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Avrupakent GYO

izleme Listesine Ekleme
Ongoriilebilirlik, istikrar ve Hissedar Getirisine Yonelen Déniisiim

Avrupakent GYO i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 97,50 TL/hisse olarak belirliyor;
sirketi “AL” tavsiyesi ve %63 artis potansiyeli ile takip listemize ekliyoruz.
Cesitlendirilmis ve yiiksek kira geliri lireten portfoy yapisinin yani sira,
borgsuz bilangosu ve giiglii nakit yaratma kapasitesinin Avrupakent GYO
acisindan cazip bir yatinm hikayesi sundugunu diisiiniiyoruz. Avrupakent
GYO, hadlihazirda net aktif degerine (NAD) gore %50 iskontolu islem gériirken,

1 yillik ortalama tarihsel iskontosu ise %45 seviyesindedir.

Cesitlendirilmis ve Yiiksek Kaliteli Portféy Yapisi: Sirket; AVM, otel/rezidans,
ticari Unite ve ofislerden olusan dengeli bir portfdy yapisina sahiptir. 31 Mart
2026 itibariyla toplam portfoy degeri 52,8mr TL, toplam briit kiralanabilir alani
ise 270.275 m? seviyesindedir. Portfoyin %57,4’Uni  AVM varliklari
olustururken, ticari gayrimenkuller %24,4, turizm varhklari %10 ve konut
projeleri %8,2 paya sahiptir. Bu yapi, farkli segmentlerden gelir Gretimini

desteklerken dayanikliigini artirmaktadir.

Kira Bazli Diizenli Gelir ve Marjlarda lyilesme: Sirketin yiiksek kira geliri agirlikls
portféyl, ongorilebilir ve siirdiiriilebilir nakit akisi yaratmaktadir. Satisi devam
eden konut projelerinin tamamlanmasiyla birlikte gelir kompozisyonunun daha
yuksek kira geliri agirhkl bir yapiya donidsmesini bekliyoruz. Bu doénlisimin,
disiik maliyet yapisinin da katkisiyla FAVOK marjinda iyilesme ve gelir

kalitesinde artis saglamasini 6ngoériyoruz.

istikrarll Temettii Politikasi ve Vergi Avantaji: Halka arzindan bu yana diizenli
ve yliksek temettii dagitimi gergeklestiren sirketin, esas sdzlesmesinde yer alan
asgari %50 temettli dagitim politikasi da ileriye donik gii¢li temetti 6deme
kapasitesini desteklemektedir. Dlzenli nakit akisi yaratan portféy yapisi ve
borgsuz bilangosu sayesinde Avrupakent GYO’nun gigli bir temetti hissesi
olma potansiyeli tasidigini distniyoruz. Ayrica GYO vergi dizenlemesi

kapsaminda yiksek temettl dagitim orani, 20 puanlik kurumlar vergisi avantaji

saglamaktadir.

Borgsuz Bilanco ile Diisiik Finansal Risk: Sirket finansal bor¢ tasimamakta olup,
1C26 itibariyla 1.596mn TL net nakit pozisyonuna sahiptir. Bu yapi, faiz ve kur

oynakligina karsi dayaniklilik saglarken finansal esnekligini desteklemektedir.

Temel Riskler: (i) makroekonomik yavaslamanin AVM ve otel kira gelir artisini
baskilamasi, (ii) perakende ve turizm talebindeki zayifigin AVM ve otel/
rezidans doluluk oranlarini olumsuz etkilemesi, (iii) yeni yatirnrmlarin beklenen

getirileri saglayamamasi.
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Avrupakent GYO
Gayrimenkdil yatirim ortakhgi. Artasinsaat Sanayi Ve Ticaret A.S. 49.48
Diger 25.96
Stleyman Cetinsaya 24.56
Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G  2026T r{rig) 2028T
Net Satig Gelirleri 9,614 8,820 5,752 5,320 5,059 jsletme Faal. Kay. Net Nakit 6,169 5,552 4,874 5,725 5,322
Briit Kar (Zarar) 7,984 3,574 3,484 3,588 3,649 Diizeltme Oncesi Kar 9,521 2,076 5,659 6,278 5,555
Operasyonel Giderler 207 166 215 206 211 Amortisman & itfa Paylari 7 7 8 10 10
Esas Faaliyet Kari 7,776 3,408 3,269 3,382 3,438 isletme Sermayesindeki Deg. -8,462 4,321 1,018 572 187
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 4,828 -1,782 2,317 2,904 2,070 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 9,521 2,076 5,659 6,278 5,555
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. K (Z) 0 0 0 0 0 Yatirim Faal. Kay. Nakit -6,747 -3,771 -1,104 -1,618 -1,309
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) -1 0 0 0 0 sabit Sermaye Yatirimlari -7,181 -3,776 -1,104 -1,618 -1,309
Net Finansman Gelir (Gideri) 633 332 459 528 501 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 434 4 0 0 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 13,237 1,959 6,044 6,814 6,009 Serbest Nakit Akim -578 1,780 3770 4,107 4,013
Vergi Giderleri (Gelirleri) 3,716 -117 385 536 453 Finansman Faal. Kay_Nakit -1,229 -2,749 -2,021 -1,158 -1,334
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 Finansal Borglardaki Degisim 0 0 258 322 193
Net Kar 9,521 2,076 5,659 6,278 5,555 Temettii Odemeleri -1,260 -2,762 -2,290 -1,490 -1,536
Diizeltilmis Net Kar 9,521 2,076 5,659 6,278 5,555 Diger Fin. Faal. Nakit Akis! -6194 -3,883 -5968 -4,774 -3,489
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 4,061 3,625 2,884 2,846 2,985 Net Nakit Degisimi 0 0 258 322 193
FAVOK 7,793 3,416 3,276 3,392 3,448
Bilango (mn %) 2026T 2027T 2028T |Bityiimeler & Opr. Perf. 2025G  2026T 2027T
D6nen Varliklar 11,520 9,012 6,934 6,072 6,248 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,363 1,000 2,019 2,428 3,265 Net Satislar - -8.3% -34.8% -7.5% -4.9%
Ticari Alacaklar 874 838 546 505 480 Faaliyet Kari - -56% -4% 3% 2%
Stoklar 8,572 6,132 3,327 1,917 1,095 FAVOK - -56% -4% 4% 2%
Diger Dénen Varliklar 711 1,043 1,042 1,222 1,407 Net Kar - -78% 173% 1% -12%
Duran Varliklar 39,337 56,757 58,952 60,406 61,881 Operasyonel Performans
Maddi Duran Varliklar 39,334 56,752 58,948 60,402 61,876 Brit Marj 83.0% 40.5% 60.6% 67.5% 72.1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 Faaliyet Kar Marji 80.9% 38.6% 56.8% 63.6% 68.0%
Diger Uzun Vadeli Varliklar 2 3 3 3 3 FAVOK Marji 81.1% 38.7% 57.0% 63.8% 68.2%
Toplam Varliklar 50,857 65,769 65886 66,478 68,129 Efektif Vergi Orani -36.2% -1.7% 10.0% 8.2% 6.7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,163 2,819 1,939 1,724 1,579 Net Kar Marji 99.0% 23.5% 98.4% 118.0%  109.8%
Finansal Borglar 0 0 0 0 0 Ozkaynak Karliigi - 4.5% 10.6% 11.0% 9.0%
Ticari Borglar 370 1,562 675 516 420 Aktif Karliligi - 3.6% 8.6% 9.5% 8.3%
Diger Kisa Vadeli Y Gktmlltkler 792 1,257 1,263 1,209 1,160 Yatrm Sermayesi Karliigi - 7.9% 5.5% 5.1% 5.0%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 9,528 11,062 9,096 5,276 3,159 Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 64.2% 62.9% 84.7% 107.6% 105.2%
Finansal Borglar 0 0 258 534 628 Serbest Nakit Akisi/ Satiglar -6.0% 20.2% 65.5% 77.2% 79.3%
Ticari Borglar 0 0 0 0 (] Rasyo Analizi 2024G 2025G  2026T 2027T 2028T
Diger Uzun Vadeli Y kimltliikler 9,528 11,062 8,838 4,742 2,530 Dizeltilmis F /K (x) 2.8 12.9 4.7 4.3 4.8
Ozkaynaklar 40,166 51,888 54,851 59,478 63,391 FD/FAVOK (x) 3.2 7.3 7.6 7.3 7.2
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar 40,166 51,888 54,851 59,478 63,391 FD/FAVKOK (x) - - - - -
Odenmis Sermaye 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 FD/ Satsglar (x) 2.6 2.8 43 4.7 4.9
Rezerv ve Diger Kalemler 30,129 49,297 48,792 52,871 57,567 PD/ Defter Dederi (x) 0.7 0.5 0.5 04 04
Dénem Net Kari (Zarari) 9,521 2,076 5,659 6,278 5,555 Nakit Akisi/ PD ad 6.7% 14.1% 15.4% 15.0%
Aznlik Paylari 0 0 0 0 0 Hisse BasiKazang (%) 9.52 2.08 5.66 6.28 5.56
Toplam Kaynaklar 50,857 65,769 65,886 66,478 68,129 Hisse Bagi Temettti (%) 1.08 2.58 1.63 2.05 2.56
Temetti Verimi 44% 10.025% 6.337% 6.596% 6.9%
Net Borg (Nakit) (mn %) -4,819 -1,363 -775 -1,449 -1,546
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad a.d ad

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢mis finansal sonuglar, 2026 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma giicii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine
tabi sirketler, finansal sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon
tahminlerimize  dayali  olarak  asadidaki  katsayilar  kullanilarak  ilgili  yil  sonundaki satin alma  giiciine  endekslenebilir:

2026: 1,000
2027: 1,215
2028: 1,488

2029: 1,756
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Yatirm
Pozitifleri
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Cesitlendirilmis ve Yiksek Kaliteli Portfoy Yapisi: Sirket; agirlikli olarak alisveris merkezleri, otel/rezidans
varliklari, ticari tGiniteler ve ofislerden olusan farkli segmentlere yayillmis dengeli bir portféy yapisina sahiptir. 31
Mart 2026 itibariyla sirketin toplam portféy degeri 52,8mr TL, toplam brit kiralanabilir alani ise 270.275 m?
seviyesindedir. Portfoylin %57,4’lnu olusturan AVM varliklari dizenli kira geliri Uretim kapasitesini destekleyen
en 6nemli segment olarak 6ne gikarken, ticari gayrimenkuller %24,4, turizm varliklari %10 ve konut projeleri %8,2
paya sahiptir. Bu yapi, farkh gayrimenkul segmentlerinden gelir Gretimini desteklerken tek bir varlk sinifina olan
bagimhhg azaltarak portfoy dayanikhhigini artirmaktadir. Cografi ve segment bazh cesitlilik de farkli ekonomik

kosullarda talep dalgalanmalarina karsi tampon gorevi gérmektedir.

