall+CPAnkara Otel - Yeni Gimat GYO (%14.83 hisse) 2,198 1.5%
Netsel Marina - Netsel Turizm (%44,60 hisse) 1,249 0.9%
Bulvar Samsun - TTA Gay.Yat.ve Yonetim (%40% hisse) 394 0.3%
Toplam Emlak Degeri 119,227 83.5%
Marketable Securities 23,608 16.5%
Toplam Portféy Degeri 142,836 100.0%
Yukumlalukler (-) -6,332
Diger Varliklar -22,557
Toplam Net Aktif Degeri 113,947
Piyasa Degeri 76,800
(iskonto)/Prim -33%

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirim

TRGYO Tarihsel NAD
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Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm
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Sektorel Gorunim

TUIK resmi verilerine gére, 9A25 dénemde toplam konut satislari yillik %
19 artisla 1.1 milyon adet seviyesinde gerceklesmistir. Bu dénemde ilk ve
ikinci el birim satislar yillik sirasiyla +%14 ve +%22 yukselmistir. Eylul
2025'te 150 bin adet satis ile son Gg yilin Eylal aylarinin ortalamasi olan
130 bin adedin Uzerinde gerceklesmistir. Tarihsel verilere bakildiginda
yilin ikinci yarisi emlak sektoéru icin daha gtclu bir déneme isaret ediyor.

90 40%
0 38%
0 36%
o 34%
o 32%
30%
40 28%
30 26%
20 24%
10 22%
) 20%
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mmmm ik E| Satis ~ —e—Ilk EI Satis Toplam Icindeki Pay! (%)

Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

ilk ve ikinci el satislar toplam icerisinde 9A25 SOA verilere gére %32 ve
%68 paya sahipken son 3 yillik ortalamasi %30 ve %70 seviyesindedir.
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirm
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Satis Metotlarina Gére Birim Satislar (Bin Adet)

Kredili satislarin 9A25 donemde toplamdaki payl %14 ile son 3 yilin
dustk seviyelerine yakin seviyelerdedir. Yuksek faiz ortami ve devam
eden sinirlamalar kredili konut satislarinin ivmesini sinirlamaktadir.
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Kaynak: TUIK

Toplam Birim Satislar Icerisinde Yabanci Payi (%)

Yabanclya yapilan satislar toplam igerisinde 9A25 itibariyla %1'lik bir
paya sahiptir. TUIK verilerine gére bu dénemde yapilan satislar bir
onceki yilin ayni dénemindeki 17 bin adede kiyasla 15 bin adet
seviyesinde gerceklesmistir. Yabanci tarafindaki zayif gérintumun yerli
yatirimcilar tarafindan kismen dengelenebilecegini dusiinmekteyiz.
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Kaynak: TUIK
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lllere gére USD bazl birim fiyatlar

TCMB verilerine gore, birim fiyatlar 2010 ve 2025 yillarinda dolar bazh
yaklasik olarak %50 artis gostermistir. Pandemi doénemindeki sert
dustse ragmen, destekleyici para politikasi ve birikmis talep sayesinde
ayni hizda toparlanma gostermistir. Sehirlere bakildiginda istanbul ve
izmir deger artisiyla diger sehirlerin Uzerinde bir performans
gostermistir. Ote yandan Ankara ise diger sehirlerdeki son dénemdeki
dustsun aksine deger artisi gdsteren nadir sehirlerdendir.
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Kaynak: TUIK

lllere gére USD bazli birim fiyatlar

Antalya, Canakkale, Denizli ve Mugla'da fiyatlar 2010 & 2025 yillari
arasinda ABD Dolari bazinda sirasiyla %99,%89,%91 ve %177 artisla
dikkat cekmistir. Pandemi sonrasinda, degisen kosullar ve turizmdeki
toparlanmanin kiyi sehirlerdeki fiyatlari destekledigini distiinmekteyiz.
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Kaynak: TUIK

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ
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lllere gore USD bazl birim fiyatlar

Arastirma | Sektér Raporu

Bursa, Konya, Sakarya ve Kayseri'de birim fiyatlar ayni dénemde
sirasiyla ABD dolari bazinda %36,%86,%64,%39 artis gostermistir.
Bursa ve Konya, Osmanl ve Selcuklu devletlerine baskentlik yapmis
olmasiyla koklu tarihi gecmise ve gelismis sanayi yatirmlarina ev

sahipligi yapmaktadir.
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Kaynak: TUIK, Garanti BBVA Yatirim

