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GYO SEKTORU

GAYRIMENKUL SEKTORU - XGMYO
Faiz indirimm déngusu henuz gérualmedi

Faiz indirim doénglisi hentz fiyatlanmadl. 24
Temmuz'dan itibaren baslanilan faiz indirim déngusinin
henldz dogrudan fiyatlanmadigini rahatlikla beyan etmek
isteriz.  Gayrimenkul yatirnm ortaklklari 6zelinde
kapsamimizda sirketlerin beklenenin aksine iskontolari
reel pozitif kalmayi strdurda.

GYO'lar artik yalniz degil. Son 2-3 senedir iyice gliindem
olan gayrimenkul yatirrm fonlarinin yani sira proje
gayrimenkul yatirim fonlari, gayrimenkul sertifikalari ve
benzeri Urlnler gayrimenkul yatirrm ortakhklarinin ve
yatirimcilarin desteklenmesini saglayacak.

Zorlu kosullara ragmen istatistiklerde haberler iyi geliyor.
Makroekonomik sinirlamalara ragmen konut satis
istatistiklerinde blUyUme takip etmeyi strdlrliyoruz. Bu
durum sektoérin lehine olmakla birlikte gelecege yonelik
iyimser ortam taslyor.

Onceligimiz gelistirme grubu olacak. Kademeli sekilde
diger gruplara da yénelmeye baslayacagiz. Bu donemde
ozellikle gelistirmede aktif rol alan, gelistirme grubuna
yeni girip gu¢lenmeye hazirlanan sirketleri listelerimize
dahil etmemiz ©6nem arz ediyor. ilaveten doluluk
oranlarinda iyimser AVM, turizm ve stok kira sirketlerini
de 6n planda tutmaya basliyor olacagiz. Portfoy nezdinde
de kademeli iyimser hale gelmeyi bekliyoruz.

Arastirma departmani olarak kapsamimizi oldugunca
genis tutuyoruz. Her hafta Sali gunleri yayinladigimiz
GYO bdulteninde aktif olarak 29 tane gayrimenkul
yatirim/yatirim ortakligi sirketini takip ediyor ve sizlerle
paylasiyoruz.

Bu raporda 6zellikle son dénemde 6n planda tuttugumuz
AVPGY, EKGYO, ISGYO, MRGYO, RGYAS, TRGYO ve
SNGYO 06zelinde al tavsiyesini ve hedef fiyatlarimiz
sUrdirdyoruz. ALGYO, OZKGY ve RYGYO o6zelinde al
tavsiyesi baslatiyoruz. Gelecek doénemde olumlu
finansallar ve yumusak inis kosul seyirleriyle birlikte
hedef fiyat verdigimiz sirket sayisini takip kabiliyetimiz
sayesinde genisletmeyi planlamaktayiz.

Konut satis ve fiyat endeksi verileri gtincellendikge bizde
GMYO setimizi gincellemeyi strdirecegiz.

Detaylarina bir sonraki sayfalardan erisebilirsiniz

16 Eylul 2025

XGMYO
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Hisse Kodu
Piyasa Degeri (mlr TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
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e XGMYO e XUT00

FiYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 5,46 24,52 70,15
XUMAL'E GORE 4,65 15,22 48,79
Nominal (TL) 0,87 35,91 7724
Nominal (USD) -0,34 30,96 5592

Devam Ettirilen Tavsiyeler

KOD HEDEF TAVSIYE
FIYAT
AVPGY 9331 AL
EKGYO 26,89 AL
ISGYO 24,26 AL
MRGYO 42 AL
RGYAS 200,44 AL
TRGYO 9508 AL
SNGYO 6,2 AL

Yeni Tavsiyeler
HEDEF TAVSIYE

KOD

FIYAT
ALGYO 28,67 AL
OZKGY 18,02 AL
RYGYO 26,15 AL
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SEKTOR ANALIZI

Grafik-1: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, sekle gore)
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Grafik-2: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, duruma gore)
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Makroekonomik kosullara ragmen gecen yilin ayni ayina gére Temmuz ayinda konut
satislarinin %6,8 artisla 143.319 adet olarak gerceklesti. ipotekli satislar gucli sekilde
artis gosterirken artis miktari diger grupta %2,5 olurken ipotekli satislarda aylik artis
%45,2 olarak beklenen enflasyonun lzerinde gerceklesti.