Kira Bazh Diizenli Gelir ve Marjlarda iyilesme: Sirketin gelir kompozisyonu icerisindeki yiiksek kira geliri payi,
dngdrilebilir ve siirdirilebilir nakit akisi yaratmaktadir. Ozellikle AVM ve ticari varliklardan elde edilen diizenli
kira gelirleri operasyonel gérinirliga artirirken ileriye dontik projeksiyonlari desteklemektedir. Satisi devam eden
konut projelerinin tamamlanmasiyla birlikte gelir kompozisyonunun daha yiiksek kira geliri agirlikh bir yapiya
déniismesini bekliyoruz. Bu dénisiimiin, diisiik maliyet yapisinin da katkisiyla FAVOK marjinda iyilesme ve gelir

kalitesinde artis saglamasini ngoriiyoruz.

istikrarl Temettii Politikasi ve Vergi Avantaji: Sirket, halka arzindan bu yana diizenli temettii dagitimi
gerceklestirmekte olup, kira gelirlerinin yiksek paya sahip oldugu gelir yapisi slrdirilebilir nakit akisi
yaratmaktadir. Bu durum, sirketin temettii 6deme kapasitesini destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ayrica esas sozlesmede dagitilabilir karin asgari %50’sinin dagitilmasina yonelik taahhiit bulunurken,
s6z konusu dagitim oraninin korunmasi halinde GYO vergi diizenlemesi kapsaminda kurumlar vergisi oraninin %30

yerine %10 olarak uygulanacak olmasi, karlihigl ve temettl dagitim kapasitesini destekleyecektir.

Borgsuz Bilango ile Diisiik Finansal Risk: Sirket finansal bor¢ tasimamakta olup, 1C26 itibariyla 1.596mn TL net
nakit pozisyonuna sahiptir. Bu yapi, faiz ve kur oynakligina olan maruziyeti sinirlandirirken finansal riskleri
azaltmaktadir. Ayrica gigli bilango vyapisi, sirketin potansiyel yatirrm firsatlarini bilango (zerinde baski
olusturmadan degerlendirmesine olanak saglamaktadir. Borgsuz yapi ayni zamanda zorlu makroekonomik

kosullarda asagi yonlu riskleri sinirlandirarak daha istikrarh bir karlilik profili sunmaktadir.

Diisiik Yatinm Harcamasi ihtiyaci ve Giiglii Serbest Nakit Akisi: Sirketin kira geliri odakli portféy yapisi, diizenli
yuksek yatirim harcamasi ihtiyacini sinirlamaktadir. Devam eden projeler nedeniyle kisa vadede yatirnm
harcamalarinda bir miktar artis gorilebilecek olsa da, orta ve uzun vadede yatirrm harcamalarinin gérece disiik
seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Bu goérinimde, portfoy icerisindeki konut gelistirme faaliyetlerinin payinin
azalmasi etkili olmaktadir. Ayrica sirketin potansiyel satin alma ve yeni proje gelistirme siireclerinde agirlikli olarak
kira getirili varliklara odaklanmasi da yatirim harcamasi ihtiyacini sinirlayabilir. Buna paralel olarak glicli serbest
nakit akisi yaratiminin korunmasini, bunun da temettii 6deme kapasitesini desteklerken yeni yatirimlar agisindan

ek finansal esneklik saglamasini bekliyoruz.
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Yatirm
Riskleri
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Makroekonomik Kosullara Duyarhlik: Sirketin ticari gayrimenkul portfoyi, genel ekonomik aktivite ve tiiketim
egilimlerine duyarlidir. Olasi bir ekonomik yavaslama, perakende satislar ve ticari faaliyetlerde zayiflamaya yol

acarak kira artiglarini sinirlayabilir ve doluluk oranlari tizerinde baski olusturabilir.

Konut Gelirlerindeki Azalisa Bagh Sinirh Ciro Biiyiimesi: Devam eden projelerin tamamlanmasiyla birlikte, konut
satig gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki payinin kademeli olarak azalmasini bekliyoruz. Daha istikrarli kira

gelirlerinin agirlig1 artsa da, bu donlisim toplam gelir biyumesinin gorece sinirli kalmasina neden olabilir.

Ticari Gayrimenkul Segmentinde Yogun Rekabet Kosullari: Yeni ticari gayrimenkul projelerinin devreye girmesi,
ozellikle AVM ve perakende segmentlerinde rekabeti artirabilir. Bu durum doluluk oranlari Uzerinde baski

yaratirken kira seviyeleri agisindan asagi yonlu risk olusturabilir.

Potansiyel Yatinmlarin Getirilerine iliskin Belirsizlik: Olasi yeni ticari gayrimenkul yatirimlari biiyiime firsatlari
sunabilecek olsa da, bu yatirnmlarin beklenen getiri seviyelerine ulasamamasi finansal performans (izerinde sinirli

baski yaratabilir.
Turizm ve Bolgesel Gelismelere Duyarlik: Otel ve rezidans varliklarina yonelik talep, bolgesel jeopolitik
gelismelerden olumsuz etkilenebilir. Turizm ve is amagli seyahatlerde yasanabilecek zayiflama doluluk oranlari

Uzerinde baski olustururken, artan operasyonel maliyetler de karliligi sinirlayabilir.
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Avrupakent GYO, 2010 yilinda Artas Holding biinyesinde kurulmus olup, 16 Ekim 2023 tarihinde Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (GYO) statiisii kazanmistir. Sirket; AVM, otel, ofis ve istanbul’un gesitli bolgelerinde konumlanan
cok sayida perakende/ticari Uniteden olusan, yaklasik 270 bin m? kiralanabilir alana sahip cesitlendirilmis bir
portfdye sahiptir. Bu portfédy kompozisyonu, Avrupakent GYO’nun farkli segmentlerde yasanabilecek talep

dalgalanmalarina karsi daha dengeli ve direncli kalmasini saglamaktadir.

Sekil 1: Ortaklik Yapisi Sekil 2: Portfoy Yapisi

u Artas insaat Sanayi = AVM

veTic. A.S. » Otel/Rezidans

» Sileyman Cetinsaya

Diger ’

Konut

= Ticari Gayrimenkuller

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.

Avrupakent GYO’nun 52,8mr TL seviyesindeki toplam portfoy degeri icerisinde AVM yatirimlari %57,4 paya
sahipken, perakende/diger ticari Unitelerin payI %24,4, otel/rezidans varliklarinin pay1 %10 ve konut yatirimlarinin
payl ise %8,2 seviyesindedir. Portfoy yapisinin kira geliri saglayan varliklardan olusmasi, gelir kalitesini ve
dolayisiyla diizenli temettli dagitim kapasitesini desteklemektedir. Nitekim sirket, 2023 yilindaki halka arzindan bu
yana istikrarli ve glicli bir temettli dagitim performansi sergilemistir. Kira gelirlerine ek olarak Avrupakent GYO,
kurulusundan bu yana gelistirdigi konut projeleri aracihiglyla donemsel konut satis gelirleri de elde etmektedir.
Tamamlanan projelerde kalan Unitelerin satislari halen devam etmekte olup, bu durum sirketin toplam gelir

yapisina tamamlayici katki saglamaktadir.

Halka arz sonrasi Avrupakent GYO, 21 Aralik 2023 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da AVPGY koduyla islem
gérmektedir. Sirketin 400mn TL tutarindaki toplam sermayesinin %49,48’i Artas insaat San. Tic. A.S.ye aitken,
Artas Holding ve Avrupakent GYO Yonetim Kurulu Baskani Siileyman Cetinsaya %24,56 paya sahiptir. Diger

paylarin orani ise %25,96 (Fiili dolasim dahil) seviyesindedir.
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Sekil 3: Portfoy Tablosu
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Ticari Gayrimenkul Portfoyi

Ekspertiz Degeri

Gayrimenkul Lokasyon Gayrimenkul Tiirii (KDV Harig) (mn
TL)
AVM 30,315
Forum Trabzon AVM Ortahisar / Trabzon AVM 19,089
ArenaPark AVM Kiigiikgekmece / Istanbul AVM 5,724
ArmoniPark AVM Kiigiikgekmece / Istanbul AVM 5,502
Turizm/Otel 5,293
Mévenpick Living Gamlivadi Kagithane / Istanbul Rezidans 2,192
Radisson Residences Avrupa TEM Gaziosmanpasa / Istanbul Rezidans 1,778
Swissotel Resort Bodrum Beach Bodrum / Mugla Otel 1,323
Diger Ticari Gayrimenkuller 12,864
Avrupa Residence - Office Atakoy Bakirkdy / Istanbul 9 Dukkan 8 Ofis 973
Avrupa Konutlari Yamanevler 2. Etap Umraniye / Istanbul 4 Dikkan 313
Avrupa Konutlar1 Atakent 3 Kiigiikgekmece / Istanbul 3 Diikkan 158
Avrupa Konutlari TEM Gaziosmanpasa / Istanbul Kres 110
Avrupa Konutlari Ispartakule Avcllar / Istanbul 4 Dukkan 61
Eclipse Maslak Sariyer / Istanbul 6 Dukkan 8 Ofis 1,235
Avrupa Konutlari TEM 2 Gaziosmanpasa / Istanbul 1 Dukkan 50
Avrupa Konutlari Bagaksehir Basaksehir / Istanbul 1 Dikkan 49
Avrupa Residence Yamanevler Umraniye / Istanbul 16 Dikkan 7 Ofis 938
Avrupa Konutlari Esentepe Kartal / Istanbul 14 Dukkan 1 Ofis 535
Tema Istanbul Kiigiikgekmece / Istanbul 6 Diikkan 258
Tema Garsi Kiigiikgekmece / Istanbul 9 Dikkan 553
Kemerburgaz Arium Eylipsultan / Istanbul 1 Dikkan 87
Artas Ticaret ve Sanayi Merkezi Avcllar / Istanbul 21 Dukkan 550
ArenaPark 2 Kiigiikgekmece / Istanbul 14 Dukkan 730
Avrupa Konutlari Yenimahalle Bagcllar / Istanbul 26 Diikkan 1,395
Tema Istanbul 2 Kiigiikgekmece / Istanbul 21 Dukkan 1,522
Demir Life Biyiikgekmece / istanbul 20 Diikkan 639
Avrupa Konutlar Sisli Sigli / Istanbul 17 Dukkan 1,097
Avrupa Konutlari Gamlivadi Kagithane / Istanbul 7 Dukkan 1,552
Demirlife Yani Ticari Bina Bilyiikgekmece / istanbul 1 Diikkan 60
Konut 4,355
Avrupa Konutlar1 Camlivadi Kagithane / Istanbul 14 Konut (1 Adet %60 Hisseli) 468
Demir Life Biiyiikgekmece / Istanbul 227 Konut 2,288
Feza Park Villalari Byiikgekmece / istanbul 7 Villa 457
Avrupa Konutlan Sisli Sisli / istanbul 40 Konut 1,143

Toplam Gayrimenkul Portfoy Degeri (TL- KDV Harig)

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

AVM Portfoyii

Avrupakent GYO’nun AVM portféyii {¢ varliktan olusmakta olup, ArmoniPark ve ArenaPark istanbul’da, Forum

Trabzon ise Trabzon’da bulunmaktadir. Forum Trabzon, glgli bolgesel talep dinamikleri ve son yillarda Trabzon’a

yonelik artan yerli ve yabanci ziyaretci trafigi sayesinde portfoye istikrarli ve dizenli kira geliri katkisi

saglamaktadir. Sirketin AVM portféyiniin toplam kiralanabilir alani 129,9 bin m?2 seviyesinde olup, portfoy

genelinde toplam 405 kiraci bulunmaktadir. 1C26 itibariyla tim AVM’ler tam doluluk ile faaliyet gostermektedir.

