DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu OZKGY
Mevcut Fiyat (TL) 12.74
HedefFiyat (TL) 17.85
Getiri Potansiyeli (%) 40%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 6.95 13.18
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 61
Sermaye (mIn TL) 1,456
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 18,549
Hedeflenen Piyasa Degeri 25,983
Net Borg -1,714
Firma Degeri 16,835
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 15% 20% 44% 66%
BIST100 Rélatif Getiri 7% 12% 34% 24%
Ozet Veriler (min TL) 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 6,224 2,158 3,618 4,489
FAVOK 2,623 578 901 1,114
Net Kar 8,184 2,942 3,355 5,104
Hisse Basi Kar 5.62 2.02 2.30 3.51
Satig Buylimesi - -65.3% 67.7% 24.1%
FAVOK Biyimesi - -78.0% 56.0% 23.6%
Net Kar Buyimesi - -64.1% 14.0% 52.1%
FAVOK Marji 42.1% 26.8% 24.9% 24.8%
Net Kar Marji 131.5% 136.3% 92.7% 113.7%
Tahminler ve Rasyolar 2022 2023 20241 2025T
FD/Ciro 0.5x 6.3x 4.7x 3.8x
FD/FAVOK 1.2x 23.4x 18.7x 15.1x
F/K 0.7x 3.8x 5.5x 3.6x
PD/DD 0.4x 0.2x 0.4x 0.3x
Net Borg/FAVOK -1.0x 3.9x -1.0x 0.9x
Hisse Performansi
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 16 Aralik 2024 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

AHMET AKBALIK 47.2%
URFi AKBALIK 26.0%
Halka agik kisim 26.8%
Toplam 100.0%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com
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Ozak GYO (OZKGY TI)

Gugclu bilango ve yiiksek iskonto ile géz kirpiyor

AL — Hedef Fiyat: 17,85 TL (12-ay)

Ozak GYO ile son doénemdeki gelismeleri goriismek amaciyla giincelleme

toplantilari gergeklestirdik. Bunun 1siginda derledigimiz notlar ve gayrimenkul

sektoriine yonelik degerlendirmelerimiz asagida yer almaktadir.

Kisaca; Ozak GYO’yu, (i) farklh segmentler iizerinden yarattigi kira geliri

(ii) liiks konut projeleri (iii) turizm tarafinda iist segmenti hedefleyen proje

gelistirmeleriyle EUR gelir hedeflemesi ve (iv) diisiik borg¢luluk yapisinin finansal

ve operasyonel hedefleri desteklemesi ile begeniyoruz. Hisse, yilbasindan bu yana

BIST 100 Endeksi’nin %24 iizerinde performans sergilemistir.

Ozak GYO (OZKGY TI) igin makro veri setimizdeki giincellemeler ve Sirket’e

yonelik beklentilerimizdeki degisiklikler dolayisiyla 12-aylik hedef fiyatimizi

14,00 Tl'den 17,85 Tl'ye revize ederken, tavsiyemizi ise AL olarak devam

ettiriyoruz.

Ekim ayina ait konut satis rakamlar giiglii geldi. Konut verileri, sektor icin

yatirimci algisi lizerinde 6ne cikmaktadir. Ocak-Ekim 2024 dénemini bir dnceki

seneye kiyasla inceledigimizde %11,9 artis ile konut satig rakamlarinin
1.1 milyon (1.112 bin) adet seviyesine giktigini gormekteyiz. Satislarin %32’si
ilk el satislar olarak siniflandirilirken, ipotekli-diger satislar ayriminda ise diger

satislarin %89 agirligi bulunmaktadir.

Konut fiyat endeksi verileri. Ekim ayi verilerini bir dnceki yilin ayni dénemiyle
karsilastirdigimizda %26,8’lik artis yasandigi goriilmektedir. TUFE ile olan
Subat 2024 dodnemindeki 1,42 puanlik farkin,
Haziran 2024 déneminde 25,22 puanla zirve yaptigini gormekteyiz. ilgili makas,

makasi _inceledigimizde,

Ekim ayinda 21,81 puan olarak gergeklesti.

