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Dikkat ceken varlik yapisi ve kira geliri. Sahip oldugu Akasya ve Akbati AVM ile
yUksek kira gelirlerine sahip olan sirket, ayni zamanda cadde magazacili§i faaliyetleri
ile perakende sektdrinin tam merkezinde faaliyet gdstermektedir. Kiraya verdigi
gayrimenkullerin magdaza doluluk oranlari %99’un Uzerinde olan sirket; enflasyon
karsisinda gelirlerini korumanin yaninda, perakende sektdérinidn yakaladigi ivmeden
de yararlanmaktadir. Sirketin kurulus amaci, srdtrulebilir sekilde kira geliri elde edip
temettl dagitmak oldugu gibi gayrimenkul sektériinde gikabilecek yatirim firsatlarini
degerlendirmektir. Sirket 2023 yilinin ilk alti ayinda Akasya’dan 464,4mnt, Akbat’dan
197,6mng, dider varliklarindan (Erenkdy-Boyner) ise 20,6mn& olmak Uzere 682mn&
kira geliri elde etmistir. Kira gelirlerinin yildan yila enflasyonun ve kur artisinin
Uzerinde %92 blylmesi dikkat gekmektedir.

Bir borgtan kurtulma hikayesi. Akis GYO, 2018 yilinda ticari kira sézlesmelerinin de
zorunlu Tark lirasina dénUstUrllmesi sonrasi 2018 yili sonunda 258mn$ seviyesinde
ddviz agik pozisyonla karsi karsiya kalmigtir. O dénemden bugline Amerikan dolari
bazli kira gelirleri kur artisinin gerisinde kalmis, sirket yeni yatirimlar igin firsat
bulamamis, timuUyle bor¢ ddemeye ve agik pozisyonu azaltmaya odaklanmistir. Yine
ayni dénemde (2020-2021) tim dlinyay! etkisi altina alan Covid-19 pandemisi, sirketin
gelirlerine sekteye ugratmistir. GUnimize geldigimizde, 14 Agustos 2023 itibariyle
sirketin doviz agik pozisyonu 46mn$’a (tlrev dahil 24mn$) gerilemistir. Bu slregte
gerek varlik satislari, gerek sirketin olagan nakit akisi, gerek tlrev UGrln kullanimi
gerekse de bir kisim borcun TL'ye dénUlmesi suretiyle girket 212mn$ seviyesinde
doviz aglk pozisyonu kapatmistir. 2023/6 itibariyle tim para cinsi net borg tutari
113mn$ olan sirketin, 2025 yilinin ilk yarisinda net nakit pozisyona gegebilecedini
6ngoriyoruz.

Sirketin mevcut varliklari ve gelir projeksiyonlarini disinddgdimuizde, ciddi bir
borgtan kurtulma (deleveraging) hikayesi yazdigini distnUyoruz.

Gecmisten i1sik tutan temetti potansiyeli. Sirket 2020 yili éncesi, 2015-2019 yillari
arasinda ortalama 23,4mn$ seviyesinde ortaklarina temetti  dagditimi
gergeklestirmistir. Gegtigimiz birkag yil igerisinde kur artiginin yani sira Covid-19
salgin déneminden itibaren borg azaltma stratejisine sadik kalmak ve sirketin nakit
akisini gUgli tutmak gibi sebeplerden &tlrG sirket gegtigimiz birkag yil igerisinde
temettl dagditimi gergeklestirememistir. Buglinki mevcut piyasa degeri géz éniline
alindiginda, gegmis temettl ortalamasi %7,7 temettd verimine isaret etmektedir.
Sirketin 2025 yili itibariyle yeniden temettl daditmaya baglayabilecegini tahmin
ediyoruz.

Cazip degerleme. Dederlemede kullandigimiz hedef net aktif deger ve indirgenmis
nakit akimlari analizine gére ortalama %76 yukari potansiyel hesapliyor, sirketi hem
gelir projeksiyonlarina hem emsal sirketlere gére ucuz buluyoruz.

Yeni yatirim firsatlari. Yakin vadede borg yUkinin ciddi azalmis olmasi, yeni projeler
icin firsat penceresi araliyor. Sirketin halihazirda istanbul/Beykoz bdlgesinde 16.000
m? satin alma ve 24.000 kat Kkarsili§i arsa portféyU imar planlari onayini bekliyor.
Londra’da ise 48 dairelik konut projesinin izin streglerinin tamamlandigini not etmek
gerekiyor.

Riskler. En yakin riski yakin vadede parasal sikilagsmaya bagdli yavaslayan perakende
sektdérdnin etkisi olarak gorlyoruz. Bunun yaninda Kiralarla ilgili yeni regulatif
degisiklikler kayda deger olabilir. Ayrica sirketin varliklarinin duran varlik ve
istanbul’da bulunmasi sebebiyle dodal afet riskini de belirtmek gerektigdini
dUsUnuyoruz.
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TAVSIYE GUCLU AL
Hisse Fiyat TL10.13
12 Aylik Hedef Fiyat TL17,47
Getiri Potansiyeli %712
Hisse Kodu AKSGY
Piyasa Degeri (mn TL) 8,154
Firma Degeri 11,097
Hisse Sayisi (mn adet) 805
Halka Agiklik Orani %oltls,65
GUnlUk Ortalama i§lem (3 aylik-mn TL) 56
Fiyat Performansi M 3M 12M
BIST -100°e gére 13,8% 22,4% -4,5%
Nominal (TL) 25,3% 86,2% 153%
Nominal (USD) 26,2% 48,7% 64,2%
Tahminler (TLmn) 2022 2023T 2024T
Satiglar 879 1501 2330
FAVOK 594 1008 1530
Net Kar 5563 9516 9542
Degerleme 2022 2023T 2024T
PD/DD 0,64 0,40 0,27
Duzeltilmis FK - - 5,93
FD/FAVOK 15,9 10,04 5,72
Temettl Verimi (%) 0% 0% 0%