2025 yili boyunca portfoy yaklasik 28 milyon ziyaretgi agirlarken, kira/ciro orani yil sonu itibariyla ortalama %

10,71 seviyesinde gerceklesmistir. 1C26 itibariyla s6z konusu oran %11,7’ye ylikselirken, toplam ziyaretgi sayisi

yilin ilk geyreginde yillik bazda hafif %3 disis kaydetmistir.
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Sekil 4: AVM Doluluk Oranlari

100% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 100% 100% 100%
95%
90%
85%
80%
2023 2024 2025

H ArmoniPark  ® ArenaPark = Forum Trabzon

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.
Sekil 5: AVM Ziyaretgi Sayisi (2025)

15

115

10

ArmoniPark ArenaPark Forum Trabzon

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.

ArmoniPark AVM

Ziyaretci Sayisi Ekspertiz Degeri
(mn) 2025 (1G26) (mn TL)

Lokasyon BKA (m2) Doluluk Orani

AVM Kiiglikgekmece / istanbul 25,376 100% 11.5 5,502

Kaynak: Sirket, s Yatirim.




Avrupakent GYO

IS YATIRIM

ArmoniPark AVM, 2008 yilinda agilmis olup, istanbul’da Bakirkdy, Kiiglikcekmece ve ikitelli akslarinin kesisim
noktasinda yer alan Sefakoy’de stratejik bir konumda bulunmaktadir. Toplam 25.376 m? kiralanabilir alana sahip
olan AVM, agirlikli olarak outlet konseptiyle faaliyet gostermekte olup, yerli ve yabanci markalardan olusan bir
kiraci karmasina sahiptir. Glgli marka bilinirligine sahip kiraci profili, yiyecek & i¢ecek alanlari, kafe konseptleri
ve yiIl boyunca dizenlenen etkinlikler sayesinde ArmoniPark yiksek ve siirdirilebilir ziyaretgi trafigi

yaratmaktadir. AVM ayrica erisilebilirlik agisindan da 6ne ¢ikmakta olup, “Erisilebilir AVM” sertifikasina sahiptir.

2025 yil sonu itibariyla AVM’nin doluluk orani %100 seviyesinde gerceklesirken, kira/ciro orani %10,9 olarak

kaydedilmistir. S6z konusu oran 1C26 itibariyla %11,8 seviyesine yikselmistir.

ArenaPark AVM

I
BKA (m2) Doluluk Orani

i e -—
Ziyaretci Sayisi Ekspertiz Degeri
(mn) 2025 (1G26) (mn TL)

AVM Kiiglikgekmece / Istanbul 44,000 100% 71 5,724

Kaynak: Sirket, is Yatirim.

ArenaPark AVM, 2011 yilindan bu yana faaliyet gostermekte olup, Halkali Atakent bolgesindeki ilk ve tek aligveris
merkezi konumundadir. Perakende alanlarina ek olarak AVM biinyesinde 10 salonlu bir sinema kompleksi de
bulunmaktadir. Toplam 49.114 m? alan uzerinde konumlanan ArenaPark, acik hava AVM konseptiyle
tasarlanmistir. Kiglikcekmece Atakent yerlesim bolgesine ylrime mesafesinde bulunan AVM, yogun yerlesik
nifus sayesinde gicli bir erisilebilirlik avantajina sahiptir. AVM blinyesinde ayrica Halk Egitim Merkezi’ne bagh
derslikler de yer almakta olup, bu durum ziyaretci profilinin ¢cesitlenmesine katki saglamaktadir. Toplam 44 bin m?
kiralanabilir alana sahip olan ArenaPark igerisindeki sinema kompleksi, Halkal bélgesinin en biyik sinema

kompleksi konumundadir.

2025 yil sonu itibariyla ArenaPark’in doluluk orani %100 seviyesinde gergeklesirken, kira/ciro orani %11,26 olarak

kaydedilmistir. S6z konusu oran 1C26 itibariyla %12,1 seviyesine yikselmistir.




Avrupakent GYO

IS YATIRIM

Forum Trabzon AVM

/|

Ziyaretgi Sayisi Ekspertiz Degeri
(mn) 2025 (1G26) (mn TL)

Lokasyon Doluluk Orani

AVM Ortahisar / Trabzon 60,500 100% 9.7 19,089

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Forum Trabzon AVM, Trabzon’un kuzeydogusunda yer alan Ortahisar ilgesinde konumlanmaktadir. Yeni Ekspres
Yolu, 100. Yil Parki ve Karadeniz Teknik Universitesi kampuisii ile gevrili 72.281 m? arsa Uizerinde gelistirilen AVM;
Trabzon’un yani sira Artvin, Rize, GUmishane, Bayburt, Giresun ve Ordu gibi cevre illerden de ziyaretgi
¢ekmektedir. 2008 yilindan bu yana faaliyet gosteren Forum Trabzon, Mart 2022 itibariyla Avrupakent GYO
portféyiine dahil edilmistir. Toplam 60.500 m? kiralanabilir alana sahip olan AVM, gii¢lii kiraci karmasi ve merkezi

konumunun yani sira, olumlu boélgesel talep dinamikleri ve gérece disiik rekabet ortamindan faydalanmaktadir.

2025 yil sonu itibariyla AVM’nin doluluk orani %100 seviyesinde gergeklesirken, kira/ciro orani %10,47 olarak

kaydedilmistir. S6z konusu oran 1G26 itibariyla %11,5 seviyesine yikselmistir.

Otel / Rezidans Portfoyii

Sirketin otel/rezidans portfdyi, ikisi istanbul’da ve biri Mugla Bodrum’da olmak iizere toplam (i¢ varlktan
olusmaktadir. Portfoyde yer alan otel ve rezidanslar toplam 270 oda ve 786 yatak kapasitesine sahiptir. Swissotel,
Movenpick ve Radisson markalari altinda faaliyet goésteren s6z konusu varliklar, glicli lokasyonlar ve yiksek

marka bilinirlikleri sayesinde istikrarli ve dlizenli gelir Gretmektedir.




IS YATIRIM
Avrupakent GYO

Sekil 6: Otel / Rezidans Doluluk Oranlari
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50% 40%
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20%
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m Radisson Residences Avrupa TEM m Swissotel Resort Bodrum Movenpick Living Camlivadi

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Otel ve rezidans portfoylindeki doluluk oranlari yillar icerisinde farkh egilimler géstermistir. Movenpick Living
Camlivadi’de ortalama doluluk orani 2023 yilindaki %70 seviyesinden 2024 yilinda %80’e yiikselirken, 2025 yilinda
%69 seviyesine gerilemistir. Swissotel Resort Bodrum Beach tarafinda ise 2023 yilindaki %40 doluluk oraninin
ardindan toparlanma egilimi gozlenmis olup, doluluk orani 2024 yilinda %54’e, 2025 yilinda ise %65’e
ylkselmistir. Radisson Residences Avrupa TEM ise faaliyetlerine baslamasinin ardindan daha yatay bir performans

sergileyerek, 2024 ve 2025 yillarinda ortalama %67 doluluk oranini korumustur.

Sekil 7: Otel/Rezidans Kapasitesi (Oda, Yatak)

1000
786
750
500 430
208 270
250 131 74 148 .
-
., N — —
Radisson Residences Swissotel Resort Bodrum Movenpick Living Total
Avrupa TEM Camhvadi

m OdaSayisi  ® Yatak Sayisi

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Avrupakent GYO’nun otel/rezidans portfoyl toplam 270 oda ve 786 yatak kapasitesine sahiptir. Portfoy icerisinde
en yiiksek kapasiteye sahip varlik 131 oda ve 430 yatak kapasitesi ile Radisson Residences Avrupa TEM olurken,
onu 74 oda ve 148 yatak kapasitesi ile Swissotel Resort Bodrum Beach takip etmektedir. Movenpick Living

Camlivadi ise 65 oda ve 208 yatak kapasitesine sahiptir.
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IS YATIRIM

Avrupakent GYO

Radisson Residences Avrupa TEM

{114 1344 111 1

 Yillik Sabit Kira ) Ekspertiz Degeri
Lokasyon Oda/ Yatak (mn TL) Ort. Doluluk Orani (2025) (1626, mn TL)
. Kiigiikkdy / R
Otel /Rezidans | o oo i | 1317430 61.2 67% 1,778

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Radisson Residences Avrupa TEM, 2010 yilindan bu yana faaliyet gostermekte olup, 131 oda ve 430 yatak
kapasitesine sahiptir. Rezidans konseptine sahip olan tesis, kisa ve uzun dénem konaklamalar igin ev konforuna
yakin bir deneyim sunmaktadir. istanbul’un merkezi bir bélgesinde konumlanan otel/rezidans, giicli ulasim
baglantilari ve erisilebilirlik avantajlarindan faydalanmaktadir. Tesis bilinyesinde ayrica saghk kullibli, fitness

merkezi ve kapali ylizme havuzu gibi gesitli sosyal olanaklar da bulunmaktadir.

Otel, Ocak 2025 itibariyla Pantur Otelcilik ve Turizm Hizmetleri A.S.ye kiralanmistir. Kira geliri, 2026 yili itibariyla
ayhk sabit 5,1mn TL kira bedeli ile net satis gelirlerinin %901 arasinda ylksek olan tutar {izerinden

belirlenmektedir. Rezidans, 2025 yili boyunca ortalama %67 doluluk orani kaydetmistir.