Sirket’in gelir kaynaklan c¢esitlendirilmistir. Ozak GYO, 4 farkh alanda
projelerini gelistirerek gelir tarafini gesitlendirirken, risklere karsi kendisini
yaplya
Endistri & Ofis ve Ticari olarak siniflandirilmigtir. Ayrica, kira gelirlerinde,

koruyucu bir dénistiirmektedir. ilgili alanlar; Konut, Turizm,
ozellikle Ela Excellence Resort Hotel Belek’in agirhginin bulunmasi sayesinde,

dovize endeksli gelir elde etmektedir.

Yeni projeler ve diisiik borgluluk yapisi. Sirket’'in projelerini inceledigimizde,
ileriye doniik olarak, konut projelerinin yani sira otel projelerine de agirhk
verdigini gormekteyiz. Sirket, 06zellikle turizm projelerini tamamlayinca,
nakit akisini glgclendirecektir. Ek olarak, disiik borgluluk ve dolayisiyla
net nakit pozisyonu, Sirket’in, mevcut projelerini giivenli bir sekilde finanse
etmesine imkan saglarken, kira gelirlerinin de katkisiyla, Sirket’in yeni

projeler gelistirmesi noktasinda, bulundugu konumu giiglendirmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Ozak GYO'’ya genel bakis

m  Tirkiye’de halka agik olarak 48 adet Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i bulunmaktadir. S6z konusu 48 halka acik Sirket’in toplam
piyasa degeri son kapanis verileriyle birlikte 502 milyar TL seviyesine ulasirken, Ziraat GYO piyasa degeri en yilksek olan paydas
olarak éne ¢ikmaktadir. Ozak GYO’nun ise, son kapanis verilerine gore, 18,5 milyar TL piyasa degeriyle sekizinci sirada yer
aldig1 gormekteyiz.

GYO piyasa degerleri | son kapanis GYO piyasa degerleri | son kapanis
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet

m  Piyasa degeri ve 9A24 6zkaynaklar (net aktif dederine olduk¢a yakindir) degeri bakimindan ilk Ggte EKGYO, TRGYO ve ZRGYO
one c¢ikmakla birlikte, aralarindaki siralamanin her iki kritere gore degistigi goriilmektedir. Bununla birlikte, her iki kriteri
inceledigimizde, Gzak GYO’nun 48 milyar TUlik 6zkaynak degeriyle birlikte piyasa degerine kiyasla ve sadece bu degeri baz
aldigimizda daha fazla firsat sundugunu degerlendirmekteyiz. Ek olarak, Sirket, son 2 yillik ortalama PD/DD degerine gore
bile yaptigimiz hesaplama neticesinde %44 iskontolu islem gormektedir. Ayrica, GYO sirketleri, faiz oranlarindaki gelismelere,

degerleme acisindan hizl tepki verdikleri icin, politika faizi ve paralelinde konut faizlerinde beklenen asagi yonla patikayla

sirketlere ait degerlemelerin yukari yonde hareket ederek NAD iskontolarini diisirmesi gelecek acisindan gicli bir katalizér

olacaktir.

Secilmis GYO sirketleri icin mevcut ve ortalamalara ait PD/DD degerleri Secilmis GYO sirketleri icin ortalama PD/DD degerleri ve son degere gére prim/iskonto
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M Mevcut PD/DD PD/DD (Son 2y ort.) = PD/DD (Son 2y ort.) Prim /iskonto (PD/DD, ort.gore)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet

3 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Sirket, portféy dagiimini; Konut, Turizm, Endiistri & Ofis ve Ticari MRt EL TLINELS

olmak Uzere 4 alana yaymistir. Mevcut durumda toplam
gayrimenkul portféy degeri 36,9 milyar TL seviyesinde olup,
dagihminda arsa (%27) ve proje (%23) agirhginin bulunmasi
Sirket’in gelecekteki portfoy degeri agisindan potansiyel artiglara
isaret etmektedir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, Sirket verisi