Fiyat Grafigi
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Sirket Tarihgesi

Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi “Akis GYO” 22 Kasim 2005 tarihinde, Akis Gayrimenkul Yatirimi A.S. unvaniyla,
istanbul TUrkiye’de kurulmustur. Sirketin Gayrimenkul Yatirim Ortakhidrna dénlisimi 24 Mayis 2012 tarihinde ilan edilmistir. Sirket,
AKkkok Sirketler Topluluguna dahil olup, Sirket’in hakim ortadi Akkdék Holding A.$.’dir. Sirketin hisseleri 9 Ocak 2013'ten beri Borsa
istanbul’da islem gérmektedir.

Sirket’in 17 Agustos 2012 tarihinde yapilan Yénetim Kurulu toplantisinda, Ak-Al Gayrimenkul Gelistirme ve Tekstil Sanayii A.S. (“Ak-Al")
devralma suretiyle birlesilmesine karar verilmistir.

Sirket’in yine 8 Eylll 2016 tarihinde almig oldugu karar dogrultusunda Saf Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. (“Saf GYO”)’nin tUm aktif
ve pasifinin bir bitln halinde Akis GYO tarafindan devralinmasi suretiyle, Saf GYO ile Akis GYO blinyesinde birlesilmesine karar verilmis
olup, s6z konusu birlegsme islemi Sirket’in 28 Aralik 2016 tarihinde yapilan OlaganUstl Genel Kurul toplantisinda onaylanmistir. Birlesme
sonrasi sirket aktifleri ve 6zkaynaklari sirasiyla 4mrt ve 2,4mr’ye ulagmistir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin hakim ortagdi Akkdk Holding’dir.

Sirketin 8denmis sermayesi 805mn olup halihazirda %44,65’lik kismi Borsa istanbul’da fiili dolagim halindedir. Sirket aktif bir geri alim
programi yuritmekte, geri alinan paylarin toplam sermayeye oraniise 2023/6 itibariyle %0,79 seviyesindedir.

Varlik Yapisi- Yatirim Amagli Gayrimenkuller & Stoklar

Sirketin en son 2023/6 tarihinde yeniden degerlenmis varlik portféylinin %98’ini olugturan varliklar sirasiyla;

* Akasya Aligveris Merkezi (Agilis Mart 2014) - Kiralanabilir Alan 80.322 m*
e Akbati Aligverig Merkezi (Agilig EylUl 2011) - Kiralanabilir Alan 64.211 m?
e Erenkdy Binasi-Boyner (Agilig Eyltl 2021) - Kiralanabilir Alan 7.792 m? olmak tzere toplam 152.325 m? kiralanabilir alana sahiptir.

Geri kalan %2’lik kisim, sirketin konut ve rezidans gelistirme planlari dahilinde kismen kat karsiligi sézlesme imzaladigi kismen de satin
aldig1 Beykoz arsalaridir. S6z konusu varliklar, finansal tablolarda UFRS geregi stoklar kalemi altinda muhasebelestirilmis olup, maliyet
esasli kayithdir. Projelerin ilerlemesi-sonlanmasi bu varliklarin gergek degerlerinin ortaya gikmasi agisindan énem teskil etmektedir.

Sirketin ayrica 6zkaynak ydntemi ile muhasebelestirdigi, %51 oraninda istirak ettigi “WMG London Developments L. P.” adl bir is
ortakligi bulunmaktadir. Bahsi gegen istirak, Londra’da gayrimenkul yatirimi yapmak Uzere kurulmus olup 48 dairelik konut projesinin
izin sUregleri tamamlanmis durumdadir.

AKIS GYO Sahiplik Orani Varlk Dagilmi
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Aligveris Merkezi Sektéri ve Sirketin Sektérdeki Konumu

Turkiye'de AVM sektdrl, perakendenin blylmesiyle beraber 6zellikle son 20 yilda ciddi gelisim gdstermistir. Tlketim aliskanlklari ve
gelir degdisiklikleri sektdrli dogrudan etkilese de son yillarda talebin nispeten canli kaldigi gdzlemlenmektedir. Sektdrdeki baz
oyuncular igin maliyet artiglari zorluk yasatmakta ve Karliligi baskilamaktadir. E-ticaretin yayginlagmasi ve bdlgesel doygunluk,
sektdrin sekillenmesine neden olmaktadir. Bu sebeple yeni yatirimlar ve cazibe noktalari olusturulmasi kaginilmaz hale gelmektedir.

TUrkiye’de halihazirda 452 adet aktif aligsveris merkezi olup, 39 adet ise insaat halindedir. Toplam kiralanabilir alan 2023 yil itibariyle
14mn m? olup, 2024 yil sonunda tamamlananlar ile 15,2mn m?*ye ulasmasi beklenmektedir. Yurtdigindaki sehirler ile kiyaslandiginda
1.000 kisi basina disen perakende yodunlugu genel olarak disik Kkalsa da istanbul gibi bazi lokasyonlarda yodunluk dikkat
cekmektedir.

