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MENKUL DEGERLER

Akis GYO

Ayni Yolda Devam.

Akis, enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulanmis finansallarini agikladi. Enflasyon
muhasebesi, uygulanis ydntemi geredi finansallarin agiklandigi dénemi ifade eden
satin alma gliciine gdre parasal olmayan kalemlerin TUFE endeksi ile yeniden
diizenlenmesini ifade etmektedir. Kiyaslanabilirlik agisindan 2022 vyili finansal
sonuglarini da ayni sekilde 2023 yil sonu satin alma gici agisindan agiklamaktadir. Bu
bilgiler is1ginda;

Sirket, yildan yila kira ve diger siuirdurulebilir gelirlerini (TMS 29 sonrasi) %24 artirmis;
Ciftehavuzlar arsasinin satisindan da elde edilen gelir ile toplam gelirlerini %51
seviyesinde ylikseltmistir. 2022 yilinda %67 olan FAVOK mariji, gectigimiz 2023 yilinda
%71* seviyesinde gergeklesmistir. Kiralanabilir varliklardaki yUksek doluluk oranlari
(~%99), enflasyon Uzerinde Kira artiglari, Akasya AVM igerisinden 3 adet magdazanin
degerleme sirketi tarafindan atfedilen dederin Uzerinde kiraciya satigl sayesinde AKkis,
seneyi gugli buldugumuz finansal sonuglar ile kapatmistir.

*Ciftehavuzlar arsasi satis etkisi disarida birakildiginda.

Akasya AVM diikkan satislari, deger agisindan bir premium hak edildigini ima ediyor.
2023 yilinda Akasya AVM igerisinden bir adet Ocak ayinda, iki adet de Aralik ayinda olmak
Uzere Ug magazanin kiracisina satisi gergeklesti. Tum bu satiglar hem degerleme
sirketinin hesapladigl tutarin hem de mevcut piyasa kosullarinin Gzerinde (30+ yilhk
kiraya denk gelen) tutarlar ile gerceklesti. Her iki satis da yaklagsik 50-60 m? alan
kaplayan magazalar igin 2,5 mn dolar satis bedeli igermekteydi. AVM’nin toplam
kiralanabilir alaninin 80.000 m?*nin Uzerinde oldudu hatirlanirsa hesaplanabilecek
toplam degerin, degerleme sirketlerinin  hesaplamalarinin  Uzerinde oldugu
go6zlemlenebilir.

Borgluluk. Akis GYO’nun net finansal borcu 2023 yil sonu itibariyle 2,6mr TL seviyesine
gerilemistir (Net BorquAVéK = 1,6x).* Sirketin 11 Aralik tarihinde gergeklestirdigi
kurumsal yatirimci toplantisindaki ifadesine goére, sirketin borglarinin yariya yakini déviz
cinsi olup tlrev pozisyonlar ile déviz agik pozisyonu 23mn dolar seviyesine gerilemistir.
Biz, daha dnce de ifade ettigimiz gibi sirketin 2025 yilinin ilk yarisinda net nakit pozisyona
gegmesini bekliyor ve bdylece temettl daditmasini éngoériyoruz.

*Ticari borglar altinda siniflandirilan Ak-Pa Tekstil’e olan borg¢lar dahil.

Sirketin gelecek yil 6ngériileri olumlu. Gelirlerin gekirdegini olusturan AVM ve magaza
kira gelirlerinin , 2024 yil sonu enflasyonu igin %45 beklentimizle, dniimiizdeki yil
yaklasik %60 seviyelerinde artarak FAVOK‘iin 2,4mr TL seviyelerinde gerceklegsmesini
bekliyoruz. Ekonomi yénetiminin ileri dénem igin TUrk lirasinin reel olarak degerlenecegi
konusundaki yonlendirmesini sirketin kira gelirleri igin destekleyici buluyoruz. Sirketin
mevcut firma degerinin 16,5mr TL seviyesinde oldugu duslnUlUrse ifade ettigi 2024T
FD/FAVOK oraninin 6,9x oldugu sdylenebilir.