Sirket, hem faaliyet hem de biyime tarafindaki sirekliligini desteklemek icin kira gelirleri vasitasiyla nakit akisi saglarken,

ayni zamanda musteri portfoyilini de cesitlendirerek riskini azaltmaktadir. Sirket’in kira gelirlerinde Ela Excellence Resort Hotel

Belek’in otel ve turizm gelirinin %59 agirhg bulunmaktadir. Otelin denize yakin konumu ve liks segmente hitap etmesi,
yurt ici ve yurt disi alternatiflerine kiyasla avantajlarini giiclendirmektedir. Onceki adi Ela Quality Resort Hotel olan otelin,
2021 yilinda yapilan renovasyonlar ile hem kalite hem de kapasite anlaminda gelistirilmesi sonucunda, toplam kira geliri
icerisindeki payi artis gosterdi. Sirket’in istiraki olan Aktay Otel isletmeleri A.S, otelin faaliyetlerini ydnetmekte olup, isletmeci
payl net ciro tutari Gzerinden %3 ve briit faaliyet kari lizerinden performansa bagll degisen oranlarda performans Ucreti
saptanip indirildikten sonra kalan miktar Sirket’in gelirlerine eklenmektedir. Diger taraftan, Sirket’in gelistirmeyi planladigi
5 adet otel projesi bulunmaktadir. Bunlardan Antalya/Kemer otel projesinin 1¢28, Kemer Camyuva otel projesinin 1¢29 ve
Aydin/Didim otel projesinin ise 1§30 doneminde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ela Excellence Resort Hotel ve toplam kira gelirler (milyon TL) Kira gelirleri dagilhimi | 9A24
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verisi Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket verisi

*Ela Quality Resort Hotel
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

m  GYO sirketlerindeki likit olmayan varliklar, degerlendirmelerde daha fazla 6n plana cikarldig icin, genel anlamda

finansal degerlendirmeler, veya daha dogru bir ifadeyle finansal yapisi, bilango kalemleri tizerinden yapilmaktadir.

>

Buna bagli olarak, varliklar tarafinda, likit varliklar olarak nakit ve finansal yatirrmlar 6ne gikarken, likit olmayan
tarafta ise devam eden ve tamamlanan projelerin toplandigi stoklar, yatirrm amagl gayrimenkuller ve maddi
duran varliklar dikkat cekmektedir.

Diger taraftan, yukimliliikler tarafinda GYO sirketleri igin, 6zellikle de konut projesi yogunlugu fazla olanlar igin,
finansal borgluluk yapisi 6nemli bir metrik olarak 6ne ¢ikmaktadir. Biraz daha detay verilmesi gerekirse;

ekonominin canli, parasal ve reel Uriin maliyetlerinin yonetilebilir seviyede oldugu dénemlerde konut satislarinin

hizlanmasiyla nakit akis saglanabilmektedir. Bununla birlikte, ekonomik aktivitenin yavasladigi durumlarda ise

konutlarin_likidite tarafindaki zayifligi sebebiyle borcluluk faktorii rekabette 6ne cikmaktadir. Ornek olarak,

ekonominin yavasladigl senaryoda, borglulugu azalan GYO'’lar arsa kazanimi ve proje gelistirme konusunda
ayrismaktadir. Ayrica, GYO’larin kira geliri yaratan projeleri portféylerine eklemesi, diizenli nakit akisi ile, gelir
yaratmalarina ek olarak makroekonomik ve parasal risklere karsi koruma da saglamaktadir.