Asagdidaki grafiklerde Avrupa’daki blUyUk sehirlerin yine ayni endeks bakimindan kiyaslamasini ve JLL’in raporuna gére Tirkiye’deki
dagilimi gérmektesiniz;
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Akis GYO, gelirlerini blUylUk oranda (~%90) sahip oldugu aligveris merkezlerindeki kiracilarindan elde etmektedir. Dinya ¢apinda
bilinirligi yiksek olan yerli ve yabanci kiracilar, sirketin AVM’lerinde uzun streli kiraci pozisyonunda bulunmaktadirlar. 2018 Ekim &ncesi
déviz bazli kira anlagmalari yapabilen sirket, o yildan sonra regtilasyonlar gergevesinde kira anlagmalarini TUrk lirasi cinsine gevirmistir.
AVM yatirimlarinin sektér genelinde ortalama %50-70 civarinda uzun vadeli ddviz cinsi finansman ile yapilmasi ayrica yatirimin da
yaklasik 10-11 yilda geri dénmesi séz konusudur. D&viz cinsi uzun vadeli finansman ve gigli 6zkaynak gerektiren AVM yatirimi, kira
gelirlerinin ancak TUrk lirasi cinsinden saglanabilmesi sebebiyle son ddnemde oldukg¢a glglesmistir. Bu durum halihazirda var olan ve
yatirimlarini tamamlamis sektdr oyunculari igin rekabet avantaji yaratmaktadir.

AVM Yatirim D6ngusu

Kredi Geri Odeme ($)
5-7 Yl

Arsa Alimi ve Proje Gelistirme ingaat Faaliyetleri

1Yl 3Yil

MALL

I |] Toplam Yatirim Geri Déniis Siiresi 10-11 Yil
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Sirketin iki AVM’si Akbati 2011 ve Akasya 2014’te olmak Uzere Kapilarini ziyaretgilerine agmis, sirket 6zellikle Akasya’nin borglari devam
ederken déviz kira gelirlerinden sektériin her oyuncusu gibi mahrum kalmistir. Sirket o giinden bugune, yillik periyotlarda Turk lirasi
cinsi belirledigi kira tutarlarini 12 aylik enflasyon ortalamasi (12ATUFE)ile glincellemis, ek olarak sirketin kiralama isleminin en basinda
yapmis oldudu hasilat kira payi anlagsmalari ile gelirlerini desteklemistir. Ayrica dénem ddénem soézlesme iyilestirmeleri kapsaminda bazi
kiracilarla karsilikli iyi niyet anlagmasi gergevesinde kira bedelleri piyasa kosullarina gére glincellenmistir. Sirketin 2023/6 itibariyle elde
ettigi kira gelirlerinin %65’i asgari kira gelirlerinden, geri kalan %35’lik kisim ise hasilat payi ve diger gelirlerden olusmaktadir.

AKASYA AVM KiRA GELIRLERI KIRILIMI AKBATI AVM KiRA GELIRLERI KIRILIMI
W Asgari Kira Gelieri W Hasilat Kira Gelilen  ® Diger Gelirler W Asgari Kira Geliden W Hasilat Kira Gelidernn  ® Difer Gelirer
2019 2020 2021 2022 1023/6 2019 2020 2021 2022 2023/6

Kaynak: Sirket Yatirimci Sunumu

Sirket kira gelirlerini gegtigimiz on iki ayda, dlslk faiz oranlari ve glglU turizm ile canlanan perakende sektdrinin yani sira dislse
gegen enflasyonun da katkisiyla Amerikan dolari bazinda ciddi artig kaydetmistir. Ozellikle enflasyonun dislise gectigi dénemler;
gecmis 12 aylik enflasyon ortalamasinin, agiklanan son enflasyon rakaminin Gzerinde seyretmesi sebebiyle asgari kira gelirlerini
destekler niteliktedir. TUrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, gegtigimiz ay dlzenlenen bu seneki 3. enflasyon beklentileri raporunda,
enflasyonun &zellikle son kur atagi sonrasi éniimtzdeki yil mart ayina kadar yeniden yukselise gegecegdini 6ngdrmus ve 2023- 2024 yil
sonu beklentilerini sirasiyla %58 ve %33 seviyelerine glincellemistir.

TCMB’nin ¢izdigi patika dogrultusunda, sirketin kira gelirlerinin dnimuizdeki 9-12 ayda hem ortalama enflasyonun yillik enflasyonun
altinda kalacak olmasi hem de perakende sektériinde faiz artiglarina bagh beklenen yavaslama nedeniyle artigs miktarinin enflasyona
paralel hareket etmesini bekliyoruz. Fakat yine TCMB’nin ¢izdigi yol dogrultusunda 2024 Haziran-2025 Haziran periyodunda,
enflasyonun dislse gegecedini ve ortalama enflasyonun gérece yukari seviyelerde kalmasina bagli olarak sirket gelirlerinde gtglu
blyUme 6ngoériyoruz.
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AVM'lerden saglanan kira gelirlerinin gegmis verilere gore gelisimi incelendiginde, m* basina saglanan kira geliri Amerikan dolari
bazinda halen ge¢mis seviyelerin altinda bulunmaktadir. 2018 dénemi dncesinde Akasya AVM m2 basina 60$'In Uzerinde gelir elde
ederken, yine ayni dénemde Akbati AVM 25$'In Uzerinde kira geliri elde etmekteydi. O dénemden sonra gelirler, déviz kurundaki
gelisime bagli olarak kur artisinin gerisinde kalmis; 6zellikle pandemi déneminde sirasiyla 25$ ve 12$ seviyelerine kadar gerilemistir.
2023 yilinin ilk alti ayinda ise hem perakende sektérindn ivmesi hem de yildan yila kur artisinin sinirl seviyede kalmasi sebebiyle gelirler
iki AVM igin yine sirasiyla m? basina 44$ ve 26$ seviyelerine erigmistir.