Konya

Konut Fiyat Endeksi (2023 = 100)
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Kayseri

Konut fiyat endekse (KFE), 2023 yiindaki 100 seviyesinden Eylul
2025'te 196 seviyesine yuUkselmistir. Ekim 2022'de yillik %187 artisla
zirveye ulastiktan sonra, yillik degisim TUFE'deki dusise paralel olarak
Eylal 2025'te yillik %32.2'e gerilemistir.
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Kaynak: TCMB, Garanti BBVA Yatirim
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Ek 1: AVPGY Ozet Finansallar

Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL) 3G24 4G24 1625 2G25 3¢25 9A24 9A25
Satis Gelirleri 1,084 1,893 922 1,882 2,279 7,456 5,083
Brut Kar (Zarar) 753 1,459 31 1,272 652 6,304 2,234
Faaliyet Kari 714 1,388 243 1,237 624 6,173 2,104
FVAOK nz 1,389 244 1,238 626 6,180 2,108
Net Diger Gelir/Gider -122 -701 41 691 £58) 6,896 679
Yatirim Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 -1 0
Net Fnansal Gelir / Gider -491 -8 -359 139 -407 -878 -628
Parasal Kazang / (Kayip) -570 -156 -465 78 -439 -1,345 -826
VOK 101 679 -76 2,067 164 12,191 2,155
Vergi Geliri (Gideri) 0 -3,613 -197 -917 652 0 -462
Net Kar 101 -2,934 -273 1,150 816 12,191 1,693
Net Nakit 765 1,326 619 451 543 765 543
Calisma Sermayesi -3,892 -8.824 -7.350 -7,539 -6,751 -3.892 -6,751
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 1,747 810 687 848 935 5,189 2,470
Ozsermaye 47,818 39,055 39,308 39,794 39,452 47,818 39,452
Rasyolar
Brut Kar Mariji 69.5% 771% 33.7% 67.6% 28.6% 84.6% 44.0%
Faaliyet Kar Marji 65.9% 733% 26.4% 65.7% 27.4% 82.8% 41.4%
FVAOK Mariji 66.2% 73.4% 26.4% 65.7% 27.5% 82.9% 41.5%
Net Kar Marj 9.4% ad. ad. 611% 88.0% 207.4%  1247%

Kaynak: Rasyonet

Ek 2 & 3: Avrupa Kent GMYO (AVPGY F/K & P/DD)
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Kaynak: Rasyonet
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Ek 4: EKGYO Ozet Finansallar

Emlak G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonugclar

(mn TL) 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 6A24 6A25
Satis Gelirleri 6,636 10,490 16,568 23,807 23,761 9,721 47,568
Brut Kar (Zarar) 2,108 2,948 1,412 5,885 7.870 3,298 13,755
Faaliyet Kari 1,170 2,038 338 5,021 6,758 1,634 1,779
FVAOK 1,201 2,069 382 5,060 6,797 1,706 1,857
Net Diger Gelir/Gider 157 796 3,754 980 1,263 864 2,243
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 0 0
Net Fnansal Gelir / Gider -932 173 -1,061 -683 -1,763 -1,728 -2,446
Parasal Kazang / (Kayip) -1,698 -422 -185 274 523 -3,564 797
VOK 394 3,007 3,031 5,318 6,258 770 11,576
Vergi Geliri (Gideri) 0 0 812 -2,332 -979 0 -3,310
Net Kar 394 3,007 11,143 2,987 5,280 770 8,266
Net Nakit 4,300 -2,841 -5,828 -8,372 -13,901 4,300 -13,901
Calisma Sermayesi -128,410 -150,660 -187,252 -171,333 -177,474 -128,410 -177,474
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit 4,200 -11,021 -3,988 -3,980 -4,921 -11,186 -8,901
Ozsermaye 99,398 102,405 113544 116,530 120,269 99,398 120,269
Rasyolar
Brut Kar Marji 31.8% 28.1% 8.5% 24.7% 33.1% 33.9% 28.9%
Faaliyet Kar Marji 17.6% 19.4% 2.0% 21.1% 28.4% 16.8% 24.8%
FVAOK Mariji 18.1% 19.7% 2.3% 21.3% 28.6% 17.5% 24.9%
Net Kar Marji 5.9% 287%  67.3%  125%  1024%  77.9%  102.5%