Satis durumlari bazinda ise bUyumeler sinirh kalmis gibi gérinse de reelde zayif
dénemde bile bUyUmenin surdigunu takip ediyoruz.

Zorlu kosullara ragmen vatandaslarin talebi bu tarafta henlz bitmis olmamakla
birlikte kaldig1 yerden devam ettigini gézlemliyoruz. Gelecek dénemde 6zellikle faiz
indirimleriyle birlikte diistik baz etkisinden daha etkin yararlanmak suretiyle Gzerine
ekleyerek artiglarin devamlihigini bekleriz.
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Grafik-3: Konut Fiyat Endeksi (seviye, bolgeler bazlh)
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Konut fiyat endeksi 6zelinde istanbul, izmir, Edirne, Kirklareli, Tekirdag, Aydin,
Denizli, Mugla, Bursa, Eskisehir, Bilecik, Antalya, Burdur, Adana ve Mersi illeri
endeksin altinda kalmay strdururken diger iller endeks Ustlinde fiyat davranislar
sergiledigini takip ettik.

Bu iller disindaki konutlara yogun sekilde ilgi gésteren sirketlerin gelecek donemde
ilave bir finansala katki alabilecedini degerlendirmek mumkun olmakla birlikte
gucli reel pozitife dogru kademe kademe ilerlemeyi bekleyebiliriz.
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Aririth

Tablo-1: Arastirma Kapsamimizdaki Sirketler
(tahmini NAD'a gore iskontolanmis, min TL, 15 Eylul 2025 itibariyle)

Sirket Adi KOD Glncel NAD Tahmini NAD iskonto KAFIF
Vakif GMYO VKGYO 52.028 58.531 -85,38% HAYIR
Marti GMYO MRGYO 10.244 21.003 -82,75% HAYIR
Halk GMYO HLGYO 65.270 70.492 -79,01% HAYIR
Sinpas GMYO* SNGYO 68.174 81.809 -76,38% EVET
Ozak GMYO OZKGY 58.793 76.725 -74,63% HAYIR
Ozderici GMYO OZGYO 5.317 7.019 -70,55% HAYIR
Rénesans GMY RGYAS 13.693 148.370 -67,76% HAYIR
Akfen GMYO AKFGY 24.985 32.605 -67,58% HAYIR
Emlak Konut GMYO EKGYO 167.100 233.940 -66,38% HAYIR

Edip GMY EDIP 6.151 7.074 -65,95% EVET

Alarko GMYO ALGYO 16.078 18.008 -65,75% HAYIR
Torunlar GMYO TRGYO 162.717 214.787 -64,90% HAYIR
is GMYO ISGYO 52.083 55.208 -64,85% HAYIR
Kizilbuk GMYO KZBGY 24.885 43113 -60,39% EVET
Servet GMYO* SRVGY 20.707 27.333 -59,34% EVET
Akis GMYO AKSGY 37.603 42.585 -56,90% HAYIR
Pasifik GMYO PSGYO 27.276 36.004 -52,54% HAYIR
Deniz GMYO DGZYO 4,685 6.184 -52,46% HAYIR
Reysas GMYO RYGYO 63.804 83.265 -51,48% HAYIR
Mistral GMYO MSGYO 4.385 5.788 -49,68% HAYIR
Avrupakent GMYO AVPGY 37.854 43532 -42,57% EVET
Koérfez GMYO KRGYO 1.472 1.750 -36,45% EVET
Sur T.E. GMYO SURGY 8.604 11.358 -27,38% HAYIR
Bati Ege GMYO BEGYO 5.369 7.087 -23,41% EVET
Panora GMYO PAGYO 12.478 16.471 13,75% HAYIR
Yeni Gimat GMYO YGGYO 16.458 21.478 14,21% HAYIR
Ahes GMYO AHSGY 5.455 7.119 20,52% EVET
Ziraat GMYO ZRGYO 67.710 76.682 46,90% HAYIR

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder
Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinca yayinlanan son finansal tablo dogrultusunda
guncel net aktif deger tablosu ¢ikartilmis olup tahmini net aktif deger hesaplamasi
TSPB tarafindan verilen iskonto ve dolar kuru ile indirgenmis nakit akisinca kullanilan
rasyo dogrultusunda tahmini rasyo genelinde sabit tutulmaktadir.