Bu duruma paralel olarak sirketin kira gelirleri, kiracilarin elde ettigi toplam ciro ile kiyaslandiginda gegmiste(2019) bu oran Akasya igin
%18, Akbati igin %14 seviyesindeyken; 2023'Un ilk alti ayinda ayni oranlar sirasiyla %10 ve %9 olarak gergeklesmistir. Sirketin "Asgari kira +
Hasilat pay!" gelir modeli gergevesinde bu oranin daha asagi seviyelere diismesini en azindan énimuzdeki yillar igin beklemiyoruz.

Bu veriler dikkate alindiginda Akbati'nin 2018 dncesi seviyelere ulagsmis oldugunu goézlemlerken Akasya'nin halen énemli bir miktar
geride oldugunu goézlemliyoruz. Bizim gérisimuUze gére Akasya'nin 2024 Mart ayinda 10. yilini dolduracak olmasi ve kira sézlesmelerinde
revizyon imkaniyla bu durum yukari ydnli potansiyel yaratmaktadir. Tirk Borglar Kanunu ve ilgili diger mevzuat uyarinca kira
s6zlesmelerinde, 5 yillik stirenin ardindan tUketici fiyat endeksindeki on iki aylik ortalamalara gére degisim orani, kiralananin durumu ve
emsal kira bedelleri géz énlinde tutularak hakim tarafindan hakkaniyete uygun bigimde kira glincellemeleri yapilabilmektedir. Kiraya
veren tarafindan ise, kira sézlesmesinin slresinin bitimini takip eden 10 uzama yilinin ardindan piyasa kosullarina gére gincelleme
yapilabilmektedir. Onemli kiracilarin gérece erken girisli ve blylk yer tuttugu disinildiginde sdz konusu durumun dnemi daha da
fark edilmektedir.

Kira artig oranlarindaki sinirlamalara ragmen Akis GYO etkin maliyet yénetimini benimsemis ve yildan yila maliyetlerini kontrol altinda
tutmayi basararak karliik metriklerini korumustur. Gegtigimiz yillarda sirketin favok marji %65 seviyelerinde gérece stabil bir seyir
izlemistir.

OnUmuzdeki 2-3 yillik periyotta, sirketin kira gelirlerinin mevcut seviyelerden daha yukarida olacadini éngdriyor, maliyet ydénetimi
tarafinda 6zellikle enerji tiketimi kaynakli iyilestirmelerin de destegiyle FAVOK marjinda yukari potansiyelin oldugunu diisiniiyoruz.

m* Bagina Kira Geliri ($) AVM'lerin Kira/Ciro Orani
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Kaynak: Sirket Yatirimei Sunumu
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Diger Operasyonlar - Cadde Magdazacilidi ve Konut Gelistirme Projeleri

Akis GYO, 2015-2017 yillari arasinda, gelirlerini artirmak ve gesitlendirmek amaciyla cadde magazaciliyi konsepti Uzerine projeler
gelistirmistir. Bagdat caddesi stratejik konum olarak belirlenmis, dért ayri lokasyonda apartman binalar insa edip gulgli ve
surdurdlebilir kira geliri elde etmek hedeflenmistir. ikisi Suadiye, biri Caddebostan, bir digeri de Erenkdy'de olmak Uzere bu binalar
2017-2019 yillarinda faaliyete gegmek Uzere planlanmistir. Nitekim 2018 déneminden sonra bahsi gegen arsalar ve yapilar borglulugu
azaltmak amaciyla ilgili dénemdeki cari piyasa degerlerinin Gzerinden satiimis, halihazirda yalnizca 2021 Ocak'ta Boyner'e 15 yilidina
kiralanan Erenkdy Binasi sirket varliklari arasindadir. AVM'lerde uygulanan gelir modelinin bir benzeri, asgari kira ve hasilat primi
modeli burada da gegerlidir. Toplam kiralanabilir alan 2023/6 tarihi itibariyle 7792 m?*dir.

Sirketin varliklari arasinda deger olarak en kiigUk paydayi kaplayan Akasya Sosyal Tesisler ve Akasya Ofis gayrimenkulleri de Erenkdy
Binasi ile birlikte diger kira gelirleri basligi altina dahil edilmistir. S6z konusu varliklarin toplam varliklar igerisindeki payi son
degerlemeler dikkate alindiginda %1'in altindadir. 2023'ln ilk alti ayinda sirketin bahsi gegen diger gayrimenkullerinden elde ettigi kira
geliri 20,6mnt seviyesindedir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, sirketin konut ve rezidans gelistirme planlari dahilinde kat karsihgi sézlesme imzaladidi Beykoz
arsalarinin yani sira %51 oraninda istirak ettigi “WMG London Developments L. P.” adli bir is ortakhdi Londra’da gayrimenkul yatirimi

yapmak tzere kurulmus olup 48 dairelik konut projesi Gzerine galismaktadir.

Borgluluk ve Temettl

Sirketin 2018'den bu yana temel stratejisi bor¢ azaltma ve ddviz agik pozisyonu kapatmak olmustur. 2018'de 341mn$ net borg ve
258mn$* doéviz agik pozisyon taslyan sirket, 2023/6 tarihi itibariyle 113mn$ net borg ve 5imn$* déviz agik pozisyon tasimaktadir. 14
Adustos 2023 itibariyle sirketin déviz agik pozisyonu 46mn$’a (tlrev dahil 24mn$) gerilemistir.