Movenpick Living Camlivadi

Oda Sayisi | Kira (mn B ] Ekspertiz Degeri

Lokasyon Yatak Saysi L) Ort. Doluluk Orani (2025) (1G26, mn TL)

Kagithane /

Otel / Rezidans istanbul

65 /208

Kaynak: Sirket, fs Yatirim
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Avrupakent GYO

IS YATIRIM

Mévenpick Living Camlivadi, istanbul Havalimani’'na yaklasik 29 km mesafede konumlanmakta olup, Avrupa
Konutlar Camlivadi projesi icerisinde rezidans konseptiyle faaliyet gostermektedir. Tesis; 1+1, 2+1 ve penthouse
tipinde toplam 65 Uniteden olusmakta olup, toplam 208 yatak kapasitesine sahiptir. Tesiste spa ve wellness alani,
kapali yiizme havuzu, fitness merkezi, sauna, restoran, kis bahgesi, cocuk oyun alanlari ile agik ve kapali otopark

gibi cesitli sosyal olanaklar bulunmaktadir.

Otel, 2025 yih itibariyla Pantur Otelcilik ve Turizm Hizmetleri A.S.’ye kiralanmistir. Kira geliri, 2026 yili itibariyla

aylik sabit 4,4mn TL kira bedeli ile net satis gelirlerinin %90’1 arasinda yuksek olan tutar {zerinden

belirlenmektedir. Otel, 2025 yili boyunca ortalama %69 doluluk orani kaydetmistir.

Swissotel Resort Bodrum Beach

= : 3 'x e

Oda Sayisi / Yillik Sabit Kira Ort. Doluluk Orani (2025) Ekspertiz Degeri

Lokasyon Yatak Sayisi (mn TL) (1G26, mn TL)

Turgutreis /
Bodrum / Mugla

7417148 56.2 65% 1,324

Otel

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Swissotel Resort Bodrum Beach, Tiirkiye’nin 6nde gelen turizm destinasyonlarindan Mugla’nin Bodrum ilgesinde,
Turgutreis bélgesinde konumlanmaktadir. Yaklasik 11.800 m? alan lizerinde, Ege kiyisinda denize sifir lokasyonda
yer alan tesis; D-Marin Turgutreis Marina’ya yaklasik 2 km, Turgutreis merkezine 2,75 km, Bodrum sehir
merkezine 23 km ve Bodrum Havalimani’na 57 km mesafededir. Otel, her biri minimum 40 m? buyukluge sahip,

bahge veya deniz manzarali balkonlari bulunan toplam 74 oda ve siitten olusmaktadir.

Otel, 2025 yili itibariyla Pantur Otelcilik ve Turizm Hizmetleri A.S.’ye kiralanmistir. Kira yapisi, ayhk sabit 4,6mn TL
kira bedeli ile net satis gelirlerinin %80’i arasinda yliksek olan tutar Gzerinden belirlenmektedir. Otel, 2025 yih

itibariyla ortalama %65 doluluk orani kaydetmistir.
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Avrupakent GYO

IS YATIRIM

Konut Projeleri

Avrupakent GYO, kurulusundan bu yana cesitli gayrimenkul projeleri gelistirmistir. Sirketin mevcut durumda
insaatt devam eden herhangi bir konut projesi bulunmamakla birlikte, dnceki yillardan stoklarda tasinan

tamamlanmis bagimsiz béliimlerin satis siireci devam etmektedir. Tiim konut projeleri istanbul’da yer almaktadir.

1C26 itibariyla tamamlanmis projelerde toplam briit 40.389 m?2 alana sahip 252 adet konut Unitesi satisa hazir

durumdadir. Sirket, s6z konusu tamamlanmis Unitelerin kademeli satiglari araciligiyla 2026 yili ve sonrasinda

yaklasik 4,4mr TL tutarinda konut satis geliri elde etmeyi hedeflemektedir.

Avrupa Konutlan Sisli

Satis Adedi/ Toplam  Satisa Hazir Unite Sayisi  Kalan Satilabilir Alan (m2)

St Unite Saysi (1G26) (1G26)

Sisli / Istanbul 95/127

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Avrupa Konutlari Sisli projesi, istanbul’un merkezi ilcelerinden biri olan Sisli Mecidiyekdy’de gelistiriimektedir.
Merkezi is Alan’na yakin stratejik konumu sayesinde proje, &nemli ofis binalari ve is merkezlerine yiiriime
mesafesinde bulunmaktadir. Proje, Avrupakent GYO miuilkiyetinde bulunan toplam 6.058 m? insaat alani tizerinde,
Artas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. ile imzalanan yapim sézlesmesi kapsaminda gelistirilmektedir. Proje; farkl

biliytkliklerde toplam 127 konut Unitesi ve 17 ticari initeden olusmaktadir.

1C26 itibariyla projede toplam 7.059 m? satilabilir alana karsilik gelen 32 adet konut Unitesi satisa hazir

durumdayken, ceyrek icerisinde 8 adet Uinitenin satisi gergeklestirilmistir.
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IS YATIRIM

Avrupakent GYO

Avrupa Konutlan Camlivadi

Satig Adedi/ Toplam  Satiga Hazir Unite Sayisi Kalan Satilabilir Alan (m2)
Unite Sayisi (1G26) (1G26)

908/ 919 11 2,372

Lokasyon

Aricilar / Kagithane /

Konut istanbul

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.

Avrupakent Aksoylar Adi Ortakligi tarafindan hasilat paylasimi modeli ile gelistirilen ve toplam 919 konuttan
olusan Avrupa Konutlari Camlivadi projesinde Avrupakent GYO %60 paya sahiptir. 1C26 itibariyla projedeki 908
Ginitenin satisi tamamlanmistir. Projede miilkiyeti %100 Avrupakent GYO’ya ait satisa hazir 11 adet konut
bulunmakta olup satislar devam etmektedir. istanbul Havalimani baglantisi saglayacak ve yapimi devam eden
M11 metro hattinin Hasdal istasyonuna yakin stratejik konumu sayesinde proje glicli ulasim baglantilarindan

faydalanmaktadir.

Demir Life

Satig Adedi/ Toplam  Satisa Hazir U;lite Sayisi  Kalan Satilabilir Alan (m2)
Unite Sayisi (1C26) (1G26)

Konut Biiyiikgekmece / Istanbul 85/287 202 27,150

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.
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Avrupakent GYO

IS YATIRIM

Proje, Avrupakent GYO miilkiyetindeki arsa tizerinde, Demir Group ile imzalanan hasilat paylasimina dayali insaat
sozlesmesi kapsaminda gelistiriimektedir. Proje kapsaminda toplam 821 konut (initesi ve 52 ticari Unite insa
edilmistir. Avrupakent GYO projede %35 paya sahip olup, sirket portféylinde 287 konut Unitesi ile biri %50
ortaklik payina sahip olmak Uzere toplam 20 ticari lnite bulunmaktadir. Béylece sirket portféytindeki toplam

bagimsiz bolim sayisi 307’ye ulagsmaktadir.

1C26 itibariyla projede toplam satisi tamamlanan Unite sayisi 85’e ulagirken, 202 Unitenin satis slireci devam

etmektedir. Ceyrek icerisinde ise toplam 25 adet linitenin satisi gergeklestirilmistir.

Fezapark Villalan

Satig Adedi \/‘Toplam Satisa Hazir Unite Sayisi  Kalan Satilabilir Alan (|

Lokasyon Unite Sayisi (1G26) (1626)

Konut Bliyiikgekmece / Istanbul 2/9 7 3,808

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Avrupakent GYO ile Damga Konut Yapi insaat Sanayi ve Dis Ticaret A.S. arasinda imzalanan hasilat paylasimi esasli
insaat s6zlesmesi kapsaminda proje, istanbul Bilyiikgekmece’de yer alan 29.848 m? arsa iizerinde yer almaktadir.
Proje toplam 22 villadan olusmaktadir. Avrupakent GYO projede %40 paya sahipken (Damga Konut Yapi’nin payi
%60'tir), sirket portfoylinde toplam 9 villa bulunmaktadir. 1¢26 itibariyla s6z konusu villalardan 2 adedinin satisi

tamamlanmis olup, kalan 7 villanin satis siireci devam etmektedir.

Diger Ticari Gayrimenkuller

AVM, otel ve konut projelerine ek olarak, Avrupakent GYO portfoyiinde agirlikl olarak konut projeleri icerisinde
konumlanan ve istanbul’un gesitli bélgelerine yayilmis toplam 229 ticari Ginite bulunmaktadir. S8z konusu ticari
gayrimenkuller farkli lokasyonlara dagilmis olsa da, toplam buydkltkleri ve gelir yaratma kapasiteleri agisindan
orta olcekli bir AVM’ye benzer 6zellik géstermektedir. Sirket, 2025 yili icerisinde toplam 27.976 m? alana karsilik

gelen 71 bagimsiz bolim igin yeni kiralama siirecini tamamlamistir.

15



IS YATIRIM

Avrupakent GYO

1C26 itibariyla s6z konusu ticari gayrimenkullerin ekspertiz degeri 12.864mn TL seviyesinde olup, dénem
icerisinde 154,7mn TL kira geliri elde edilmistir. Portfoyln doluluk orani %88 seviyesinde gercgeklesirken, devam
eden ve yeni kiralama faaliyetlerinin dnimuzdeki dénemde doluluk orani ve kira gelirlerini destekleyerek yukari

yonll potansiyel yaratmasi beklenmektedir.
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Avrupakent GYO

Sektorel
Gorinim

IS YATIRIM

Konut Sektori

Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, toplam konut satislari 2023 yilinda yillik bazda %17,5 gerilemistir.
S6z konusu daralma; artan konut kredisi faiz oranlari, mevduat getirilerindeki yikselis ve insaat finansmanina

erisimde yasanan zorluklardan kaynaklanmistir.

2024 yihnin ilk yarisinda ise devam eden parasal sikilasma adimlari ve ekonomik politikadaki degisimler sektor
Uzerinde baski olusturmaya devam etmistir. Yiiksek faiz ortami ve satin alma giclindeki zayiflama nedeniyle
konut talebi sinirl seyretmistir. Bununla birlikte, yilin ikinci yarisinda ertelenmis konut talebindeki artis, olasi
politika faizi indirimlerine yonelik beklentiler, %25 kira artis sinirinin kaldirilmasi ve kira getirilerindeki yukselis

konut satislarinda toparlanmayi destekleyerek sektérde pozitif bir ivme olusmasina katki saglamistir.

Sekil 8: Konut Satislari (Yillik)

2,000
1,800 1,689
1,600 1,349 1,499 1492 1,486 1,478
1,400 1,226
1,200
1,000
800 .
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200

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 4A25 4A26

Kaynak: TUIK, is Yatirim.
Sekil 9: Konut Satiglari (Aylik)
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim.

2025 yilinda ise politika faizi indirim sirecinin yeniden hiz kazanmasiyla birlikte toplam konut satislari, dnceki yilin
disik baz etkisinin de katkisiyla yillik bazda %14,3 artarak 1.688.910 adet ile tiim zamanlarin en yuksek satis
adedine ulasmistir. Bu donemde ipotekli konut satislari %49,3 artis kaydederken, ilk el konut satislari ise %11,6

yikselmistir.
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Avrupakent GYO

IS YATIRIM

Buna karsin, yabancilara yapilan konut satislari zayif seyrini siirdiirerek ayni dénemde %9,4 gerilemistir. Onceki

yillarda oldugu gibi Rus vatandaslari yabanci alicilar arasinda ilk siradaki konumunu korumustur.

