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1G26 Kar Degerlendirmesi

Avrupakent GYO

FAVOK'teki beklenti iizeri performans ve temettii netligi,
ertelenmis vergi kaynakli net kar baskisini dengeliyor

Avrupakent GYO (AVPGY; EUG; 12A HF: 103 TL), 1¢26'da 158 milyon TL net
kar acikladi (y/y: -%46); bu sonug, beklentilerin Gzerinde gergeklesen
ertelenmis vergi gideri nedeniyle hem konsensiis hem de tahminimizdeki
300 milyon TL'nin 6nemli o6lglide altinda kaldi. Gelirler, konut & ofis
teslimatlarindaki %36'lk artis ve kira ve ortak alan gelirlerindeki %15'lik
bliyime destegiyle beklentilerle uyumlu sekilde 1.292 milyon TL olarak
gerceklesti (y/y: +%22). 701 milyon TL'lik FAVOK (y/y: +%20), kira ve ortak
alan gelirlerindeki gliglti brit kar performansi sayesinde konsenslsiin (648
milyon TL) ve tahminimizin (655 milyon TL) hafif Gizerinde geldi. Gigli ciro
performansina karsin, konut & ofis teslimatlarindan elde edilen briit kardaki
sert daralma nedeniyle FAVOK marji yillik bazda 0,9 puan geriledi.

Net nakit, giiglii teslimat ile kira ve ortak alan gelirlerinin destegiyle
¢eyreklik bazda iki katina gikarak 1.596 milyon TL'ye ulasti. Sirket, 1¢26'da
glclu teslimat ve kira ve ortak alan geliri performanslariyla 821 milyon TL
net nakit yaratti.

2.000 milyon TL temettii onerisi, %8,4 verimi isaret ediyor. Oneri, 15
Mayis'taki genel kurul onayina sunulacak olup hisse basina 5,00 TL'ye
karsilik gelmekte ve GYQ'lara uygulanan indirimli kurumlar vergisi orani igin
gereken %50 dagitim esigini asmaktadir. Odeme, 3 Haziran ve 24 Haziran'da
iki esit taksit halinde gergeklestirilecektir.

Ertelenmis vergi yukiimluliigi yaklasik 9.939 milyon TL'ye ulasti (piyasa
degerinin %41,6's1); bu kalem iki agcidan dikkatli yorumlanmalidir. Birinci
olarak, yasal kurumlar vergisi orani %30 olmakla birlikte, dagitilabilir net
karin en az %50'sini dagitan GYO'lar i¢in %10'a inmektedir. Buna karsin
raporlanan ertelenmis vergi yikUmlilikleri %30 oran lzerinden
hesaplanmakta; Avrupakent GYO'nun o6nerilen dagitiminin bu esigi astigi
gdz oOnlne alindiginda, etkin vergi yiki oldugundan vyiksek
gosterilmektedir. Ikinci olarak, agirlikl olarak uzun vadeli kiralk miilk
portfoyline sahip ticari bir GYO olarak, s6z konusu yiiktimlaltklerin bytk
bolimu ancak varlik satislarinda somutlasacaktir. Bu tir satislarin gergege
uygun degerin onemli Olclide altinda gergeklesmesi beklenmediginden,
olasi nakit vergi ¢ikisi mevcut NAV iskontosunun (~tahminlerimize gore
%48) daralmasiyla es zamanh olarak ortaya ¢ikacak ve degerleme
Uzerindeki net etkiyi buyik olciide notr kilacaktir.

Yorum: Net kardaki negatif slirpriz tamamen ertelenmis vergi giderinden
kaynaklanmaktadir. Bu durumun FAVOK'teki beklenti lizeri performansi,
glgli nakit yaratimini ve vyakin vadeli %8,4 temettli verimini
gblgelemedigini diisinlyoruz. Piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini
bekliyoruz.

Degerleme: Modelimizi 1G26 sonuglari ve glincel makro varsayimlarimizi
yansitacak sekilde giincelledik; iskonto dénemini bir ¢eyrek ileri tasidik. 12
aylik hedef fiyatimizi 90 TL'den 103 TL'ye yiikseltirken Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz, 12 aylk hedef hisse basina NAD
degerlememiz olan 147 Tl'ye uyguladigimiz %30'luk hedef iskontoyu
yansitmaktadir.