*Tlrev harig pozisyonu temsil etmektedir.
Sirket halka arz oldugu 2013 yilindan 2019 yilina kadar(2014 harig) istikrarli temettli daditmis, daha sonrasinda &zellikle pandemi
déneminde disen gelirlere istinaden nakit akisini gigli tutmak ve net zarar** pozisyonda olmasi sebebiyle herhangi bir temetti

dagitimi gergeklestirmemistir. Sirketin 2024 yilinda yeniden net kér pozisyonuna gegecedini dngdriyor, 2025 yih itibariyle temettl
dagitabilecegdini duslnlyoruz.

**VUK'a gbre

Not: Sirket bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'dir ve kurumlar vergisinden muaftir. Ayni sekilde temetti dagitimi esnasinda kesilen stopaj
orani halihazirda %0'dir.

S400 16,0
$350 14,0
$300 12,0
$250 10,0

$200 8,0

3150 6,0

$100 4,0

. -
$50 I = '\ 2,0
-
- -
$0 - 0,0
2018 2019 2020 2021 2022 12023 20237 20247
== Net Borg (mnS) = UFRS Acik Pozisyon (mnS) e Nt Borg/Favik

Kaynak: Sirket Finansallari
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. Akasya Sosyal ;
Akasya AVM Akbati AVM Erenkdy-Boyner Tesisler Akasya-Ofis Toplam
Toplam Hiralanabilir Alan(m2) 80.322 64.211 7.792 3.990 300 156.615
Doluluk Orani 99,40% 99,50% 100% = - N
Son degerleme £9.749.000 £3.930.000 £1.020.550 £79.040 £30.770 £14.809.360
Dederlemeye gdre 2023 Kira £800.000 £362.000 £46.514 £4.767 £1.153 £1.214.434
Hapitalizasyon orani % 6,0% 6,0% 5,0% 5,5% 3,7% -
iskonto Orani 22% 22% 23% - - -
Adr. Ortalama
m2 basina kira (£) £829,99 £469,81 £497,45 £99,56 £320,28 £646,19
m2 basina kira ($) $34,58 $19,58 $20,73 $4,15 $13,34 $26,92

Son degerleme raporlarina gére* varliklarin bazi &nemli metrikleri

ESG ve Surdurulebilirlik

Akis GYO, 2023/06 itibariyle Borsa istanbul strdirilebilirlik endeksindeki tek gayrimenkul yatirm ortaklidi sirketidir. Sirket ayrica
katilim, kurumsal yénetim ve geri alim endekslerinde de yer almaktadir.

Sirket kurumsal ve operasyonel sirdirebilirlige son derece 6nem vermektedir. Ornegin Akbati AVM agildi§indan beri yillik su ve
elektrik tiketimi g6z énine alindiginda bugilin o tliketimin yaklasik yariya yakinini tasarruf edilmektedir. Bu ve buna benzer érnekleri
hem etkin maliyet yénetimi agisindan hem de is devamlilhidi agisindan dnemli buluyoruz.

Sirket stGrdurulebilirlik kapsaminda birgok farkli kurulus ile galisarak birgok rapor yayimlamistir. (Bknz. Strdirulebilirlik Raporlamalari)

ESG kriterlerine uyumun énemi, dinyada bu alana giin gegtikge daha fazla ehemmiyet verilmesi ile anlasilabilir. Sirket degerine
yapacadi katki ise dolayli olarak su sekilde anlatilabilir;

e Finansman sirketlerinin gelecek projeler dogrultusunda bu konuyu da dikkate alarak finansman bulunabilirli§i ve maliyetini
ayarlamasi s6z konusu olacaktir. Daha kolay bulunan ve daha dislk faizli krediler sirketin finansman ve sermaye maliyetini
dUsurmekte, projelerin daha hizli geri dénls saglamasi ve daha fazla deder yaratmasinin kapilarini aralamaktadir.

Sirketin TCFD - Karbon ayak izi 6lgimi konusunda da raporlamasi bulunmaktadir. Bizim distincemize gére bu konu, ézellikle sanayi

kurulusglar igin 2026'dan sonra gok daha ehemmiyet kazanacaktir. AVM’lerin gayrimenkul sektérinin sanayii isletmeleri olarak
atfedildigi benzetme hatirlanirsa sirketin bu konudaki durusunu da dikkate deder buluyoruz.

Sirdiriilebilirlik Raporlamalari

akis  Refinitiv Surdiiriilebilirlik Global Kargilagtirma ais
StirdGirilebilirlik Karbon Ayak izi Raporu CcoP Fitch ESG Rating Akis Gayrimenkul
Raporu ve Dogrulama Raporu Yatirim Ortakligi AS
E3G oo BIND0.
FitchRatings b

e

3o 8 x8s8s 8 yE I

UES L Code of Conduct Siirdiiriilebilir Finansman
, Gergevesi . —
&
J—— s i o — —
e G i ] - —
-y &

Refinitiv, Borsa lstanbul SGrdiralebilirlik Endeiesinin veri toplama igin kullandsj, global bir platform ve ver saglayicis,

Kaynak: Sirket Yatirimci Sunumu
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Degerleme

Kira geliri elde edilen varliklar halihazirda sirketin toplam varliklarinin %99'unu olusturmaktadir. Bu varliklari degerlemek igin
Amerikan dolari bazl indirgenmis nakit akimlari yéntemini kullandik. Modellemeyi Ttrk lirasi olarak yapmamamizin nedeni; Turk
lirasi cinsi tahvil faizlerinin mevcut piyasa kosullarinda kullanima uygun olmadigini disinmemizdir. Kira faaliyet gelirlerinin serbest
nakit akimina dénisim oraninin ylksek olmasi nedeniyle sirket gegmis yillarda, faaliyet gelirlerinden daha fazla isletme
faaliyetlerinden nakit Uretmistir. Bu gergevede asgari sermaye harcamalarini distlikten sonra dlizeltiimis faaliyet nakit akimini
kullandik. Bu degerleme ydntemine %50 agirlik verdik.