Duzenli haftalik guncellenecek olup duzenli guncelleme datalari olan 6 ve 12 aylik
bilancolarda tekrari katsayil guncellemesi yapilmasi gerektirmektedir.

Portfoy giris cikislari ilgili formda yer alan sirketlerin yakindan takip edilmekte olup
guncel veri degisimi oldugunda islem anlik yapilmaktadir.

is bu sirketler arastirma ekibince kapsam niteliginde olan sirketlerdir. ilave sirketler
cekincede yer alan maile atilan talepler dogrultusunda ekleme yapilabilecektir.

*: Sinpas GMYO ve Servet GMYO solo Uzerinden iskontolanmistir.
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ALGYO - AL 16 Eylul 2025

Hisse Kodu ALGYO
Portféyden kiraya dénus Piyasa Degeri (mir TL) 6,18

Piyasa Degeri (min $) 150
Turizm guct bir gergeklik diyebiliriz. Hillside Beach Club | HEDEFFIYAT 28,67
Tatil K&yl ve Bodrum Otel hem yatirim faaliyetleri hem | POTANSIYEL GETIRI %34,36
doluluk orani hem de surdurulebilir yapisiyla ciddi bir | TAVSIYE AL
portfdoy katkisi veriyor. Hem yerli hem yabanci tarafinda
geceleme ve ziyaretci sayilarinda gozle gorulur sekilde F/K 9,74
artislar devam ediyor. PD/DD 0,39
Esas ceyregine dogru ilerliyoruz. Finansal Hisse Sayisi (min lot) 290
degerlendirmemizde de vurguladigimiz Uzere sirket FDPO (%) . 48,7
3.ceyrek finansallarinda turizmin de katkisiyla birlikte GUunluk Ortalama Islem 45
gozle gorulur sekilde karlilik Gretimi sergiliyor. Kismen de (mIn TL)
olsa degerleme katkisiyla 4.ceyreklerde de genellikle
pozitif yapi takip edilmektedir. 130,00

120,00

Kira gelirleri gic¢li biyUimeye devam ediyor.. Kira gelirleri
Ozelinde son 2024 yilinda enflasyon altinda kalsa da 110,00
tekrardan enflasyonun Uzerine bu yil itibariyle ¢ikacagini 100,00
degerlendiriyoruz. 90.00

Bodrum ingasi devam ediyor. Bodrum Gundogan'da 740 80,00

yatakli 42 dénUm Uzerindeki otel ve tatil koyu insasi 70,00

devam etmekte olup tamamlanmasina paralel sekilde W g P P P P P

kira gelirleri Uzerinden go6zle gorulur sekilde katki R R S T, SN, S
OQ' A 0\ 04) o A 0@.

yapacadini degerlendiriyoruz. Sirket bu faaliyetiyle & & O ‘\4,.0 \4,.0' &
birlikte 6nUmuzdeki donemde portféy grubundan kiraya

gegis yapacaktir. s ALGYO e XUT00
ALGYO ézelinde: FIYAT
- 2025 yilinda 650 milyon TL net kar beklentimiz | PERFORMANSI
mevcuttur. (%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 6,50 6,32 -8,57
Bu dogrultuda ALGYO 0,38x PD/NAD carpaniyla 28,67 TL XGMYO'A GORE 5,74 -1,87 -70,45
hedef fiyat ile AL tavsiyesini baslatiyoruz. Nominal (TL) 1,91 17,71 1,48

Nominal (USD) 0,69 12,76 -22,80

Ortaklik Yapisi (%)

= ALSIM
Bodrum Otel ALARKO
= ALARKO
HOLDING
Buyu Masl = ALGYO
kgek ak .
= DIGER

Hillside Beach Club mece Arsas

Tatil Koy Arsasi | Binasi |1 E
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DEGERLEME