Sekil 10: Ipotekli / Diger Satiglar Sekil 11: Ik El / Ikinci El Satislar
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Kaynak: TUIK, is Yatirim.

Aylik bazda bakildiginda, toplam konut satislari Aralik 2025’te gecen yilin ayni donemine gére %19,8 artis
gostermistir. Ayni donemde ipotekli satislar %25,2, ilk el konut satislari ise %26,2 yikselmistir. Buna karsin
yabancilara yapilan konut satislari yillik bazda %5,1 artis kaydetmistir. Her ne kadar Nisan 2025’te gergeklestirilen
350 baz puanhk politika faizi artisi konut talebi tizerinde gegici baski yaratmis olsa da, Temmuz ayinda baslayan

300 baz puanlik faiz indirimi stireci; Eyliil ayinda 250 baz puan, Ekim ayinda 100 baz puan ve Aralik ayinda 150 baz

puanhk ek indirimlerle devam etmistir.

2025 yilinda kaydedilen yiiksek baza karsin, 2026 yilinin Ocak—Nisan déneminde toplam konut satiglari yillik bazda
%0,5’lik hafif bir artis kaydetmistir. Bu donemde ipotekli satislar yillik bazda gligli %33,8 artis kaydederken, diger
satislardaki %5,5’lik daralma toplam performansi baskilamistir. Yabancilara yapilan konut satislari ise yillik bazda
%11,6 gerilerken, Rus vatandaslari en biyiik alict grubu olmayi sirdirmustir. 2025 yili boyunca devam eden faiz
indirim siireci konut talebini desteklemis olsa da, 2026’nin ilk yarisinda artan jeopolitik riskler ve yiikselen petrol
fiyatlar gorinim Gzerinde belirsizlik yaratmaktadir. Bu kapsamda, Ocak 2026’daki 100 baz puanlk politika faizi
indiriminin ardindan Mart ve Nisan aylarinda faizlerin sabit tutulmasi, konut satislarinda kaydedilen gii¢lii ivmenin

ontimuzdeki donemde daha ihml bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir.
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Sekil 12: Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB, is Yatirim.
2026 yili Nisan ayi itibariyla Konut Fiyat Endeksi yillik bazda %26,6 artis kaydederken, reel bazda %5.7 gerilemistir.
Aylik bazda ise endeks, Nisan ayinda Mart ayina gére %1,8 yiikselmistir. iller bazinda incelendiginde, en yiiksek

yillik fiyat artisi %29,9 ile Ankara’da gerceklesirken, izmir %26,7 ve istanbul %26,2 artis ile Ankara’yi takip etmistir.

Sekil 13: insaat Maliyet Endeksi
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Kaynak: TUIK, is Yatirim.
Aralik 2025 itibariyla insaat Maliyet Endeksi (IME), aylik bazda %1,17 ve yillik bazda nominal olarak %24,5
artarken, reel bazda %6,4 gerilemistir. Aylik bazda malzeme endeksi %1,22 yiikselirken, iscilik endeksi %1,06 artis

kaydetmistir. Yillik bazda ise malzeme maliyetleri %21,5, iscilik maliyetleri ise %30,7 ylkselmistir.

Mart 2026 itibariyla IME aylik bazda %2,8 artis kaydederken, yillik bazda nominal artis %27,2 seviyesinde
gerceklesmis, reel bazda ise %3,6 daralma devam etmistir. Reel insaat maliyetlerindeki diists sirmekle birlikte,
jeopolitik gelismeler ile artan enerji ve hizmet maliyetleri, 6nimuizdeki dénemde insaat maliyeti enflasyonunda
yeniden hizlanma yasanabilecegine isaret etmektedir. Bu durumun yeni konut ve ticari gayrimenkul fiyatlar

lizerinde yukari yonli baski olusturmasi beklenmektedir.
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Sekil 14: Yapi izinleri

IS YATIRIM

Sekil 15: Yapi izinleri (% Degisim)
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Kaynak: TUIK, is Yatirim.
2021-2024 déneminde yapi ruhsati sayisi %4,1 gerilerken, ayni dénemde yapi kullanim izin belgesi sayisi %6,2
artis kaydetmistir. Bununla birlikte, 2025 yilinda yapi ruhsatlarinda yukari yonli bir egilim gézlenmis olup, verilen

ruhsat sayisi yillik bazda %14,5 artarken, yapi kullanim izin belgesi sayisi %3,4 gerilemistir.

Genel olarak, krediye erisimdeki kisitlamalar, yiksek faiz oranlari ve artan insaat maliyetleri son yillarda insaat
faaliyetleri Gzerinde baski yaratmistir. Ancak, 2025 yilinda baslayan politika faizi indirim siireci yapi ruhsatlarini
desteklerken, 6nceki donemlerdeki yavaslama yapi kullanim izin belgeleri lzerinde baski olusturmaya devam
etmistir. 1¢26 déneminde alinan yapi ruhsati sayisi yillik bazda %19,6 artarken, yapi kullanim izin belgesi sayisi ise
%4,8 artis gostermistir. Bu durum, 2026 yilinin ilk ¢ceyregi itibariyla insaat faaliyetlerindeki toparlanmanin devam
ettigine isaret etmektedir. Pandemi sonrasi degisen dinamiklerle birlikte 6zellikle 2023-2024 déneminde ylikselen
konut fiyatlari, konut yatirimlarinin geri dénis slresini uzatarak yatirim talebini gecici olarak sinirlamistir. 2025
yil boyunca ortalama yillik geri donus siiresi 13—14 yil bandinda dalgalanarak gérece yatay bir seyir izlerken, Mart

2026 itibariyla 14,3 yila yikselmistir.

Sekil 16: AVM Ziyaretci Sayisi Endeksi
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Kaynak: AYD, is Yatirim.

AVM ziyaretci sayilari 2024 yih Aralik ayina kadar yillik bazda artis egilimini slirdirirken, 2025 yilinda
makroekonomik ve politik gelismelerin etkisiyle ziyaretgi trafiginde sinirh bir gerileme goézlenmistir. Nisan 2026
itibariyla ziyaretci sayisi endeksi yillik bazda %4,5 artarken, 4A26 doneminde reel bazda %3,2 gerilemistir. Bu

durum, aylik bazda perakende faaliyetlerinde daha zayif bir seyre isaret etmektedir.
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IS YATIRIM |
Sekil 17: Perakende Ciro Endeksi
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Kaynak: AYD, Is Yatirim.

Perakende Ciro Endeksi, pandeminin etkilerinin hafiflemesi ve yiikselen enflasyonun katkisiyla 2021 yilinda yillik
bazda dikkat ¢ekici sekilde %164 artis kaydetmistir. S6z konusu biylime, 2023 yil sonuna kadar yillik enflasyonun
lizerinde seyretmeye devam etmistir. 2024 yilina benzer sekilde, Perakende Ciro Endeksi 2025 yilinda da yillik
enflasyona paralel bir egilim izlemis ve yillik bazda %31 artis géstermistir. 4A26 itibariyla perakende ciro endeksi
nominal bazda yillik %30,6 artis kaydederken, reel bazda %1,8 gerilemistir. Ote yandan, giiclii kiraci karmasina

sahip merkezi konumdaki AVM’ler m? basina kira gelirlerinde giicli artislar kaydetmeye devam etmektedir.

Sekil 18: Operasyonel AVM Sayisi (Tiirkiye)
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istanbul AVM Stoku Tiirkiye AVM Stoku

Aktif Yapim Asamasinda  Toplam Aktif Yapim Asamasinda  Toplam
128 2 445 5 450
5,052,240 85,000 | 5,137,240 pia%N(uMl 13,783,838 154,500 | 13,938,338

Kaynak: GYODER, Is Yatirim.

AVM Sektori

Aralik 2025 itibariyla istanbul’da toplam 128 adet faal AVM bulunmaktadir. Buna ek olarak, insaati devam eden 2
AVM projesinin tamamlanmasiyla birlikte piyasaya yaklasik 85 bin m? yeni kiralanabilir alan eklenmesi
beklenmektedir. Ayni dénem itibariyla istanbul’daki AVM’lerin toplam kiralanabilir alani ise 5,052 milyon m?
seviyesine ulasmistir. Artan insaat maliyetleri ve istanbul’daki mevcut AVM arzi, yeni proje gelistirme hizini
yavaslatirken, merkezi konumdaki AVM’lerin misteri tabanini korumasini saglamaktadir. Bu nedenle, yeni AVM

arzinin piyasa rekabeti lizerindeki etkisinin sinirli kalmasi beklenmektedir.
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IS YATIRIM

Uygun arsa arzinin sinirl olmasi ve m? satig fiyatlarinin yiksek seyretmesi nedeniyle, merkezi konumdaki
AVM'’lerin 2026 yili ve sonrasinda da disik rekabet ortamindan faydalanarak giiglii ziyaretci trafigi ve ylksek
doluluk oranlarini korumasini bekliyoruz. Yeni AVM arzinin ise sinirli kalacagi 6ngorilmektedir. Bununla birlikte,
Tiirkiye genelinde AVM rekabetinin gérece disiik oldugu sehirler halen bulunmaktadir. Ozellikle talep artisi ve
nifus blylmesinin daha belirgin oldugu Tirkiye’nin dogu bdlgelerinde, yeni yatirmlarin daha kiiglik 6lgekli

sehirlere yénelmesini beklemekteyiz.

Tirkiye genelinde ise toplam 445 adet faal AVM bulunurken, insaatt devam eden 5 yeni projenin
tamamlanmasiyla mevcut 13,8 milyon m? seviyesindeki toplam kiralanabilir alana yaklasik 154,5 bin m? eklenmesi

beklenmektedir.
Ofis

Pandemiden en fazla etkilenen alt segmentlerden biri olan ofis piyasasi, degisen egilimler dogrultusunda énemli
bir donisiim gecirmistir. Talep, 6zellikle dayanikli, modern ve gevre dostu ofis alanlarina yonelirken, agik ofis
dizenine sahip projeler daha fazla 6ne ¢ikmaya baslamistir. Yiiksek standartli ofis binalarinin gelistirilmesi daha
yiksek yatinm maliyetleri gerektirdiginden, arz artisi talebin gerisinde kalmistir. Bu durum, séz konusu
standartlari halihazirda karsilayan mevcut ofis alanlarina olan ilgiyi artirmistir. Nitelikli ofis arzinin sinirli kalmasi

ise kira seviyeleri Gizerinde yukari yonli baski olusturmustur.