Bu modelde; terminal bUylme orani varsayimi %0, terminal degerin FD/FAVOK orani 9,17x, terminal dénemin degere katki seviyesi
%47,62'dir.

Yil yil ayri sermaye maliyeti hesaplanmis, risksiz faiz olarak hazine eurobond getirileri dikkate alinmistir. Sirketin 5 yillik endekse
gore aylik beta degeri 0,58 olup, bu orani makul bulmamaktayiz. Gelecek yillarda sirket i¢in optimal bor¢ oranina goére kaldirag
kullandigimiz beta degerini 0,8 olarak kullandik. Sirketin gelirlerinin dngdrilebilir ve gogu endlstriye gére stabil olmasi nedeniyle
bu beta degerini makul buluyoruz. Hisse senedi risk primi olarak tahmin dénemi boyunca %6,5 orani kullaniimistir. Sirketin
halihazirdaki borg stodunun bir kisminin Turk lirasi bir kisminin d&viz olmasi nedeniyle bilesik borglanma maliyetini %2'ler
seviyesinde hesaplamaktayiz. Bu durum Turk lirasi borglarin sabit faizli olan kisminin hem beklenen enflasyon hem de dolar
kurundaki beklenen seviyelere gére reel anlamda negatif faizli olmasi kaynaklidir. ilerleyen yillarda ise bor¢ maliyetinin risksiz faiz
orani seviyelerine yakinsayabilecedini 5ng6rdUk.

Gelir projeksiyonu ile ilgili 6n kabuller;

Akasya AVM’nin dnimuzdeki dénemde, 6zellikle 2024'Un ikinci geyreginden itibaren 10.yilini agsan Kira s6zlesmelerinin yenilenmesi
ile birlikte 2025-2026 dénemine kadar peyderpey m? basina kira gelirinin 50$ seviyelerinin tzerine gikmasini bekliyoruz. Model
projeksiyonunda Akbati AVM ve Erenkdy-Boyner iginse reel anlamda gelecek yillarda daha stabil bir kira geliri 6ngérdik. Sirketin
bahsi gegen yapilarinin bulundudu bélgeler tekrar géz 6nline alinirsa, tam doluluk oraninin devam edecegini, her G¢ yapinin da
hem bdlge popullasyonu hem turist ilgisini uzun yillar gekmeye devam edecegi kanisindayiz.

Aligveris merkezi isletmeciligi sektérinidn hem global hem yerel érneklerine baktigimizda, faaliyet kar marjinda %70 seviyelerinin
ylUksek seviyeler oldugunu goérlyoruz. Sirketin favék marji 2023 yilinin ilk alti ayinda %68,2 olarak gergeklesmis, ve bu orani
neredeyse tam doluluk ile saglamistir. Gelecek yillarda sirketin tam dolulukla beraber %68 marji stirdirebilecedini diislinGyoruz.

Hedef fiyat ile ilgili kabul;

Hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyati Tlrk lirasina gevirirken halihazirdaki bir yillik vadeli dolar kontratin fiyatini kullanmayi uygun
gorduk.

indirgenmig Nakit Akimlari (S)