Finansal Ozet TMS29 AK Piyasa
4C25 4G4 y/ly| 3C25 ¢/¢ Tahmin Fark Tahmin Fark
Net Satiglar 1,292 1,058 22% | 1,687 -23% | 1,300 -1%, 1,285 1%
FAVOK 701 584 20% 493 42% 655 7% 648 8%
FAVOK Marji 54.3% 55.2% -0.9ppt| 29.2% 25.1ppt| 50.4% 3.9ppt| 50.4% 3.9ppt
Net Kar 158 291 -46% -174 -191% 300 -47% 300 -47%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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2025 2026T

AVPGY TI
Endeks Uz. Getiri

103.00 (8nceki 90.00)

59.75
72%

25%

23,900

22,304

2027T  2028T

Ciro, mn TL 6,838 6,198 6,689 7,519
FAVOK, mn TL 2,648 3,414 4,536 5,749
Net Kar, mn TL 1,609 3,798 6,125 9,612
Borgluluk

Net Borg, mn TL -775 -1,847 -3,405 -5,343
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.5 -0.8 -0.9

Karhlik

FAVOK Mariji 38.7% 55.1% 67.8% 76.5%
Net Marj 23.5% 61.3% 91.6%  127.8%
Temettu Verimi 8.3% 8.4% 10.6% 13.5%
Biiyiime

Ciro, y/y -8.3% -9.3% 7.9% 12.4%
FAVOK, y/y -56.1% 28.9% 32.9% 26.7%
Net Kar, y/y -78.2% 136.1% 61.3% 56.9%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 14.7 6.3 3.9 2.5
FD/FAVOK 8.6 6.5 4.5 3.2
FD/Ciro 3.3 3.6 3.1 2.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 22.3% 5.3% 24.0% 14.9%
BiST-100 Relatif 6.9% 0.9% -22.1% -10.4%
AOIH, mn TL 59 65 68 66
70.00 - 1.40
60.00 1.20
50.00 1.00
40.00 - 0.80
30.00 0.60
20.00 - 0.40
10.00 o 0.20

——AVPGY —— BIST-100 Relatif (sag)
- . R
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

Piyasa verileri 30 Nisan 2026 tarihlidir.
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Tahmin Giincell leri
Yeni Eski
2025 2026T 2027T 2028T 2026T 20277 2028T
Ozet Tahminler
Net satislar 6,838 6,198 6,689 7,519 6,042 6,488 7,292
%% -8.3% -9.3% +7.9% +12.4% -11.6% +7.4% +12.4%
FAVOK 2,648 3,414 4,536 5,749 2,943 3,880 4,925
FAVOK marji 38.7% 55.1% 67.8% 76.5% 48.7% 59.8% 67.5%
Net kar 1,609 3,798 6,125 9,612 3,160 5,244 8,506
vy -78.2% +136.1% +61.3% +56.9% +96.4% +66.0% +62.2%
Tahminlerde Degisimler
Net satislar +2.6% +3.1% +3.1%
FAVOK +16.0% +16.9% +16.7%
FAVOK marji +6.4pp +8.0pp +8.9pp
Net kar +20.2% +16.8% +13.0%
Hedef Fiyat & Oneri
12AHF 103 90
Degisim +14.4%
Oneri Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri
Degisim =4