Sekil 19: Ofis Stoku ve Bosluk Oranlar (istanbul)

Bosluk Orani

Stok (bin m2) %)

Etiler

Besiktas - Balmumcu
Zincirlikuyu - Esentepe - Gayrettepe 397 12.8%
Levent 578 13.0%
Maslak 786 20.5%
Taksim, Nisantasi 76 5.2%
Sisli, Fulya, Otim 197 6.9%
Basin Ekspres 902 5.6%
Kavacik 258 7.1%
VITYIEW-GEC LT Altunizade 215 11.3%

MiA Disi Avrupa
Yakasi

Umraniye 519 3.4%
Kozyatag: 497 11.1%
Ortalama - 9.4%

Kaynak: GYODER, Is Yatirim.

2025 yili boyunca devam eden kiresel ve yurtici politik ve ekonomik belirsizliklere ragmen, ofis sektérindeki
talep direncli seyrini korumustur. istanbul Finans Merkezi’nin kademeli olarak piyasaya entegre olmasina ragmen,
s6z konusu alandaki ofis stokunun 6énemli bir kisminin kamu kurumlarina tahsis edilmis olmasi nedeniyle toplam

arz Gzerindeki etkisi sinirh kalmistir.
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2025 yil sonu itibariyla istanbul Merkezi is Alan’’ndaki (MIA) A sinifi ofislerde bosluk orani bir énceki ceyrege
kiyasla sinirli artis gostererek %15,5 seviyesine yikselmistir. Bolgesel bazda incelendiginde, Maslak bolgesi 161
bin m? ile en yiiksek bos ofis stokuna sahip bélge olurken, bosluk orani 2025 yil sonu itibariyla %20,5 seviyesine

ulasarak istanbul alt bélgeleri icerisindeki en yiiksek seviyede gerceklesmistir.

Kira seviyeleri agisindan bakildiginda ise, MiA bélgesindeki A sinifi ofis kira degerleri aylik m2 basina 30,2 ABD
dolari seviyesinde gerceklesmistir. Bu rakam, Avrupa Yakasi MiA disi bélgelerde aylik m? basina 13,3 ABD dolari,
Anadolu Yakasi MiA disi bélgelerde ise aylik m? basina 23,5 ABD dolari seviyesindedir.

Turizm / Otel
Sekil 20: Tiirkiye Ziyaretgi Sayisi (mn) & Kisi Bagi Ort. Harcama
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Kaynak: TUIK, Is Yatirim.

Pandemi sonrasi donemde Tirkiye, 2022 yilinda turist sayisinda gii¢li bir toparlanma kaydetmis olup, bu yukar
yonliu egilim 2023 ve 2024 yillarinda da devam etmistir. USD/TL kurundaki dalgalanmalar ve Turk lirasindaki deger
kaybi, Tirkiye'nin rekabet¢i fiyat avantaji ve yiksek hizmet kalitesiyle birleserek Glkenin turistler agisindan
cazibesini artirmistir. Ziyaretgi basina ortalama turizm geliri 2021 yilinda 1.032 ABD dolari seviyesinde
gerceklesirken, pandemi etkileri ve Turk lirasindaki deger kaybinin etkisiyle 2022 yilinda yillik bazda %5,9
gerilemistir. Kisi basi gelir, 2022-2024 déneminde ise genel olarak yatay seyretmistir. 2025 yil sonu itibariyla
ziyaretci basina gelir, gorece istikrarli kur ortaminin destegiyle yillik bazda %3,7 artarak 1.008 ABD dolari
seviyesine yukselmistir. Her ne kadar 2025 yilinda turist sayilari gl¢li seyrini korumus olsa da, TL bazli
maliyetlerdeki artis ve kurun gorece yatay seyretmesi marjlar Gzerinde baski yaratarak turizm yatirimlarinin

karhihgini sinirlamustir.

1C26 doneminde Tiirkiye'ye gelen turist sayisi yillik bazda sinirh %1,5 artis gostermeye devam etmistir. Bununla
birlikte, yliksek enflasyonun sidrmesi Ozellikle turizm baglantili hizmetlerde yasam maliyetlerini artirirken,
alternatif destinasyonlarin gérece cazibesini desteklemistir. Buna ragmen, ¢eyrek boyunca kisi basi ortalama
turizm harcamasi ABD dolari bazinda yillik %2,4 artis kaydetmistir. Sonug olarak, otel doluluk oranlari 1¢26’da
yillik bazda %3,4 gerileyerek %54,2 seviyesine dismistir. Zayiflayan talebe karsilik isletmeciler promosyon odakli
fiyatlama stratejileri uygulamis, bu durum ortalama oda fiyatlarinda dislse yol agmistir. Ayni zamanda yiikselen

hizmet ve enerji maliyetleri ile jeopolitik riskler turist talebi Gzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.
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Oda fiyatlarindaki sinirli artis nedeniyle, s6z konusu maliyet baskilarinin otel isletmecilerinin marjlar ve sektor

karhihgi Gzerinde baski yaratmayi stirdiirmesi beklenmektedir.

STR verilerine gére sehir bazinda incelendiginde, istanbul’da doluluk orani yillik bazda %5 gerileyerek %60,7
seviyesine diserken, ortalama giinlik oda fiyati (Average Daily Rate-ADR) %2,8 azalisla 114,7 avro seviyesinde
gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani yilhk bazda %7,4 artisla %63,7’ye yukselirken, ADR %2,9 disusle 94,23
avro seviyesinde gerceklesmistir. izmir’de ise doluluk orani yillik bazda %4,3 artarak %57,9’a yiikselirken, ADR %

1,1 dislsle 107,4 avro seviyesinde kaydedilmistir.
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Finansal
Gorunim

YATIRIM
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Sekil 21: Hasilat Kinllimi Sekil 22: Hasilat Kirllimi (%)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

Avrupakent GYO’nun gelir yapisi agirlikh olarak alisveris merkezlerinden elde edilen kira gelirlerine dayanirken,
portféyde yer alan otel/rezidans, ofis ve ticari Uniteler de gelir yarahmina katki saglamaktadir. 2023-2025
doéneminde kira gelirleri, portféye eklenen yeni varliklar ve giigli talep kosullarinin destegiyle gli¢li bir biyime
sergilemistir. Ayni donemde, devam eden projelerin tamamlanmasi ve yiksek teslimat adetlerinin etkisiyle konut

satis gelirleri de toplam gelirler icerisinde 6nemli bir paya sahip olmustur.

2024 yilinda, Demirlife konut projesine iliskin yaklasik 7mr TL tutarindaki tek seferlik ve muhasebe kaynakli arsa
satis geliri toplam gelirleri 6nemli 6l¢clide desteklemistir. Gelir kirilimi icerisinde kira gelirleri %25, konut satis

gelirleri ise %20 pay alirken, en biyik katki tek seferlik gelir kalemlerinden kaynaklanmistir.

2025 yilinda ise yiiksek konut teslim adetlerinin etkisiyle konut satis gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki pay1 %
60’a yiikselirken, kira gelirlerinin payi %40 olarak gergeklesmistir. Ancak projeksiyon ddnemimiz boyunca, mevcut
konut projelerinin kademeli olarak tamamlanmasi ve Sirket’in kira gelirine odakli portfoy yapisinin giiclenmesiyle
birlikte gelir kompozisyonunun yeniden kira gelirleri lehine degismesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, kira gelirlerinin

toplam gelirler icerisindeki payinin 2029 yili itibariyla yaklasik %90 seviyesine ulasacagini dngoriyoruz.

Tahminlerimizde, devam eden projelerden kaynaklanan teslimatlari yillara yayili sekilde modele dahil ederken,
Sirket'in mevcut yatirim stratejisini de dikkate aliyoruz. Buna goére, 6niimiizdeki donemde yeni konut projesi
gelistirme faaliyetlerinin sinirli kalmasini ve gelecekteki bliylimenin buyik 6l¢lide gliclii ve stirdirilebilir kira geliri

yaratma kapasitesine sahip varliklardan kaynaklanmasini 6ngériiyoruz.

Bu dogrultuda, Sirket’in toplam gelirlerinin 2025-2029 déneminde reel bazda yillik bilesik %15,2 daralma
kaydetmesini bekliyoruz. S6z konusu daralma buyilk 6l¢lide, devam eden konut projelerinin tamamlanmasina
bagh olarak konut satis gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki payinin kademeli sekilde azalmasindan

kaynaklanmaktadir.

Diger taraftan, kira segmentinde ise Sirket’in glicli ve surdirilebilir kira geliri yaratma kapasitesinin destegiyle

ayni donemde reel bazda yillik bilesik %4,2 bliylime 6ngoriyoruz.

*Bu béliimde yer alan rakamlar, TUFE tahminlerimiz dogrultusunda 2026 yil sonu Tiirk lirasi alim giiciine endekslenmistir.
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Sekil 23: Maliyet Kirithmi Sekil 24: Maliyet/Hasilat (%)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.
Konut satislari, kira gelirlerine kiyasla yapisal olarak daha ylksek maliyet oranina sahiptir. Bu dogrultuda, 2025
yilinda konut satis gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki yliksek payr maliyetlerde belirgin bir artisa yol agarken,

maliyet/hasilat orani %59,5 seviyesine ulasmistir.

Projeksiyon dénemimiz boyunca ise konut satig gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki payinin kademeli olarak
azalmasini bekliyoruz. Bu degisime paralel olarak, daha yiksek marjl kira gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki
agirhginin artmasinin énimuzdeki yillarda maliyet/hasilat oraninda kademeli bir iyilesmeyi destekleyecegini
ongoriyoruz.

Sekil 25: Briit Kar & Briit Kar Marji (%)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim.
Brit kar, 2024 yilinda tek seferlik gelirlerin destegiyle giicli bir artis kaydederken, 2025 yilinda 6nceki yil olusan
yiiksek baz etkisi nedeniyle %66 diisiis gostermistir. 2024 yilinda %83 seviyesinde gerceklesen brit kar mariji ise,

agirhkli olarak konut satislarinin daha diisiik marjh yapisi nedeniyle 2025 yilinda %41 seviyesine gerilemistir.

Oniimiizdeki dénemde, gelir kompozisyonu igerisindeki konut satislarinin payinin azalmasina bagl olarak briit
karin reel bazda yataya yakin bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bununla birlikte, onceki yillarda konut satis
gelirlerinin olusturdugu yiiksek baz etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla birlikte yilhk brit kar biyime
oranlarinin zaman igerisinde iyilesmesini 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, Sirket’in  brit karinin 2025-2029

doéneminde reel bazda yillik %0,6 YBBO kaydetmesini bekliyoruz.
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Sekil 26: Faaliyet Giderleri Sekil 27: Faaliyet Giderleri Kirthmi %
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim.