Alarko GMYO 30.06.2025

Hillside Beach Club Tatil Kéyu

8.653.201.387

Bodrum Otel 6.878.453.236
Buyukcekmece Arsasi 1.105.575.329
Maslak Arsasi 986.944.778
Mosalarko Ofis Binasi 1.085.996.853
EyUp Topgular - Fabrika 700.043.583
Etiler Alkent Sitesi - Dukkanlar 597.193.180
istanbul Karakdy is Merkezi 199.419.082
Buyuk¢cekmece Alkent 2000 - Dukkanlar 120.995.533
Ankara Cankaya is Merkezi 79.291.603
PiYASA DEGERI ALGYO 6.184.332.000
MCAP/NAD 0,38

TERMINAL DEGER 8.286.153.827

HEDEF FiYAT 28,67

POTANSIYEL 34,36%
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OZKGQY - AL 16 Eylul 2025
Hisse Kodu OZKGY
Kira grubuna emin adimlarla Piyasa Degeri (mlr TL) 19,47
Piyasa Degeri (mIn $) 471
Guclu portfdy yapisi bir gergekliktir. Ella Resort, Bodrum HEDEF FiYAT 18,02
Arsasi, ikitelli Bina, Bulvar 216 AVM ve Buyukyali gibi POTANSIYEL GETIRI %34,78
yapilar glclu portféydn olusmasina dnemli katki sagliyor. TAVSIYE AL
Sirketin portfoydnin kademeli bir sekilde 77 milyar TL
seviyesine erisecegini degerlendiriyoruz. F/K 13,01
PD/DD 0,34

Kira moduna dénisim emin adimlarla bashyor. Sirket,
2010 yilinda dahil ettigi Portal Plaza, Is Istanbul 34,

. ) Hisse Sayisi (mlIn lot) 1.456
Bayrampasa Metro Gross Market, Bulvar 216 AVM ile kira FDPO (%) 54.98
gelirlerine giris yapmis olup Hayat Flora, Palas Gunlik Ortalama islemn 45'
Balmumcu, Topkapi, Kemer, Kemer Camyuva gibi (min TL)

projeler cercevesinde kira gelirleri alanini bUyutmesini
bekliyoruz. Bu durum ortalama 5 yil igerisinde sirketi
portféyden kira grubuna yodnlendirebilir. Hem portfoy 175,00

gucl hem de Kkira becerisi kazanimi 6énumuzdeki 155,00
donemde sirketi net bir sekilde ayristirmaya devam 135,00
edebilir. 115,00

. . . . 95,00
Turizm faaliyetleri de devam ediyor. Ela Excellence Resort 75 00
Otel 6zelinde 583 oda 1200 yatakli olan otel Kongre TT N N NN ;oW N
Merkezi, Avrupa SPA Birligi onayli SPA&Wellness Merkezi §y83868088888888

.. . N N N N N AN AN NN NN N
ve dunya mutfaklarindan secenek sunan restoranlari ile FoENS ANMYWON DR
seckin misafirlere ev sahipligi yapiyor. QM MMM me222222
OZKGY o6zelinde: e OZKGY ====XU100

- 2025 yilsonunda 700 milyon TL net kar bekliyoruz.
OZKGY bu gergevede 0,25x PD/NAD ¢arpani ile 18,02 TL FiYAT
hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz. PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE  -1,52 15,59 31,60
XGMYO'A GORE -2,28 -2,60 -30,28

e Ulvar ol ng“kya Nominal (TL) -6,11 2697 38,69
ulvar I licari . _
VM oo Nominal (USD) 732 22,02 17,37
P i | Hayatt | Didim Ortakllk YapISI (%)
BU
Yoo = AHMET
Kemer AKBALIK
Ella Resort ikitelli Bina Arsasi - | Ant.. = URFI
AI:(VBALIK
= DIGER