Yeni projeler kapsaminda Beykoz ve Londra’daki konut projeleri, gelisimine bagl olarak
on satiglar ile 5SnUmuUzdeki sene sirkete katki saglayabilir.

Degerleme. Akis GYO’yu hedef net aktif deger ve indirgenmis nakit akimlari modeline
gore degerliyor ve 12 aylik vade igin 28,40 TL, %64 yukari potansiyel hesapliyoruz. Hedef
fiyatimizin ifade ettigi yukari potansiyelin, gectigimiz rapor dénemlerine gére daha
sinirli olmasi ve benzer vade igin ayni para birimindeki tahviller ile kiyaslandiginda
sundugu reel getirinin daralmasi nedeniyle 6nerimizi GUGLU AL’dan AL’a giincelliyoruz.

AKSGY ilk 6nerimizi baslattigimiz 7 Eylll tarihinden bu yana %70,7 TUrk lirasi bazinda
performans gdstermis, ayni dénemde Bist100 endeksi %7,4 ylikselmistir.
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Hisse Fiyat TL17,29
12 Aylik Hedef Fiyat TL 28,40
Getiri Potansiyeli %64
Hisse Kodu AKSGY
Piyasa Degeri (mn TL) 13.918
Piyasa Degeri (mn Dolar) 434
Firma Degeri 16.577
Hisse Sayisi (mn adet) 805
Halka Agiklik Orani %45,94
GUnlUk Ortalama iglem (mn TL) 58
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100°e gore 9,7% 38,1% 77,1%
Nominal (TL) 7,4% 55,9% 203%
Nominal (USD) 2,8% 40,7% 79,4%
Tahminler (TL mn) 2023 2024T* 2025T*
Satiglar 2577 3483 4528
FAVOK 1587 2319 3008
Net Kar 3358 3596 3159
Degerleme 2023 2024T* 2025T*
PD/DD 0,47 0,43 0,33
Duzeltilmis F/K 2,83 3,87 4,41
FD/FAVOK 7,63 6,4 4,63
Temettl Verimi (%) 0% 0% 5,5%

*Enflasyon muhasebesi diizeltmesi (TMS29) sonrasi tahmini
verileri igermektedir.
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2018 dénemi sonrasi kira gelirlerinin déviz cinsinden Tiirk lirasina ¢evrilmesi, kurlarin yukari hareketi ile birlikte girketin
gelirlerinin ve marjlarinin gerilemesine sebep oldu. Gegtigimiz yil ézellikle perakende sektérinin glg¢li bir sene
gecgirmesi AVM’lerin magazalardan elde ettigi ciro paylarina katki sagladi. Ayrica 2024 yili igin Tiirk lirasinin reel olarak
degerlenecegi bir yil olmasi, AVM’lerin dolar bazinda gelir artig trendinin devam edecegi yéniindeki diisiincemize katki

saglamaktadir.
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2023 yil sonu itibariyle Net Borg¢/Favdk 1,3x seviyesine gerilemistir(Ciftehavuzlar satigi harig¢ ve Ak-Pa Tekstil borcu
dahil 1,6x). Mevcut finansal borg kirilimi yari déviz yari Turk lirasi cinsi olup déviz cinsi borglar blylk oranda degisken
faizliyken, Tlrk lirasi cinsi borglar bliylik oranda sabit faizlidir. Global faizlerin dlistlgd, yerel faizlerin arttigi mevcut
ortamda bahsi gegen borg¢ yapisini avantajli buluyoruz.
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Degerleme