2025 yil sonu itibariyla Sirket’in faaliyet giderlerinin ciroya orani %2 seviyesinde gerceklesmistir. Gider kiriliminda,
toplam faaliyet giderlerinin sirasiyla %36 ve %28’ini olusturan personel ve gayrimenkul giderleri en buyik
kalemler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kalemleri %16 pay ile danismanlik giderleri, %5 pay ile vergi, resim ve harg

giderleri ve %7 pay ile diger giderler takip etmektedir.

Projeksiyon dénemimiz boyunca, 6zellikle en biliyik gider kalemlerini olusturan personel ve gayrimenkul
giderlerinde enflasyon kaynakh artislari dikkate alarak ihtiyath bir yaklasim benimsiyoruz. Bu dogrultuda, faaliyet

giderleri/ciro oraninin 6niimuzdeki yillarda yaklasik %4 seviyelerinde normalize olmasini bekliyoruz.

Sekil 28: FAVOK & FAVOK Marji Sekil 29: Net Nakit
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Kaynak: Sirket, s Yatirim.

FAVOK, 2024 yilinda agirlikli olarak tek seferlik degerleme gelirlerinin destegiyle yillik bazda 2,5 kat artarak
10.188mn TL seviyesine ulagsmistir. 2025 yil sonunda ise s6z konusu tekrarlanmayan gelirlerin bulunmamasi
nedeniyle FAVOK 3.416mn TL seviyesine gerilemistir. Tek seferlik gelirler hari¢ tutuldugunda, 2025 yilinda FAVOK
reel bazda yillik %11 diisiis kaydetmistir. Benzer sekilde, FAVOK mariji da konut satislarinin gérece diisiik marijli
yapisinin etkisiyle 2024 yilindaki %81 seviyesinden 2025 yilinda %39 seviyesine gerilemistir. Bu dogrultuda, 2025-
2029 déneminde FAVOK'’iin reel bazda yataya yakin bir seyir izlemesini ve yillik bilesik %0,3 biiyiime kaydetmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, toplam gelirler icerisinde kira gelirlerinin payinin artmasinin destegiyle FAVOK

marjinda kademeli bir iyilesme 6ngoriyoruz.
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Avrupakent GYO, finansal borcunun bulunmamasi sayesinde gliclii net nakit pozisyonuyla 6ne g¢ikmakta olup, bu
yapi doviz kuru ve faiz risklerine karsi dogal bir koruma saglamaktadir. Sirket, Aralik 2025 itibariyla yaklagik 1mr TL
net nakit pozisyonu agiklarken, bu tutar 1C26 itibariyla 1.871mn TL'ye (dizeltilmemis: 1.596mn TL) ylkselmistir.
Projeksiyon donemimiz boyunca, operasyonel modelin disik yatirnm harcamasi ihtiyacinin destegiyle net nakit

pozisyonunun artisini siirdlirmesini ve finansal riskleri sinirlamasini bekliyoruz.

Sekil 30: Net Kar & Net Kar Marji Sekil 31: Yatinnm Amagh Gayrimenkuller
0, 0,
14,000 12,462 140% 70,000 58799 60,251 61,727 63,296 40%
12,000 ,120% 60,000 36% 56,605 ™ 35%
124%  116% 116% 51,387 30%
10,000 103% 100% 50,000 o
8,000 80% 40,000 25%
" 6,278 ’ ’ 9
5659 5,555 5298 , 20%
g 30,000
6,000 60% 15%
% 20,000
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mmmm Net Kir === Net Kar Mariji mmmm Yatirim Amagh Gayrimenkuller e D @BisimM %

Kaynak: Sirket, ls Yatirim.

Net kar, 2024 yilinda tek seferlik arsa satis gelirinin katkisiyla 12.462mn TL seviyesine ulasirken, 2025 yil sonu iti-
bariyla 2.076mn TL seviyesine gerilemistir. 2025 yilinda gayrimenkul alimlarindaki yavaglama ve enflasyonun
2024’e kiyasla daha ilimh seyretmesi, yatirrm amach gayrimenkul degerlemelerindeki artis hizinin yavaslamasina

neden olmus ve yillik bazda net kar performansini olumsuz etkilemistir.

Diger taraftan, muhasebe uygulamalarindaki degisiklikler, Avrupakent GYO ve diger GYQ’lar agisindan dnceki d6-

nemlere kiyasla daha yiiksek vergi gideri olusmasina neden olmus ve net kar lizerinde ek baski yaratmistir.

2026-2027 yillarinda gliclt kira geliri performansi ve yatinm amach gayrimenkul deger artis gelirlerinin destegiyle
net karin kademeli olarak artmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, 2028 ve 2029 yillarinda 6ngordiigiimiiz daralma

biiylk 6l¢lide konut satis gelirlerindeki kademeli disiisten kaynaklanmaktadir.

Sekil 32: Yatinnm Harcamasi

10,000 9,399
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36% 41% 46% 50% 6
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s Yatirim Harcamasi === Yatirim Harcamasi/Hasilat

Kaynak: Sirket, Is Yatirim.
Avrupakent GYO, kira gelirine odakli portfoy yapisinin destegiyle yliksek yatirim harcamalarina ihtiya¢ duymadan
operasyonlarini stirdirebilme kapasitesine sahiptir. Ancak devam eden konut projelerinin etkisiyle yatirrm harca-

malari 2024 ve 2025 yillarinda artis gostermistir.
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Projeksiyon dénemimizde, sirketin yatirrm harcamalarinin dnceki yillara kiyasla énemli 6lglide gerilemesini ve
daha stabil bir seviyede seyretmesini beklemekteyiz. 2026 ve sonraki yillarda yatirim harcamalarinin biiyik olgtide
sirket portfoylindeki ticari gayrimenkullere yonelik bakim, yenileme ve onarim giderlerinin yani sira olasi yeni var-

ik ahimlarindan olusacagini 6ngérmekteyiz.

Temettii Politikasi

sekil 33: Dagitilan Temettii

Temetti Daglilm Tablosu

Yil Toplam Temettii (mn TL) Temettii Verimi % Dagitim Orani %

20.05.2026 1000 3.98% 62%
5.06.2026 1000 4.10% 62%
14.10.2025 775 3.07% 11%
9.07.2025 600 2.30% 8%

25.04.2025 600 2.75% 8%

22.07.2024 280 1.50% 10%
29.05.2024 280 1.62% 10%
17.04.2024 280 1.60% 10%

Kaynak: Sirket, s Yatirim.
Avrupakent GYO, halka arzindan bu yana diizenli temetti dagitim politikasi izlemekte olup, esas sozlesmesi kapsa-
minda dagitilabilir kdrin en az %50’sinin temetti olarak dagitilmasi 6ngérilmektedir. Portféy yapisinin glgli nakit
akigi yaratma kapasitesinin destegiyle Sirket, 6niimizdeki donemde de dagitilabilir karinin en az %50’sini hisse-

darlarina dagitmayi hedeflemektedir.

Sekil 34: Temetti Dagittim Tahmini
Temettii Dagitim Tahmini

Toplam Temettii (mn TL) Dagitim Orani %

2027T 1,634 50%
2028T 2,058 50%
2029T 2,566 50%
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Sekil 35: 1¢26 Mali Tablo Analizi

Ceyreksel

Ciro : 1,202 1,058 22% I 1,687 -23%
Briit Kar 1 749 659 14% | 483 55%
Briit Kar Marji : 58.0% 62.2%  -4.3ppt : 28.6%  29.4ppt
Faaliyet Giderleri : -49 -78 -37% : 8 -678%
Faaliyet Gideri/Ciro | -38%  -74%  36ppt | 05%  -8.5ppt
Faaliyet Kar I 700 81 a1 | 42 4%
FAVOK : 701 584 20% I 493 42%
FAVOK Marji | 543%  552% -09ppt | 29.2%  25.1ppt
1 |
Finansman Gelir (Gider), net | 12 121 1% | 56 119%
Parasal Kazang (Kayip) : -154 -232 -34% : -421 -63%
VOK | 769 517 49% | -804  -196%
VOK Marji : 59.5%  488% 10, 7ppt: 47.7%  107.1ppt
Vergi Gelir/ Gider : 611 -226 170% I 630 -197%
Net Kar | 158 291 -46% | 174 -191%
Net Kar Marji V1220 a75% -153ppt! -103%  225ppt

Kira gelirleri ve konut satiglari ciro biiylimesini destekledi: Avrupakent GYO, 1C26’da yillik bazda %22 artisla
1.292mn TL hasilat agiklamistir. Ciro bliyiimesi agirlikli olarak konut ve ofis satis gelirlerindeki artistan kaynaklanir-
ken, s6z konusu gelirler 1¢25’teki 353mn TL seviyesinden 1C26’da 481mn TL'ye yikselmistir. Ayni dénemde kira
gelirleri de buyumesini sUrdirerek 640mn TL'den 746mn TL’'ye yukselmistir. Brit kar yilhk bazda %14 artisla
749mn TL'ye ulagirken, brut kar marji toplam gelirler icerisinde konut ve ofis satis gelirlerinin payinin artmasina

bagh olarak yillik bazda 4,3 puan gerileyerek %58 seviyesinde ger¢eklesmistir.

FAVOK artis kaydetti: FAVOK yillik bazda %20 artigla 701mn TL’ye yiikselmistir. Ancak briit kar marjindaki gerile-
menin etkisiyle FAVOK marji yillik bazda 0,9 puan diisiisle %54,3 seviyesine gerilemistir. Diger taraftan faaliyet

giderleri yillik bazda %37 diislis kaydederek operasyonel karliligi desteklemistir.

Yiiksek vergi giderleri net kar baskiladi: Net finansal gelirler 1¢26’da 122mn TL seviyesinde gergeklesirken
(1G25: 121mn TL), parasal kayiplar yillik bazda %34 azalarak -154mn TL seviyesine gerilemistir. Ancak vergi gider-
leri yilhk bazda %170 artigla -611mn TL'ye yikselerek net kar tzerinde baski yaratmigtir. Bu dogrultuda net kar,
1C25’teki 291mn TL seviyesinden 1¢26’da 158mn TL'ye gerilemistir.

Net nakit pozisyonu giiclendi: Sirket’in net nakit pozisyonu 4G25’teki yaklasik 775mn TL seviyesinden 1C26 itiba-
riyla yaklasik 1.596mn TL seviyesine yilikselmistir.