s Ozak GYO’yu bu bakis agisiyla degerlendirdigimizde, diisiik borgluluk yapisina karsi, elinde bulunan likit varliklarin agirhg

risk faktoriinii azaltmaktadir. Ayrica, gayrimenkul portfoyiiniin izlendigi kalemlere baktigimizda, yillar icerisinde diizenli

artisin saglandigini gérmekteyiz. Onemle belirtmek isteriz ki, Maddi Duran Varliklar ve Yatirm Amach Gayrimenkuller

gercege uygun deger ile finansal tablolara aktarilirken, Stoklar ise maliyetleri Uzerinden veya net gergeklestirilebilir deger

lizerinden kaydedilmektedir. Son aciklanan finansal sonuclara gére; Sirket’in portféylinde bulunan Bayrampasa-Hayattepe siiit

projesi, Géktiirk 1 projesi, Goktiirk 2 projesi ve Bliyiikyali projesi ile alakali henlz satisi yapilmamis bagimsiz bélimler

tamamlanan proje stoklari, Sirket’in portféylinde bulunan Géktiirk 3 Projesi, Besiktas Balmumcu Projesi, Bizim Mahalle 1.Etap

ve 2.Etap Projesi, Mahmutbey Projesi, Maltepe Projesi’ne ait teslime hazir bagimsiz bélumler ile insaati devam eden proje

maliyetleri ise devam eden proje stoklari olarak dipnotlarda belirtilmistir.

Kisa vadeli stoklar (milyon TL) Yatinm amagh gayrimenkuller ve maddi duran varliklar (milyon TL)
5000 30,000
452 4,635
4500
25,475
24,762
4000 3,838 25,000
3500 3,279
3,151
3000 20,000
2500 16,663
2000 15,000
1500 1,304 1,313 1373
1000 10,000
500
0 10 L i i 5,000 3,909
a 8 b & f P
8 8 ] 8 IS 2 1,750 1,860 I
IS5 < 3
3
S
] i- N
0
Devam eden proje stoklari M Tamamlanan proje stoklari 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024/9A%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimdi, Sirket verisi

*TMS29 dabhildir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimdi, Rasyonet
*TMS29 dahildir
Ela Exellence Resort Hotel maddi duran varliklar altinda kaydedilmektedir.
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Gayrimenkul portféyii ile iligkili finansal kalemler haricinde inceledigimizde, 6nceki bagliklarda da belirttigimiz gibi, Sirket’in
diisiik borgluluk yapisi, varliklarina kiyasla likit kalemlerinin belirli bir diizeyde bulunmasi ve nakitlerini kira gelirlerinin
vasitasiyla artirabilme kabiliyeti sayesinde, ilerleyen dénemlerde yatirimlarini ve projelerini gerceklestirip, sektordeki yerini
kuvvetlendirecegini degerlendiriyoruz. Bu faktor ilk bakista fevkalade gelmeyebilir; ancak, diger sektérlere kiyasla, GYO’larda

yatirim yapmak/proje gelistirmek marka degeri ve pazar kazanimi bakimindan birincil amaclardan oldugu icin bu sektérde borg

oranlarinin distik olmasi ciddi avantajlar yaratmaktadir.

Nakit ve finansal yatinmlar (milyon TL)
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W Kisa Vadeli Finansal Borglar

Kisa ve uzun vadeli finansal borglar (milyon TL)

2019 2020 2021 2022* 2023* 2024/9A*

Uzun Vadeli Finansal Borglar

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet
*TMS29 dabhildir.

Sirket’in gelistirmekte oldugu konut projelerinin beklenen ciro
ve beklenen gelistirme maliyeti kirthmlarina baktigimizda,
Hayat Flora projesinin 6lcek bakimindan diger projelerden daha
fazla ayristigini gérmekteyiz. Bununla birlikte, Hayat Flora’nin
Mart 2028'de tamamlanmasi planlanmaktadir. Diger taraftan,
2026’da, ayni yil icerisinde, bitirilmesi planlanan projeler arasinda,
beklenen ciro buylklighd bakimindan, Dragos ©n plana
ctkmaktadir. Beklenen ciro / beklenen gelistirme maliyeti oranina
gore ise 5,9x degeriyle Palas Balmumcu projesi ilk sirada yer

aliyor.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet
*TMS29 dabhildir.