Akasya AVM ($] 2021 2022 Y2023 2¥2023T 20247 20257 20267 20277 20287 20291 20307
Toplam Riralanabllir Alan (m2) 80322 80322 B0322 80322 B0322 80322 0322 80322 80322 80322 80322
2 Bagina Hira Galin ($) 53919 $34.03 $43.50 SUDAZ 4245 S48.81 $51.25 $51.35 $51.25 $51.35 $51.25
Net Kira Gelirleri $28.135.390 $32.802.194 $71175 580 $19.481.654 $40.911.221 SAT.047.904 49400299 545400259 S49.400.29% S4PH00.299 S49.400.29%
Albat AVM (5] 2021 2022 Y2023 2¥2023T 20247 20257 20267 20277 20287 20297 20307
Toplarn Kiralanabilir Alan (mz) &4211 4211 G421 H4211 G421 H4211 64211 S6211 ah211 S6211 a4211
m2 Bagina Kira Geliri (S} S16.91 S15.87 526,08 523,55 S2443 526,87 S26.87 526,87 S26.87 526,87 S26.87
Neat Kira Galirleri E1EF0BAT 2132226279 £10.030.272 20327851 S1HEDLB15 S20.707.297 S20.707.297 20707297 S20.707.297 20707297 S20.707.297
| Digger Varliklar ($) | 2021 | 2022 | 1¥2023 | 2¥2023T | 20247 | 20257 | 20267 | 20277 | 20287 | 20297 | 20307 |
| Net Hira Gelirl | Sesassey [ Saemess | S10a0010 [ 5954809 | SLYIBAIS | SILPBAI® | SI9I&19 | SI91BAI9 | S19Ie19 | SI91EAI9 | 51918819 |
indirgenmis D.IFNA Analizi 2021 2022 Y2023 2¥20237 20261 20257 20267 20277 20287 20297 20307
Toplam Hira Galirler () $42.372.265 $47.306.358 $37.245.863 525,666,191 $61.645 655 569 668820 $72.021.215 $72.021.215 $72.021215 $72.021.215 $72.021215
Fawih Marj &1.00% &5,00% HH.20% &7.00% b4, 00% &8,00% HH00 &8,00% H8.00% &8,00% H8.00%
Toplarn Favik (5) $25.786.070 530,745,133 S21791.678 519,876,350 $35.455.77% $47.374.797 S4BATLAZE SHEIThA 26 SUBFTEAZE S4BT442E SUBFTEAZE
IFNA konvarsiyon crani 129,00% s b 105.,57% 100,00% 10:0,00% 100,00% 10:0,00% 100 ,0:0% 100,00% 100 ,0:0% 100,00%
TS 554,531 853 $21.128.610 535331372 519,876,350 S30.L55.77F S47. 374797 SUB.FTELDE SHBOTALDE S4B.978.426 SHBOTALDE S4B.978.426
Asgar] yatinm harcamasi (-} S171.3468 SIT568 SB42. 156 SETT.009 Sl T10 Sa14310 S414.710 Sa14310 S414.710
D IFHA $35.160.004 $1%.704.982 $35.113.044 $46,357.788 548559716 S48.E59. 718 S4B.555. 714 S48.E59. 718 S4B.555. 714
Iskento Crani (AQSM) 5,76% P49 11.48% 10,50% 10,90% 10,50% 10,90% 10,50%
Iskento Faktard 0.%8 0,50 0.81 0.73 0.66 0.5% 0,53 048
Indirgenmis DIFNA 19585271 351433548 SETEIG2S0 SE5.291409 SE1E22.751 SEBAVNITY SZSHMLLE $25.351508
Taplam Tahmin ¥l DIFHA 5237423147 l ADSM 2¥YI023 2024 2025 2026 - Terminal
Terrminal DIFNA 5445 306,661 Risksiz faiz orani 8,00% 1.50% 7.00% 7.00%
ind. Terrminal DIFNA $HEETRSTI Canl Hisse Fiyati 10,13 Heta 0,80 0,80 0,80 0,80
Firma Degeri S453.301,738 Odenmiy Sermaye LE05.00 Hisse senedi risk primi ,50% £,50% &.50% S0%
Projiler v Is ortaklikdan $0.563.726 Carl Plyass Dogerl £8.154,65 Szkaynak Mallysti 13,20% 12,70% 12,20% 12,20%
Mt Borg S$113.000,000 Dolar kouru 26 E2 Adyrlikh borglanma maliyeti (§) 2.00% 2,00% 5,00% 00%
Garl Alinan Paylar (%10 iskonto) S3.0468 544 124 USDYTRY Vade L3659 Ozkaynak oran 42,00% 70.00% 90.00% 75.00%
Piyasa Dege $351.914.008 Borg orani 58.00% 30.00% 10,00% 25.00%
Hedsf Piyasa Degeri (124) $382 887858 Al ortalams sermays 6.76% 9.49% 1.48% 10.90%
maliyeti
Bdenmis Sermaye 805000000 | Hedef fiyat TL
Hisse Bag Hedef Fiyat $0,48 £17,59 Terminal Blylme Oram o%
Terminal FDJFAVOR RIS
Terminal Deger Hatkisi AT b2

(212) 286 30 00 www.marbas.co
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e Sirketin ciddi bor¢ édeme periyodunun sonu olabilecegini dislindigimiz 2024 yili sonuna kadar halihazirda var olan ve kira geliri

elde edilen gayrimenkullerin toplam degerinin 30mrt seviyesine ulasacadini éngériyoruz.
projeksiyonumuz géz dnline alindiginda kira verimi olarak %7,94 orani ile gegmisle uyumludur.

Bu deger,

2025 Kkira geliri

 Sirketin konut gelistirme projeleri igin 2023/6 tarihi itibariyle olan defter degerini kullanmayi uygun gérdiik. ilgili projelerin uzun
sUredir planlamasinin devam ettigi géz éniine alinirsa, slireglerin olgunlasmasi daha yukarida bir deder olusabilecegine isaret

etmektedir.

e Sirketin yogun déviz borcu oldugu dénemlerde her ne kadar daha ylksek net aktif deder iskontolarinda iglem gérmus olsa da,
2024 sonu itibariyle daha sagdlikli bir bilango yapisi ve sirdurllebilir temettl potansiyeli ile birlikte azami %50 iskonto ile
fiyatlanmasi gerektigini distnUyoruz. Daha disuk iskonto seviyeleri hedef fiyatimiza yukari yénlU potansiyel olusturmaktadir. Bu

dederleme yéntemine %50 agdirlik verdik.

