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2C26 Finansal Sonuglari

Avrupakent GYO

Net kdr vergi etkisiyle beklentiyi asti,
beklentilerin altinda kald..

Avrupakent GYO (AVPGY; EUG; 12A HF: 103 TL), 2G26'da 970 milyon TL net
kar agikladi. Net kar yillik bazda ~%31 gerilemesine ragmen, 644 milyon TL
seviyesindeki piyasa beklentisinin  belirgin  lzerinde gergeklesti.
Gerilemede, operasyonel karin yillik bazda gerilemesi ve 2C25'te yariyil
gayrimenkul degerlemesinden kaynaklanan deger artis kazancinin bu yil
olugsmamasi (yariyll degerlemesi yaptirmadilar) etkili olurken, temetti
dagitim sartinin saglanmasina bagh pozitif vergi etkisi bunu kismen
dengeledi. Net satiglar, konut ve ofis teslimatlarindaki yiiksek baz nedeniyle
yilhk ~%27 distsle 1,7 milyar TL seviyesinde gercekleserek beklentilere
paralel geldi. FAVOK, briit kardaki gerilemeye paralel olarak yillik ~%65
diistsle 537 milyon TL seviyesinde gercekleserek 725 milyon TL'lik piyasa
beklentisinin altinda kaldi. Marjlardaki daralmada, ortak alan giderleri ve
dava giderleri etkili olurken, tekrarlayan gelirler yillik ~%5 biylyerek
olumlu ayrisan segment oldu. Net nakit, ceyrek icinde 6denen 2 milyar TL
temettli sonrasi 1,6 milyar TL'den 525 milyon TL'ye geriledi.

Tahminlerle karsilagtirma: Net satislar genel olarak beklentilerle uyumlu
gerceklesirken, FAVOK segmentler genelindeki disiik karliik nedeniyle
beklentilerin belirgin altinda kaldi. Net kar ise piyasa beklentisini énemli
Olgide asmasina ragmen, operasyonel sonuglarin bekledigimizden zayif
gerceklesmesi nedeniyle bizim tahminimizin %18 altinda kald!.

Ertelenmis vergi yukiimlaliigii (10,9 milyar TL; piyasa degerinin ~%52'si),
ekonomik vergi ylkinl oldugundan yiksek gostermektedir. GYO statlisi
nedeniyle etkin vergi orani %10'a kadar disebilir ve yikimlaligiin blyik
kismi ancak uzun vadede olasi varlik satislarinda gerceklesecektir. Bu
nedenle, olasi vergi ¢ikisinin NAD iskontosundaki daralma ile blyuk 6lclide
dengelenecegini ve sirketin i¢sel degeri Uzerindeki net etkinin sinirl
kalacagini dislinlyoruz.

Yorum: Ceyrek sonuglarini  zayiftan ziyade glrGltili  olarak
degerlendiriyoruz. Net satis ve FAVOK'teki diisis biyiik 8lglide 2C25'teki
yuksek konut ve ofis teslimat bazindan kaynaklanirken, tekrarlayan gelirler
yillik ~%5 blyimeye devam etti. Dava giderleri tek seferlik nitelikte olsa da,
ortak hizmet giderlerinin marjlar Gzerindeki baskisi 2Y26'da izlenmesi
gereken temel unsur olmaya devam ediyor. 2 milyar TL temettl 6demesine
ragmen 525 milyon TL net nakit pozisyonunun korunmasi bilangonun rahat
yapisini korudugunu gosteriyor. Operasyonel zayifligin blylk ol¢iide baz
etkisinden, kismen de dénemsel oldugunu disiiniyoruz.

Degerleme ve oneri: 2026 yil sonu tahminlerimizde degisiklige gitmiyor,
103 TL 12 aylik hedef fiyatimizi ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, 147 TL olan 12 aylikk hedef NAD/hisse
degerimize %30 hedef iskonto uygulanmasina dayanmaktadir. Hisselerin
mevcut durumda ~ %55 NAD iskontosuyla islem gordigu dikkate
alindiginda, bu ceyrekteki operasyonel zayifligin yapisal degil déngisel
olduguna inaniyor ve 6niimizdeki donemde getirinin temel kaynaginin bu
iskontonun daralmasi olacagini diistinlyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2026 2C25 yly 1G26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 1,697 2,313 -26.6% 1,382 +22.8%| 1,655 1,705 +2.5%
FAVOK 537 1,519 -64.6% 750  -28.5% 725 719 -25.9%
EBITDA Margin | 31.6% 65.6% -34.0y.p. 54.3% -22.7y.p.| 43.8% 42.2% -12.2y.p.
Net Kar 970 1,413 -31.4% 169 +475.1% 644 1,182 +50.6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

operasyonel sonuglar
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Endeksin Uzerinde Getiri

Omer Faruk Yiiksel

omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu AVPGY TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 103.00
Glncel Fiyat, TL 52.05
Getiri Potansiyeli 98%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 20,820
Firma Degeri, mn TL 20,295
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
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% 9.6% 12.1% 15.5%
Biiyliime
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 20277 2028T
F/K 14.7 5.5 3.4 2.2
FD/FAVOK 8.6 5.6 3.8 2.7
FD/Ciro 3.3 3.1 2.6 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -3.5% -11.7% -11.7% 8.4%
BiST-100 Relatif 0.0% -3.7% -29.9% -11.6%
AOiH, mn TL 29 46 61 58
70.00 - 1.20
60.00 - 1.00
50.00 -