Konut projeleri | Beklenen gelistirme maliyeti & ciro (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verisi

Topkapi projesi igin rakamlar belirtilmemistir.
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Degerleme

s Ozak GYO'nun 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, Net Aktif Deger (NAD) yontemini kullandik. Sonug olarak,
OZKGY igin 12-ay hedef fiyatimiz 17,85 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gore %40 getiri potansiyeline isaret
ediyor.

m  Dedgerlememizde; Sirket’in son agiklanan solo finansal tablolar raporundaki yatirrm amagli gayrimenkul portféyiini, TCMB’nin
piyasa katihmcilari anketi sonuglarini da géz 6niinde bulundurarak (Aralik ayi icin aylk enflasyon beklentisi %1,67), son 3 ayi
kapsayan kiimiilatif enflasyon gerceklesmelerine gére yeniden dederlerken, temkinli olmak adina stoklar ve istirakler igin
aciklanan degerleri baz aldik. 9A24 déneminde, ekspertiz degerleri TMS29 kapsaminda diizeltilmistir. Ek olarak, 6niimiizdeki
dénemde, faiz indirimleriyle birlikte GYO sektériinde NAD iskontolarinin azalacagini dedgerlendiriyoruz; ancak, su asamada
%50 oraninda iskonto uyguladik. Bununla birlikte, asagidaki tabloda gériilecegi gibi, ilgili senaryolara ait olasi fiyatlamalari

da sunmaya ¢alistik.

Gayrimenkul Portfoyii (mln TL)*** Ekspertiz Deg. |9A24 Hedef Deg.
Arsalar 10,022 10,693
Binalar 26,893 28,695
Tamamlanan proje stoklari (*) 3,838 3,838
Devam eden proje stoklari (*¥*) 4,635 4,635
Toplam Projeler 8,473 8,473
Aktay Otel isletmeleri A.S. 466 466
Biiyiikyal Otel isletmeciligi A.S. 0.27 0.27
Toplam istirakler 466 466
TOPLAM 45,854 48,328
(+)Nakit&Finansal Yatinmlar 2,478 2,478
(+)Diger Varliklar 2,696 2,696
(-)Diger Yiikiimliiliikler 1,008 1,008
(-)Borglar 527 527
NAD 49,493 51,967
iskonto 50% 25,983
Odenmis Sermaye 1,456
Hedef Fiyat 17.85
Potansiyel 40%

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Sirket 9A24 solo verileri
*Sirket’in portféyiinde bulunan Bayrampasa-Hayattepe siiit projesi, Goktiirk 1 projesi, Goktiirk 2 projesi ve
Bliyiikyali projesi ile alakali heniiz satisi yapiimamis bagimsiz bélim stoklaridir

**Sirket’in portféyiinde bulunan Géktirk 3 Projesi, Besiktas Balmumcu Projesi, Bizim Mahalle 1.Etap ve
2.Etap Projesi, Mahmutbey Projesi, Maltepe Projesi’ne ait teslime hazir bagimsiz béliimler ile insaati
devam eden proje maliyetleridir.

***9A24 dénemi stoklar ve istirakler rakamlari hedef degerde degistirilmeden alinmistir.

Senaryo analizi | iskonto oranina gére

Hedef Fiyat 60% 55% 50% 45% 40%
17.85 14.87 16.36 17.85 19.33 20.82

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Konut verileri | Ek- 1

m Ekim ayina ait konut satis rakamlan giigli geldi.

Konut verileri, sektér icin yatirimci algisi_tzerinde 6ne % 0%
ctkmaktadir. Ocak-Ekim 2024 dénemini bir dnceki seneye

25%
kiyasla inceledigimizde, %11,9 artis ile konut satig 20000

rakamlarinin 1.1 milyon (1.112 bin) adet seviyesine
ciktigini gérmekteyiz. Satislarin %32’si ilk el satislar olarak 150000
siniflandirilirken, ipotekli-diger satislar _ayriminda__ise
diger satislarin %89 agirhgi bulunmaktadir.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, TUIK