Hedef Net Aktif Deger iskontosu (&)

(bin &) 2022 2023/6 2023T 2024T
Akasya AVM £8.277.940 E9.749.000 £14.668.309 £20.242.267
Akbati AVM £3.225.101 £3.9392.000 £6.081.357 £8.027.391
Erenkdy - Boyner £835.600 £1.020.550 £1.535.516 £2.119.012
Caddebostan Arsa £226.100 - - -
Akasya Sosyal Tesisler £65.000 £79.040 £118.923 £164.114
Akasya Ofis £25.000 £30.770 E46.296 £63.889
Toplam Gayrimenkul £12.654.781 £14.818.560 £22.450.401 £30.616.672
Giftehavuzlar Arsasi £116.385 E125.580 - =
Beykoz Arsalari £08.842 £068.842 £68.842 £68.842
Toplam Projeler £185.227 E194.422 £68.842 £68.842
Net Borg £3.175.600 £2.941.390 £2.115.710 £678.526
Diger Varliklar £140.923 £242.858 £364.287 £546.431
Diger YlkUmlilGkler £36.059 E64.312 E104.938 £167.239
Geri Alinan Paylar (%10 iskonto) £40.014 £48.517 £69.228 £115.380
Net Aktif Deger £9.809.246 £12.298.455 £20.732.1M1 £30.501.560
Hedef NAD iskontosu -50%
2024 Piyasa Degeri £15.250.780
12A hedef Piyasa Degeri E13.959.524
12A hedef Hisse fiyat £17,34
Hedef NAD iskontosu - Hassasiyet tablosu
-30% -40% -50% |
12A Hedef Fiyat £27,75 £24,28 £20,81 £17,34 £13,87 £10,40
Potansiyel 173,90% 139,66% 105,42% ,18% 36,95% 2,71%

iNA degerlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deder 17,59 iken, Net aktif deger ydntemi ile hesapladigimiz 12 aylik hisse basi
hedef deder 17,34£'dir. Yontemlere verdigimiz adirlik (%$50-%50) dogrultusunda hesapladigimiz 12 aylik hisse basl hedef deger ise 17,47 'dir.
06.09.2023 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati 10,13 olup %72 yukari potansiyel tagimaktadir.

$ INA (%50)

£17,59

2024 NAD (%50)

£17,34

£17,47
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Bilango (bin TL) 2021 2022 20237 20247
Dénen varliklar 574.831 1.050.780 1.365.609 2.107.240
Nakit & Nakit benzerleri 273.693 621.653 932.480 1.491.967
Ticari alacaklar 54.399 104.320 156.480 234720
Stoklar 160.215 186.269 68.842 68.842
Diger dénen varliklar 86.524 138.538 207.807 311711
Duran varhklar 7.154.584 12.812.092 22.519.243 30.685.514
Toplam varhklar T7.729.415 13.862.872 23.884.852 32.792.754
Kisa Vadeli YUkGmlGltkler 1,245,928 1.862.690 2.121.191 1.705.820
Kisa vadeli borglanmalar 778.707 1.328.618 1.660.773 1.411.657
Ticari borglar 26.203 47.373 71.060 93.483
Diger kisa vadeli yUkUmlGlikler 441.018 486.699 389.359 194.680
Uzun Vadeli YUkUmlGlUkler 2.345.360 2.185.547 1.578.191 839.912
Uzun vadeli borglanmalar 2.335.504 2.168.608 1.544.313 772156
Diger uzun vadeli yikUmldlGkler 9.856 16.939 33.878 67.756
Ozkaynaklar 4138127 2.814.638 20.185.470 30.247.022
Toplam Kaynaklar 7.729.415 13.862.872 23.884.852 | 32.792.754
Gelir Tablosu (bin TL) 2021 2022 2023T 2024T
Satiglar 415,948 879.808 1.501.641 2.330.357
Brit Kar 317.883 660.598 1141166 1.747.768
Brit kar marji T76,42% 75,08% 75,99% 75,00%
Faaliyet giderleri 18.341 -72.486 -110.473 -186.429
Faaliyet giderleril marj 4., 41% -8,24% -7.36% -8,00%
Esas Faaliyet Kar 336.224 588.112 1.030.694 1.561.339
Favéki 285.721 594.258 1.008.876 1.530.112
Favok1 marj 68,69% 67,54% 67,18% 65,66%
Degerleme etkisi elimine
edildiginde Net Kar -1.075.444 -439.806 -191.124 1.376.112
Dizeltilmis net kar marji -258,55% -49 99% -12,73% 59,05%
Net Kar 237.97 5.563.513 9.516.028 9.542 383
Degerleme Carpanlari 2021 2022 2023T 2024T
PD/DD 0,32 0,64 0,40 0,27
Duzeltilmig F/K - - - 5,93
FD/FAVOK 16,04 15,99 10,04 5,72
Temettl Verimi 0% 0% 0% 0%
Oranlar 2021 2022 2023T 2024T
Yiligi ortalama USD/TRY 8,85 16,55 2416 35
Net Borg/Favok 11,30 5,40 1,68 0,43
Kira Verimi 6,538% 8,10% 6,63% 7.96%
Ozkaynak Karlihg 6,60% 134,45% 96,96% £2,50%
Bayldme 2021 2022 2023T 2024T
Satiglar 37,99% 11,52% 70,68% 55,19%
Brit kar 62,41% 107,81% 72,75% 53,16%
Favoki 69,94% 107,99% 69,77% 51,66%
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YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari ihrag eden ortakliklar
ve

kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve
getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul
Degerler A.S. musterilerine ve/veya dagitim kanallarina ydénelik olarak Marbas Menkul
Degerler A.$.’nin anlagmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus tarafindan
hazirlanmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi 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 sonuglar dogurmayabilir. Bu
rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve

grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi
velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda

herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari
sorumlu degildir. Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara
ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya
ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla

hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve
surette Marbas Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhidinid tazammum
etmediginden, bu bilgilere istinaden her turlt 6zel ve/veya tlzel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her
tarll riskler bizatihi bu Kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve

surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her turli gergek ve/veya tlzel Kisinin, gerek
dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tirll dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam
altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Marbas Menkul
Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu

tutulamayacak ve higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirm
Menkul Degerler A.S. galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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