Sirket, ilk ceyrekte kira gelirlerini reel bazda artirirken, AVM portfoyi yiiksek doluluk oranlarini korumaya devam
etmistir. Her ne kadar ilk ceyrek hem AVM’ler hem de oteller agisindan yilin mevsimsel olarak daha zayif donem-
lerinden biri olsa da, net kardaki gerileme blyiik 6lglide 1C26’da kaydedilen parasal kayip ve artan vergi giderle-
rinden kaynaklanmistir. Bununla birlikte, mevsimselligin de destegiyle Sirket’in yilin geri kalaninda gli¢lii operas-

yonel performansini siirdiirmesini bekliyoruz.
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Degerlememizde, Sirket portfoylinde yer alan kira getirili varliklar ile satigi devam eden konut projelerini Pargala-
rin Toplami (SOTP) yaklasimiyla ayri ayri degerleyerek modelimize dahil ettik. Her bir varlik icin indirgenmis nakit
akimi (INA) analizi kullandik. Hesapladigimiz Net Aktif Deger’e (NAD), Sirket’in giiclii operasyonel ve finansal profi-
lini uygun sekilde yansittigini diisiindiglimiiz %35 iskonto uyguladik. Avrupakent GYO’yu hisse bagina 97,50 TL 12
aylik hedef fiyat ve “AL” 6nerisi ile izleme listemize dahil ediyoruz. Hedef fiyatimiz mevcut seviyeye gore %63 ylik-
selis potansiyeline isaret etmektedir. Avrupakent GYO halihazirda Net Aktif Degeri’'ne gore %50 iskontolu islem

gorurken, 1 yillik tarihsel ortalama iskonto orani %45 seviyesindedir.

Riskler
Degerlememize yonelik temel riskler; (i) makroekonomik gelismelere bagh olarak perakende talebinde yasanabi-
lecek olasi zayiflama, (ii) politika faizi indirim slrecindeki yavaslama veya duraksamanin beklenenden daha uzun

stirmesi ve (iii) turizm sektoriine yénelik gériinimde olasi bir bozulma olarak éne ¢ikmaktadir.

Sekil 36: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesaplamasi
AOSM Hesaplamasi 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T  2034T  2035T
Risksiz Faiz Orani 30% 26% 26% 23% 20% 17% 16% 14% 13% 12%
Ozkaynak Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Beta 0.76 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
Ozkaynak Maliyeti 35% 31% 31% 28% 25% 22% 21% 19% 18% 17%
Borg Maliyeti 32% 28% 28% 25% 22% 19% 18% 16% 15% 14%
Ozkaynak Agirhigi 100% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Borg Agirhigi 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
AOSM 35% 30% 30% 27% 24% 21% 20% 18% 17% 16%
iskonto Faktorii 1.35 1.76 2.29 2.92 3.63 4.42 5.32 6.30 7.40 8.62

Kaynak: s Yatirim.

INA Varsayimlan ve Metodoloji

Sirket’in faaliyetlerinin tamamen Tirkiye’de yogunlasmasi nedeniyle degerlememizde TL bazli bir indirgenmis
Nakit Akimi (iINA) modeli kullandik. Bu kapsamda; risksiz faiz orani icin %20, 6zsermaye risk primi icin %6, beta icin
0,75 ve borg/dzsermaye orani icin %1 varsayiminda bulunduk. S6z konusu varsayimlar dogrultusunda agirlikli or-
talama sermaye maliyetini (AOSM) %24 olarak hesapladik. Terminal blyliime orani varsayimimiz ise %10 seviye-

sindedir.
iNA degerlememizin temel varsayimlar asagidaki gibidir:

. Glclu lokasyon avantajlari ve tarihsel olarak yiliksek doluluk oranlarinin destegiyle, gelir yaratan tim varlik-

larda 6nimiizdeki dénemde doluluk oranlarinin yliksek ve istikrarli kalacagini varsayiyoruz.

. Metrekare basina kira gelirlerinin projeksiyon dénemi boyunca enflasyonun (izerinde artis gostererek reel

bliyiime yaratacagini 6ngoriyoruz.

. Net nakit pozisyonunu dahil ettikten sonra Net Aktif Deger’e (NAD) %35 iskonto uyguladik. iskonto oranini
belirlerken, Sirket’in tarihsel NAD iskontosunun yani sira benzer portféy yapisina sahip karsilastirilabilir

GYO'’larin NAD iskontolarini dikkate alarak piyasa bazli bir yaklasim benimsedik.
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. Sirket’in strdirilebilir operasyonel performansini daha saglkl yansitabilmek amaciyla, ana faaliyet konu-
su ile dogrudan iliskili olmayan kalemleri degerlememize dahil etmedik.

Sekil 37: Serbest Nakit Akimi
Konsolide (mn TL) 2026T 2027T 2028T 2029T

Hasilat 5,752 6,463 7,529 8,518
Kira Geliri 3,592 4528 5682 6,866
Konut Satis Geliri 1,625 1,255 983 608
Otel Geliri 238 319 420 519
Ortak Alan Geliri 277 336 412 486
Diger 20 25 32 39
Maliyet 2,268 2103 2,098 2,088
Kira Maliyeti 806 1,009 1,266 1,529
Konut Satig Maliyeti 1,450 1,078 810 532
Otel Geliri 12 16 21 26
Diger 0.3 0.4 0.5 0.6
Brit Kar 3,484 4,360 5431 6,431
Briit Kéar Marji 61% 67% 72% 75%
Faaliyet Giderleri 202 252 316 382
FVOK 3,282 4,108 5116 6,048
Amortisman 7.3 8.9 10.9 12.8
FAVOK 3,289 4117 5126 6,061
FAVOK Marji 57% 64% 68% 71%
Yatirm Harcamalar 2,012 2546 3,243 3,986

Serbest Nakit Akimi 1,277 1,571 1,883 2,075
Kaynak: s Yatirim.

Sekil 38: indirgenmis Nakit Akimi (INA) Tablosu

Avrupakent'e

Sirket Pay1 Makul Deger

Ait Deger
Kira Geliri Yaratan Aktif Varliklar 43,765
Forum Trabzon AVM 100.0% 17,714 17,714
ArenaPark AVM 100.0% 5,949 5,949
ArmoniPark AVM 100.0% 5,228 5,228
Radisson Residences Avrupa TEM 100.0% 1,250 1,250
Movenpick Living Camlivadi 100.0% 1,169 1,169
Swissotel Resort Bodrum 100.0% 985 985
Diger Ticari Gayrimenkuller 100.0% 7,551 7,551
Ortak Alan Gelirleri 100.0% 3,919 3,919
Projeler 2,287
Avrupa Konutlari Sisli 100% 907 907
Avrupa Konutlari Camlivadi 100% 276 276
Demir Life 100% 948 948
Fezapark Villalari 100% 156 156
Faaliyet Giderleri - 3,050
Toplam Sirket Degeri (mnTL) 43,001
Net Borg-Nakit (mnTL) 1C26 itibariyle 1,596
Hedef NAD 60,010
Hedef NAD iskontosu 35%
# paylar 400
Hedef Piyasa Degeri 39,006.48
Hedef Fiyat (TL) 97.5
Cari Fiyat 59.80
Artis Potansiyeli (TL) 63%

Kaynak: Is Yatirim.
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Benzer Sirket Analizi

Sekil 39: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tarihsel

Borsa e PD Net :Aktif is ko.nto/ Son 1 .Y|I isk/Prim PD/ Y GYO
Kodu (mn TL) Deger Prim  Isk/Prim PD, %
(Son 5 Yil)

Avrupakent GYO AVPGY 59.8 23,920 47,533 -50% -45% -32% 1.5%
Akfen GYO AKFGY 275 10,725 35,563 -70% -65% -61% 1.3%
Akis GYO AKSGY 9.17 22,146 49,232 -55% -52% -53% 3.4%
Halk GYO HLGYO 6.21 23,846 60,831 -61% -65% -66% 1.4%
is GYO ISGYO 20.66 19,808 54,594 -64% -59% -48% 2.2%
Kiler GYO KLGYO 4.94 6,891 25510 -73% -62% -63% 0.9%
Ozak GYO OZKGY 13.67 19,904 71,399  -72% -68% -69% 1.4%
Panora GYO PAGYO 1285 11,180 16,873 -34% -43% -51% 1.2%
Torunlar GYO TRGYO 96.4 96,400 145310 -34% -37% -51% 5.7%
Yeni Gimat GYO YGGYO 214 51,771 28,486 82% 61% 6% 12.1%
Ortalama -43% -43% -49%

Kaynak: s Yatirim.
Akis GYO (AKSGY.IS): Sirket, gucli ziyaretgci trafigi ve kaliteli kiraci karmasinin destegiyle istikrarli kira geliri yara-
tan Akasya ve Akbati AVM agirlikli portfoylyle 6ne ¢ikmaktadir. AVM varliklarina ek olarak, sinirli 6lglide konut

gelistirme faaliyetleri de yuritmektedir.

Akfen GYO (AKFGY.IS): Otel agirlikli portféy yapisiyla 6ne cikan Sirket, uluslararasi markali oteller araciligiyla doviz

bazli kira geliri yaratmakta ve turizm odakli gelir modeliyle farklilagmaktadir.

Halk GYO (HLGYO.IS): Agirlikh olarak ofis ve karma kullanim projelerinden olusan portféyiyle Sirket, hem kira

geliri yaratimi hem de devam eden proje gelistirme faaliyetleri aracili§lyla operasyonlarini sirdirmektedir.

is GYO (ISGYO.IS): is GYO, agirlikli olarak ofis ve ticari gayrimenkullerden olusan portféyii sayesinde istikrarli kira
geliri yaratmaktadir. Sirket ayrica konut projeleri gelistirmekte ve Kanyon AVM gibi ylksek degerli ticari varlklar

aracihigiyla gelir tabanini gesitlendirmektedir.

Kiler GYO (KLGYO.IS): Sirket agirlikli olarak konut gelistirme projelerine odaklanirken, portféyiinde yer alan ticari

niteler ve lojistik merkezi gibi gelir yaratan varliklari da biinyesinde bulundurmaktadir.

Ozak GYO (OZKGY.IS): Karma konut projelerine ek olarak Sirket, Metro lojistik deposu, Fisekhane binasi, Bulvar
216 AVM ve isistanbul ofis binasi gibi ticari varliklardan énemli lgiide kira geliri elde etmektedir. Ayrica Antalya

Belek’te bulunan Ela Resorts Hotel araciligiyla turizm sektoriinde de faaliyet gostermektedir.

Panora GYO (PAGYO.IS): Sirket, Ankara’da merkezi konumda bulunan ve 200’ln tizerinde magazaya sahip Panora

AVM'nin sahibi olup, ayni zamanda konut gelistirme projelerine de devam etmektedir.

Torunlar GYO (TRGYO.IS): Turkiye’nin en biyuk GYO'larindan biri olan Sirket, alisveris merkezi, ofis, otel ve konut

projelerinden olusan genis ve gesitlendirilmis portféyiyle glicli kira geliri yaratma kapasitesine sahiptir.
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Yeni Gimat GYO (YGGYO.IS): Sirket portfoyi, Ankara’nin koklu alisveris merkezlerinden biri olan Ankamall ile CP
Ankara Hotel’den olusmakta olup, gelirlerinin blylk bolima bu iki temel varliktan elde edilen kira gelirlerine da-

yanmaktadir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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