¢ Kira geliri elde edilen varliklarin halihazirda sirketin toplam varliklarinin blyik gogunlugunu(%90+) olusturmaktadir. Bu varliklari
degerlemek icin Amerikan dolari bazli indirgenmis nakit akimlari ydntemi kullandik. Kira faaliyet gelirlerinin serbest nakit akimina
dénlsum oraninin yUksek olmasi nedeniyle sirket gegmis yillarda , faaliyet gelirlerinden daha fazla isletme faaliyetlerinden nakit
Uretmistir. (2023 igin igsletme faaliyetlerinden nakit akisinin (iFNA); faiz, amortisman, vergi 6ncesi kara (FAVOK) orani %99) Bu
gercevede asgari sermaye harcamalarini distlkten sonra dizeltilmis faaliyet nakit akimini kullandik. Bu degerleme ydntemine %50
agirhik verdik.

« Bu modelde; sonsuz dénem biiyiime orani varsayimi %2, sonsuz degerin FD/FAVOK orani 11,5x, sonsuz dénemin degere katki
seviyesi %44,2’dir.

e Yil yil ayri sermaye maliyeti hesaplamis, risksiz faiz olarak hazine eurobond getirileri dikkate alinmistir. Sirketin 5 yillik endekse gére
aylik beta degeri 0,44 olup, bu orani makul bulmamaktayiz. Gelecek yillar igin optimal borg oranina gére kaldirag kullandigimiz beta
degerini 0,8x olarak belirledik. Sirket gelirlerinin 6ngérilebilir ve godu endtstriye gére stabil olmasi nedeniyle bu beta degerini
makul buluyoruz. Hisse senedi risk primi olarak tahmin dénemi boyunca %6 orani kullanilmistir.

Gelir projeksiyonu ile ilgili 6n kabuller;

¢ Akasya AVM’nin onliimizdeki dénemde kira sézlesmelerinin yenilenmesi ile birlikte 2025-2026 donemine kadar peyderpey
mZbasina kira gelirlerinin 50$ seviyelerinin Gzerine gikmasini bekliyoruz. Model projeksiyonunda Akbati AVM ve Erenkdy - Boyner
icinse reel anlamda gelecek yillarda daha stabil bir kira geliri 5ngdrdik. Sirketin bahsi gegen yapilarinin bulundugu bdlgeler géz
énUne alinirsa, tam doluluk oranlarinin devam edecegini, her g yapinin da hem bdlge poptlilasyonu hem turist ilgisini uzun yillar
¢ekmeye devam edecegi kanisindayiz.

e Aligveris merkezi isletmeciligi sektdriniin hem global hem yerel érneklerine baktigimizda, faaliyet kar marjinda %70 seviyelerinin
ylUksek seviyeler oldugunu gorlyoruz. Gelecek yillarda sirketin tam dolulukla beraber %67 favék marjini siirdlrebilecegini

diistiniyoruz.

* Gelecek déonem tahminlerinde, hem gelir projeksiyonlarinda hem iskonto orani hesaplamalarinda enflasyon muhasebesi (TMS29)
etkilerini elimine ederek degerlemeyi uygun buluyoruz.

¢ Hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyati TUrk lirasina gevirirken halihazirdaki bir yillik vadeli kontratin fiyatini kullanmayi uygun gérdak.

indirgenmis Nakit Akimlari ($)