Konut fiyat endeksi verileri. Ekim ayi verilerini bir dnceki
yihn ayni doénemiyle karsilastirdigimizda %26,8’lik artis '
yasandigi  gorilmektedir. TUFE __ile olan _makasi
inceledigimizde, Subat 2024 ddénemindeki 1,42 puanlik
farkin, Haziran 2024 ddneminde 25,22 puanla zirve
yaptigini gérmekteyiz. ilgili makas, Ekim ayinda 21,81 puan  '®
olarak gerceklesti.
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Kaynak: Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Bélimdi, TUIK
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Yatirim Amagh Gayrimenkuller | Ek - 2

Gayrimenkul Portféyii (mln TL) Ekspertiz Deg. |9A24
Bodrum Arsasi (Akyarlar) 4,166
Goktiirk (198 Nolu Ada) 113
Didim Arsa 1,594
Demre Arsa 626
Kemer Arsasi 1,676
Topkapi Arsasi 1,166
Kemer Camyuva Arsasi 681

Arsalar 10,022
Ela Resort Excellence Otel 11,248
Atasehir Bina (Bulvar 216 Avm) 3,595
Giinesli Bina(is istanbul 34 Plaza) 2,067
ikitelli Bina (34 Portal Plaza) 4,974
Bayrampasa Bina (Hayattepe) 1,492
Biiytikyal Ofis 799
Biiyiikyali Ticari Alanlar 2,525
Antalya Lojman Binasi 193

Binalar 26,893
Tamamlanan proje stoklari 3,838
Devam eden proje stoklari 4,635

Toplam Projeler 8,473
Aktay Otel isletmeleri A.S. 466
Biiyiikyal Otel [sletmeciligi A.S. 0.27

Toplam istirakler 466

TOPLAM 45,854

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verileri
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Gelir tablosu | ¢eyreklik

Secilmig kalemler | OZKGY

Gelir tablosu (min TRY) 2024/3¢C 2024/2C c/ca 2024/3C 2023/3¢C Y/YA
Satig gelirleri 1,362 842 62% 1,362 1,067 28%
Satiglarin maliyeti (-) -874 -730 20% -874 -625 40%
Briit K/z 487 112 335% 487 443 10%
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -41 -30 36% -41 -40 2%

Genel yonetim giderleri (-) -55 -43 26% -55 -48 15%
Diger faaliyet gelirleri 150 126 19% 150 161 -7%

Diger faaliyet giderleri (-) -150 -35 328% -150 -73 106%

Faaliyet K/z 392 130 202% 392 443 -11%
Finansman gideri dncesi faaliyet K/Z -394 565 a.d. -394 737 a.d.
Finansal gelirler, esas faaliyet disi 62 -238 a.d. 62 92 -33%
Finansal giderlerler, esas faaliyet disi (-) 1,748 -1,790 a.d. 1,748 -1,669 a.d.
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi K/Z 1,417 -1,464 a.d. 1,417 -840 a.d.
Siirdiiriilen faaliyetleri dénem K/z 1,426 -1,439 a.d. 1,426 -780 a.d.
Dénem K/z 1,426 -1,439 a.d. 1,426 -780 a.d.
Ana ortaklik paylari 1,417 -1,444 a.d. 1,417 -780 a.d.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Gelir tablosu | yillik

Secilmig kalemler | OZKGY

Gelir tablosu (mIn TRY) 2023 * 2022 * 2021 2020 2019 2023/2022 A
Satig gelirleri 2,158 6,224 1,473 1,186 530 -65%
Satiglarin maliyeti (-) -1,541 -3,383 -779 -792 -304 -54%
Briit K/z 617 2,841 694 394 227 -78%
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -104 -158 -40 -25 -32 -34%
Genel yonetim giderleri (-) -154 -106 -32 -15 -17 45%
Diger faaliyet gelirleri 3,010 5,866 2,029 575 346 -49%
Diger faaliyet giderleri (-) -304 -187 -241 -216 -120 63%
Faaliyet K/Z 3,066 8,256 2,411 713 403 -63%
Finansman gideri 6ncesi faaliyet K/Z 4,339 8,738 2,411 713 403 -50%
Finansal gelirler, esas faaliyet disi 861 785 198 39 34 10%
Finansal giderlerler, esas faaliyet digi (-) -2,315 -1,346 -85 -131 -125 72%
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi K/Z 2,885 8,177 2,524 621 312 -65%
Siirdiiriilen faaliyetleri dénem K/z 2,939 8,184 2,523 617 312 -64%
Dénem K/z 2,939 8,184 2,523 617 312 -64%
Ana ortaklik paylari 2,942 8,184 2,524 618 311 -64%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*TMS29 dahildir
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Bilango | ceyreklik