0.80
40.00

0.60
30.00
20.00 - 040
10.00 - 0.20

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

Piyasa verileri 10 Adustos 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26
Satis Gelirleri 2,313 2,800 1,806 1,382 1,697
Briit Kar 1,563 801 517 802 598
Operasyonel Giderler 43 34 9) 52 63
Faaliyet Kari 1,520 767 526 749 536
FAVOK 1,519 770 528 750 537
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 1,020 (565) (1,387) 73 305
Vergi Oncesi Kar 2,540 201 (860) 822 841
Vergi Geliri / (Gideri) (1,127) 802 674 (654) 129
Vergi Sonrasi Net Kar 1,413 1,003 (186) 169 970
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 1,413 1,003 (186) 169 970
Biiyiime (Yillik) 2G25 3¢25 4¢25 1G26 2C26
Satis Gelirleri 106.7% 110.2% -22.4% 22.0% -26.6%
Operasyonel Giderler 11.2% -28.5% -110.4% -37.2% 46.9%
Faaliyet Kari 65.1% -12.7% -69.1% 20.5% -64.8%
FAVOK 64.5% -12.7% -69.1% 20.1% -64.6%
Net Kar -83.1% 704.8% -94.8% -45.8% -31.4%
Karlilk / Rasyo Analizi 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
Brut Kar Mariji 67.6% 28.6% 28.6% 58.0% 35.3%
Operasyonel Gider Mariji 1.8% 1.2% -0.5% 3.8% 3.7%
Faaliyet Kar Marji 65.7% 27.4% 29.1% 54.2% 31.6%
FAVOK Marji 65.6% 27.5% 29.2% 54.3% 31.6%
Efektif Vergi Orani 44.4% -398.6% 78.3% 79.5% -15.4%
Net Kar Marji 61.1% 35.8% -10.3% 12.2% 57.1%
Parasal Kazang (Kayip) 4.1% -19.3% -25.0% -11.9% 2.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 51.9% 40.3% 112.5% 48.2% 77.9%
Serbest Nakit Akimi Marji 21.5% 39.8% 57.6% 48.9% 57.4%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 79.1% 146.5% 384.9% 88.8% 246.3%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri -0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.3%
isletme Serm. Degisim / Satig Gelirleri -18.7% 46.6% 7.1% 8.9% 26.8%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2¢25 3¢25 4C¢25 1C26 2C¢26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,201 1,128 2,032 666 1,323
Diizeltme Oncesi Kar 1,413 357 (186) 169 970
Amortisman ve itfa Paylari (1) 3 2 1 1
isletme Sermayesindeki Degisim (432) 1,304 128 123 455
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 221 (536) 2,089 373 (104)
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (703) (13) (992) 10 (349)
Sabit Sermaye Yatirimlari 1 (2) (4) (3) (5)
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (704) (12) (988) 13 (344)
Serbest Nakit Akimi 498 1,115 1,041 676 973
Finansman Faaliyetlerden Nakit (762) (717) (1,160) 1 (1,941)
Finansal Borglardaki Degisim - - - - -
Temettu (816) (777) (929) - (2,010)
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 54 60 (231) 1 68
Cevrim Farklan (8) (130) 168 118 (215)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim (271) 268 49 795 (1,183)
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Bilango (milyon TL) 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
Doénen Varliklar 12,853 10,590 8,227 7,887 5,756
Nakit ve Nakit Benzerleri 596 668 913 1,708 525
Finansal Yatinmlar - - - - -
Ticari Alacaklar 473 970 765 320 253
Stoklar 10,446 7,831 5,597 5,131 4,398
Diger Donen Varliklar 1,339 1,122 952 729 580
Duran Varliklar 50,483 50,492 51,811 51,814 52,478

Finansal Yatinmlar - - - - _
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlar - - - - -

Maddi Duran Varliklar 135 134 134 136 139
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 3 3 3
Serefiye - - - - -
Yatirim Amach Gayrimenkuller 50,337 50,348 51,672 51,673 52,134
Diger Duran Varliklar 9 9 2 1 201
Toplam Varliklar 63,336 61,083 60,038 59,700 58,233
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 2,243 1,122 2,573 1,505 788
Finansal Borglar - - - - -
Ticari Borglar 960 504 1,426 358 235
Ertelenmis Gelirler 597 39 160 172 73
Diger Kisa Vadeli Yikumlalukler 687 579 988 974 481
Uzun Vadeli Yiiktimlulikler 12,191 11,479 10,098 10,660 10,950

Finansal Borglar - — _ _ _
Ertelenmis Gelirler - - - - —

Ertelenmis Vergi Yukumlulukleri 12,171 11,455 10,072 10,636 10,928
Diger Uzun Vadeli YukUmlaltkler 20 24 26 24 22
Ozkaynaklar 48,902 48,482 47,367 47,535 46,495
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 48,902 48,482 47,367 47,535 46,495
Azinlik Paylari - - - - -
Toplam Kaynaklar 63,336 61,083 60,038 59,700 58,233
Yatirim Sermayesi 60,497 59,293 56,551 56,488 56,921
Toplam Borg - - - - -
Net isletme Sermayesi (NiS) 9,959 8,296 4,936 5,092 4,416
NIS / S12A Satiglar 140.2% 96.8% 61.3% 61.3% 57.5%
Net Borg (NB) (596) (668) (913) (1,708) (525)
NB / S12A FAVOK -0.1 -0.1 -0.3 -0.5 -0.2
NB / Ozkaynaklar -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (596) (668) (913) (1,708) (525)
KV ND / S12A FAVOK -0.1 -0.1 -0.3 -0.5 -0.2
YPP (Turev Korunma Dabhil) 28 1 30 9 1
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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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