Akasya AVM ($) 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Toplam Kiralanabilir Alan (m2) 80322 80322 80322 80322 80322 80322 80322 80322 80322 80322 80322
m2 Bagina Kira Geliri (3) $34,03 $46.,18 $50,00 $50.93 $51,95 $52,99 $52.99 $52,99 $52,99 $52.99 $52.99
Net Kira Gelirleri $32.802.194 544.509.808 $48.193.200 $49.089.594 $50.071.385 $51.072.813 $51.072.813 $51.072.813 $51.072.813 $51.072.813 $51.072.813
Akbati AVM ($) 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Toplam Kiralanabilir Alan (m2) 64211 64211 64211 64211 64211 64211 64211 64211 64211 64211 64211
m2 Bagina Kira Geliri ($) $15,87 526,64 $27,00 $28,00 528,00 $28,00 $28,00 528,00 $28,00 $28,00 528,00
Net Rira Gelirleri $12.226.279 $20.525.001 $20.804.364 $21.574.896 $21.574.896 $21574.896 $21.574.896 $21.574.896 $21574.896 $21.574.896 $21.574.896
| Diger Varliklar ($) | 2022 | 2023 | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | 2028T | 2029T | 2030T | 2031T | 2032T |
| Net Kira Geliri | Se3sl654 | S6854556 | $7.540.012 | $7.690.812 |  $7.844.628 |  $8.001.521 |  $B161551 | 98324782 | 98491278 |  SB661103 | 98834325 |
indirgenmis D.IFNA Analizi 2022 2023 2024T 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2030T 2030T
Toplam Kira Gelirleri ($) $51.410.127 $71.889.365 $76.537.576 $78.355.301 $79.490.909 $80.649.230 $80.809.260 $80.972.491 $81.138.987 $81.308.812 $81.482.034
Favok Marji 65,00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00% 67.00%
Toplam Favak ($) $33.416.583 $48.165.875 $51.280.176 $52.498.052 $53.258.909 $54.034.984 $54.142.204 $54.251.569 $54.363.121 $54.476.904 $54.592.963
IFNA konversiyon orani 63.23% 99.14% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
IFNA $21.128.610 $47.750.853 $51.280.176 $52.498.052 $53.258.909 $54.034.984 $54.142.204 $54.251.569 $54.363.121 $54.476.904 554,592,963
Asgari yatirim harcamasi (-) $171.368 $342.736 $377.009 $414.710 $414.710 $414.710 $414.710 $414.710 $414.710 $414.710
D.IFNA $47.579.485 $50.937.440 $52.121.043 $52.844.199 $53.620.274 $53.727.494 $53.836.859 $53.948.411 $54.062.194 $54.178.253
iskonto Orani (AOSM) 11.96% 11,04% 10,84% 10,84% 10.84% 10,84% 10,84% 10.84% 10,84% 10,84%
iskonto Fakt8ria 1,00 0,90 081 0,73 0,66 0,60 0,54 0,49 044 0,40
indirgenmis D.IFNA $47.579.485 $45.873.055 $42.348.412 338.736.897 $35.461.739 $32.057.604 $28.981.287 $26.201135 $23.688.556 $21417.728
Toplam Tahmin Yili DIFNA $294.766 414 AOSM 2024 2025 2026 2027 - Terminal
Dizeltme $0 Risksiz faiz orani 8,00% 7,00% 7.00% 7,00%
Terminal DIFNA $629.918.805 Cari Hisse Fiyati £17.29 Beta 0,80 0,80 0.80 0,80
ind. Terminal DIFNA $249.019.286 Odenmig Sermaye £805,00 Hisse senedi risk primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Firma Degeri $563.965.700 Cari Piyasa Degeri £13.918,45 Bzkaynak Maliyeti 12,80% 11,80% 11,80% 11,80%
Projeler ve s ortakliklari $20.180.000 Dolar kuru £32.10 Agirlikli borglanma maliyeti (5) 10,00% 8,00% 7,00% 7,00%
Net Borg $90.135.593 12A USD/TRY Vade £42,00 Ozkaynak orani 70,00% 80,00% 80,00% 80,00%
Geri Alinan Paylar (%10 iskonto) $0 Borg orani 30,00% 20,00% 20,00% 20,00%
N . Agirhikli ortalama sermaye
Piyasa Degeri $473.830.106 A 11.96% 11,06% 10.84% 10.84%
maliyeti
Hedef Piyasa Degeri (12A) $536.663.769 Hedef fiyat TL
Odenmis Sermaye 805.000.000 £28,00 Terminal Baytime Crani 2%
Hisse Bagi Hedef Fiyat $0,67 Terminal FD/FAVOK 11,54x
Terminal Deder Katkisi 4416%
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e Sirketin ciddi bor¢ 6deme periyodunun sonu olabilecegdini dlisindigimuiz 2024 yili sonuna kadar halihazirda var olan ve kira geliri
elde edilen gayrimenkullerin toplam degerinin 35,Imr& seviyesine ulasacagini 6ngériiyoruz. Bu deger, 2025 kira projeksiyonumuz
g6z oniine alindiginda kira verimi olarak %8,73 orani ile gegmigle uyumludur.