Kaynak: AK Yatinm
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1C25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
Satig Gelirleri 1,058 2,162 2,617 1,687 1,292
Briit Kar 659 1,460 748 483 749
Operasyonel Giderler 78 40 32 -8 49
Faaliyet Kar 581 1,420 716 492 700
FAVOK 584 1,419 719 493 701
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -64 954 -528 -1,296 68
Vergi Oncesi Kar 517 2,374 188 -804 769
Vergi Geliri / (Gideri) -226  -1,053 749 630 -611
Vergi Sonrasi Net Kar 291 1,321 937 -174 158
Azinlik Paylarn 0 0 0 0 0
Net Kar 291 1,321 937 -174 158
Biiyiime (Yillik) 1C25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
Satis Gelirleri -83.1% 106.7% 110.2%  -22.4% 22.0%
Operasyonel Giderler 12.1% 11.2% -28.5% -110.4% -37.2%
Faaliyet Kari -89.3%  65.1% -12.7%  -69.1% 20.5%
FAVOK -89.2%  64.9% -12.7%  -69.1% 20.1%
Net Kar -95.2% -83.1% 704.8%  -94.8%  -45.8%
Karlilik / Rasyo Analizi 1C25 2¢25 3¢25 4¢25 1C26
Brit Kar Marji 62.2%  67.6%  28.6% 28.6% 58.0%
Operasyonel Gider Marji 7.4% 1.8% 1.2% -0.5% 3.8%
Faaliyet Kar Mariji 54.9% 65.7% 27.4% 29.1% 54.2%
FAVOK Mariji 55.2%  65.6%  27.5% 29.2% 54.3%
Efektif Vergi Orani 43.7%  44.4% -398.6% 78.3% 79.5%
Net Kar Marji 27.5% 61.1% 358% -10.3% 12.2%
Parasal Kazang (Kayip) -21.9% 4.1% -193%  -25.0% -11.9%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 62.4% 51.0% 41.0% 112.5% 48.2%
Serbest Nakit Akimi Mariji -90.8%  20.6%  40.6% 57.6% 48.9%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 113% 78% 149% 385% 89%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 0.2% -0.1% 0.1% 0.2% 0.2%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 49.3% -18.7%  46.6% 7.1% 8.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C25 2C25 3¢25 4¢25 1C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 660 1,103 1,073 1,899 622
Diizeltme Oncesi Kar 291 1,321 333 -174 158
Amortisman ve itfa Paylari 3 -1 3 2 1
isletme Sermayesindeki Degisim 522 -404 1,219 120 115
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -156 187 -481 1,952 349
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -1,622 -657 -12 -927 9
Sabit Sermaye Yatirimlari -3 1 -2 -3 -3
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -1,619 -658 -10 -923 12
Serbest Nakit Akimi -961 446 1,061 972 632
Finansman Faaliyetlerden Nakit 121 -692 -690 -1,084 1
Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0

Temetti 0 -762 -726 -868

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 121 70 36 -216 1
Cevrim Farklari 128 -7 -121 157 111
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -712 -254 251 46 743
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Bilango (milyon TL) 1C25 2C25 3¢25 4C¢25 1C26
Donen Varliklar 11,613 12,011 9,896 7,688 7,370
Nakit ve Nakit Benzerleri 811 557 624 853 1,596
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 489 442 906 715 299
Stoklar 9,379 9,761 7,318 5,230 4,794
Diger Donen Varliklar 935 1,251 1,048 890 681
Duran Varliklar 45,687 47,174 47,183 48,415 48,418
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 126 126 126 125 127
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 3 3
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 45,559 47,038 47,048 48,286 48,286
Diger Duran Varliklar 1 9 9 1 1
Toplam Varliklar 57,300 59,185 57,079 56,103 55,787
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1,414 2,096 1,048 2,405 1,406
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 249 897 471 1,333 335
Ertelenmis Gelirler 996 558 36 149 161
Diger Kisa Vadeli Yakimlaltkler 169 642 541 923 910
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,748 11,392 10,727 9,436 9,961
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yaktmlultkleri 10,729 11,373 10,705 9,412 9,939
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 19 19 22 24 23
Ozkaynaklar 45,138 45,697 45,304 44,262 44,420
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 45,138 45,697 45,304 44,262 44,420
Azinhk Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 57,300 59,185 57,079 56,103 55,787
Yatirim Sermayesi 55,076 56,532 55,407 52,845 52,785
Toplam Borg 0 0 0 0 0
Net Borg (NB) -811 -557 -624 -853 -1,596
NB / S12A FAVOK -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.5
NB / Ozkaynaklar -1.8% -1.2% -1.4% -1.9% -3.6%
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) -811 -557 -624 -853 -1,596
KV ND / S12A FAVOK -0.2 -0.1 -0.1 -0.3 -0.5
YPP (Turev Korunma Dahil) 67 27 1 28 8
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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