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



A

GYO SEKTORU

DEGERLEME

Ozak GMYO 30.06.2025

Ella Resort

ikitelli Bina

Bodrum Arsasi

Bulvar 216 AVM
Buyukyali Ticari Alanlar
Gunesli Bina

Kemer Arsasi

Aydin Didim Arsa

13.505.460.089
6.472.641.468
7.050.605.617
4.228.764.938
2.869.711.998
2.429.238.737
2.208.620.002
1.746.226.048

Hayattepe 1.830.721.309
Topkap! Arsasi 1.555.607.681
Antalya Demre Arsa 786.045.104
Buyukyali Ofis 967.296.888
Antalya Lojman Binasi 260.714.898
Gokturk 137.465.225
Kemer Camyuva Arsasi 1.049.952.201
PiYASA DEGERI RYGYO 19.466.720.000
MCAP/NAD 0,25

TERMINAL DEGER 26.238.134.946

HEDEF FIYAT 18,02

POTANSIYEL 34,78%
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RYGYO - AL

Depoculugun gucl adina

Guclu bir misyon yapisi gergekligi var. Sirket, depoculuk
alaninda yenilik¢i projeler gelistirerek istikrarli bUyUme
ve yUksek karlilik ile hissedarlariyla paylasilabilir degerler
yaratmayi sUrdUrlyor. Uzmanlk alanindan farkli bir
odagda cikmayarak gugclu faaliyetlerini devam ettiriyor.

Gayrimenkul portfoyu bir gercgekliktir. 183 bin metrekare
kapali alan cergevesinde 1,51 milyon metrekarelik kira
getirisi ile 86 adet gayrimenkulin portféy degeri 65
milyar TL'ye ulasmaktadir. 86 adet gayrimenkullin 40’
lojistik depo, 20'si arsa, 7'si findik depo, 5'i tasit muayene
istasyonu, 4 fabrika, 3 ofis, 2 otel, 2 imalathane, 2 konut
proje ve 1 oto galeri ¢carsi avm seklindedir.

GES tarafinda da blyUume sirlyor. Sirket, 2013 yilindan
itibaren GES kurulumlarina basladi. Bu dogrultuda sirket
2024 yili itibariyle 45 MW'ye ulasirken 2025 yilinda 50+,
2026 yilinda 60+, 2027 yilinda 65+ MW’'a ulasmasi
bekleniyor. Sirket buradaki yararlanmalar cercevesinde
depoculuk faaliyetlerde maliyetleri azaltmayi planliyor.

RYGYO 6zelinde:
- Yilsonunda 13 milyar TL net kar bekliyoruz

Bu dogrultuda RYGYO nezdinde 0,49x PD/NAD

carpaniyla 26,15 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini
baslatiyoruz.

Arsa

.

Findik Depo

Konu
Otel t
Tasit Proje
Muayene

isasyonu

Lojistik Depo

16 Eylul 2025

Hisse Kodu RYGYO
Piyasa Dederi (mlr TL) 40,4
Piyasa Degeri (mIn $) 978
HEDEF FiYAT 26,15
POTANSIYEL GETIRI %29,47
TAVSIYE AL
F/K 2,16
PD/DD 0,65
Hisse Sayisi (min lot) 2.000
FDPO (%) 29,04
GUnluk Ortalama islem 136
(mIn TL)
250,00
230,00

210,00

190,00

170,00

150,00

130,00

110,00

90,00

70,00

e RYGYO e X U100

FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1TAY 3AY  T2AY
BISTIOO'E GORE -1350 20,47 72,79
XGMYO'AGORE -1426 2728 10,90
Nominal (TL) 18,09 31,85 79,88
Nominal (USD) -19,30 26,91 58,56
Ortaklik Yapisi (%)
= RYSAS
= EGEMEN
DOVEN
= DIGER

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

A
& www.marbas.com.tr

{, +90 (212) 286 30 00



‘ﬂnoﬂh!‘ GYO SEKTORU

DEGERLEM
Yatirrm Amacl 65.664.228.558
PiYASA DEGERI RYGYO 40.400.000.000,00
MCAP/NAD 0,49
TERMINAL DEGER 52.306.842.717,53
HEDEF FiYAT 26,15
POTANSIYEL 29,47%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.
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