Secilmis kalemler | OZKGY

Bilango (min TRY) 2024/3¢C 2024/2¢ c/ca 2024/3¢C 2023/3¢C Y/Y A
Donen varliklar 13,892 13,046 6% 13,892 7,160 94%
Nakit ve nakit benzerleri 957 576 66% 957 276 246%

Finansal yatinmlar 1,684 2,106 -20% 1,684 3,257 -48%

Ticari alacaklar 354 236 50% 354 290 22%
Diger alacaklar 298 240 24% 298 9 3232%

Stoklar 8,524 7,896 8% 8,524 1,999 326%

Duran varliklar 36,679 33,766 9% 36,679 21,638 70%

Yatirnm amagli gayrimenkuller 25,475 23,389 9% 25,475 15,046 69%

Maddi duran varliklar 11,053 10,241 8% 11,053 6,516 70%

Toplam varliklar 50,570 46,813 8% 50,570 28,797 76%

Kisa vadeli yiikiimliilikler 2,074 3,290 -37% 2,074 1,926 8%

Finansal borglar 660 929 -29% 660 939 -30%

Ticari borglar 776 756 3% 776 369 110%

Ertelenmis gelirler (musteri s6z. yukumlalikleri disindakiler 516 1,479 -65% 516 0 a.d.

Uzun vadeli yiikiimluliikler 303 585 -48% 303 1,454 -79%
Finansal borglar 267 515 -48% 267 1,404 -81%

Ozkaynaklar 48,193 42,938 12% 48,193 25,417 90%

Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 48,194 42,947 12% 48,194 25,424 90%

Gegmis yillar K/Z 33,153 30,438 9% 33,153 11,200 196%

Doénem net K/Z 1,920 462 316% 1,920 5,887 -67%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet

Bilango | yillik

Secilmis kalemler | OZKGY

Bilango (min TRY) 2023/2022 A

Donen varliklar 15,874 10,647 2,953 2,224 1,918 49%
Nakit ve nakit benzerleri 879 1,949 832 555 484 -55%

Finansal yatinmlar 3,648 3,460 448 171 0 5%
Ticari alacaklar 499 139 53 40 15 259%
Diger alacaklar 115 18 9 21 27 535%
Stoklar 7,840 3,179 1,379 1,322 1,317 147%

Duran varliklar 36,008 23,381 6,110 3,652 2,862 54%
Yatinm amagl gayrimenkuller 24,762 16,663 3,909 1,860 1,750 49%

Maddi duran varliklar 11,094 6,627 1,995 1,314 933 67%

Toplam varliklar 51,882 34,029 9,063 5,875 4,780 52%
Kisa vadeli yiikimluliikler 3,856 2,698 1,282 678 1,064 43%
Finansal borglar 1,431 981 200 198 250 46%
Ticari borglar 436 559 81 71 72 -22%

Ertelenmis gelirler (musteri soz. yakumlultkleri disindakiler 1,838 0 0 0 0 a.d.

Uzun vadeli yiikiimliilikler 1,746 1,922 1,056 1,703 1,266 -9%
Finansal borglar 1,687 1,892 398 393 462 -11%

Ozkaynaklar 46,280 29,409 6,725 3,494 2,450 57%
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 46,286 29,410 6,726 3,494 2,449 57%
Gegmis yillar K/Z 29,156 14,594 1,696 1,078 779 100%
Dénem net K/Z 3,997 8,184 2,524 618 311 -51%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*TMS29 dahildir
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OZAK GYO (OZKGY TI) — GUGLU BILANGO VE YUKSEK ISKONTO iLE GOZ KIRPIYOR

Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Godzden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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