Kaynak: Rasyonet

Ek 5 & 6: Emlak Konut GMYO (EKGYO F/K & P/DD)
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Kaynak: Rasyonet
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Ek 7: ISGYO Ozet Finansallar

Is G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL) 3C24 4c24 1¢25 2G25 3G25 9A24 9A25
Satis Gelirleri 1,352 1,422 844 919 577 3,655 2,340
Brut Kar (Zarar) 365 374 410 495 351 1,349 1,255
Faaliyet Kari 269 269 302 388 256 1,059 946
FVAOK 276 275 307 397 263 1,080 966
Net Diger Gelir/Gider -354 980 -575 860 70 2,673 355
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 566 0 0 566
Net Fnansal Gelir / Gider -265 -185 -1,050 -7 =7 -532 -1,129
Parasal Kazanc / (Kayip) 597 382 -691 51 58 2,026 -607
VOK -346 1,068 -1,315 1,747 323 3,206 755
Vergi Geliri (Gideri) 0 -3,155 314 -346 -975 0 -1,007
Net Kar -346 -2,087 -1,001 1,400 -652 3,206 -253
Net Nakit -5,483 -4,945 -1,336 -314 -5,483 -314
Calisma Sermayesi -2.546 -2,853 -2,679 -2.847 -2,546 -2.847
Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit 315 324 -150 588 -1,429
Ozsermaye 52,192 49,056 49,467 48,810 52,192 48,810
Rasyolar
Brut Kar Marji 27.0% 26.3% 48.6% 53.9% 60.7% 36.9% 53.7%
Faaliyet Kar Marji 19.9% 18.9% 35.8% 42.2% 44.3% 29.0% 40.4%
FVAOK Marji 20.4% 19.3% 36.4% 43.2% 45.5% 29.6% 41.3%
Net Kar Marji ad. ad. ad. 152.4% 94.8% 2782%  105.2%

Kaynak: Rasyonet

Ek8&9:1SGMYO (ISGO F/K & P/DD)
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Kaynak: Rasyonet

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



ngaranti BBVA Arastirma | Sektoér Raporu

Yatirom

Ek 10: TRGYO Ozet Finansallar

Torunlar G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL) 2C24 3GC24 4c24 1¢25 2C25 6A24 6A25
Satis Gelirleri 1,866 2,007 8,532 1,874 2,030 3,781 3,904
Brut Kar (Zarar) 1,331 1,441 4,390 1,297 1,658 2,832 2,955
Faaliyet Kari 1,231 1,355 4,292 1,215 1,551 2,660 2,766
FVAOK 1,237 1,363 4,295 1,221 1,557 2,672 2,777
Net Diger Gelir/Gider -6,808 271 7.151 -42 1,660 -6,741 1,618
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 0 0 0 0 0
Net Fnansal Gelir / Gider -727 897 1,228 n7z 570 -776 688
Parasal Kazang / (Kayip) -2,325 -1,060 -126 -2,098 -1,587 -2,723 -3685
VOK -6,240 2,720 12,479 1,337 3,956 -4,723 5,292
Vergi Geliri (Gideri) 0 0 -789 -509 -468 0 -977
Net Kar -6,240 2,720 11,690 827 3,488 -4,723 4,315
Net Nakit 8,480 7,025 15,226 15,382 15,634 8,480 15,634
Calisma Sermayesi -7.735 -8,335 -7,967 -7,797 -8,357 -7,735 -8,357
Esas Faaliyet lle ligili Olusan Nakit -7,192 -182 -961 -245 3,210 -5,409 2,965
Ozsermaye 16,992 116,007 13,975 14,802 114,737 116,992 14,737
Rasyolar
Brit Kar Marji 71.3% 71.8% 51.5% 69.2% 81.7% 74.9% 75.7%
Faaliyet Kar Marji 65.9% 67.5% 50.3% 64.8% 76.4% 70.3% 70.9%
FVAOK Marji 66.3% 67.9% 50.3% 65.1% 76.7% 70.7% 71.1%
Net Kar Marji ad. 1355%  137.0%  44.1%  194.0% ad. 148.7%

Kaynak: Rasyonet

Ek 11 & 12: Torunlar GMYO (TRGYO F/K & P/DD)
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Kaynak: Rasyonet
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirlklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GclncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.
EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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