e Sirketin konut gelistirme projeleri igin 2023/12 tarihi itibariyle olan TMS29 sonrasi glincellenmis defter dederini kullanmay! uygun
gordik. ilgili projelerin uzun stredir planlamasinin devam ettigi géz dniine alinirsa, siireglerin olgunlagsmasi daha yukarida bir deger

olusabilecegine isaret etmektedir.

e Sirketin yogun déviz borcu oldugu dénemlerde her ne kadar daha ytiksek net aktif deder iskontolarinda islem gérmdis olsa da, 2024
sonu itibariyle daha saglkl bir bilango yapisi ve strdUrUlebilir temettl potansiyeli ile birlikte azami %40 iskonto ile fiyatlanmasi
gerektigini dtstnlyoruz. Emsal sirketlerin o tarihten beri daha dusik iskonto ortalamasiyla fiyatlanmasi; bir onceki
degerlememize kiyasla hedef iskonto oranini -%50'den -%40'a indirmemize sebep oldu. Bu degerleme y&ntemine %50 agirlk

verdik.

Hedef Net Aktif Deger (2024T)

(bin &) 2022 2023/6 2023 2024T
Akasya AVM £8.277.940 £9.749.000 £14.390.000 £23.024.000
Akbati AVM £3.225.101 £3.939.000 £5.910.000 £9.456.000

Erenkdy - Boyner £835.600 £1.020.550 £1.460.170 £2.336.272
Caddebostan Arsa £226.100 - - -
Akasya Sosyal Tesisler £65.000 £79.040 £111.840 £178.944
Akasya Ofis £25.000 £30.770 £43.820 £70.112
Toplam Gayrimenkul £12.654.741 £14.818.360 £21.915.830 £35.065.328
Ciftehavuzlar Arsasi £116.385 £125.580 - -
Beykoz Arsalari £68.842 £68.842 £417.600 £668.160
Toplam Projeler £185.227 £194.422 £417.600 £668.160

Net Borg £3.175.600 £2.941.390 £2.659.000 £833.132

Diger Varliklar £140.923 £242.858 £698.858 £1.118.173

Diger YUGkUmlultkler £36.059 £64.312 £146.815 £234.904

Geri Alinan Paylar (%10 iskonto) £40.014 £48.517 £0 £0
Net Aktif Deger £9.809.246 £12.298.455 £20.226.473 £35.783.625
Hedef NAD iskontosu -40%
12A hedef Hisse fiyati £28,80
-20% -30% -40% -50% ~60% [ 70% ]
12A Hedef Fiyat £38,41 £33,61 £28,80 £24,00 £19,20 £14,40
Potansiyel 122,13% 94,36% 66,60% 38,83% 11,06% -16,70%

indirgenmis Nakit Akimlari degerlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deger 28 TL iken, “Hedef net aktif deger
iskontosu yéntemi ile hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deger 28,80 TL seviyesindedir. Yontemlere verdigimiz adirlik (%50-%50)
dogrultusunda hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deger ise 28,40 TL'dir.

15.03.2024 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati 17,29% olup %64 yukari potansiyel tagimaktadir.

S INA (%50) £28.,00

£28,40

2024 NAD (%50) £28,80
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Marbas Menkul Degerler Arastirma - arastirma@marbasmenkul.com.tr

YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari inra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. mUsterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Dederler A.$.’nin anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi
niyetle ve dogruludu, gecerlilidi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya c¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhiddini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tlrlU 6zel ve/veya tlUzel Kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar,
gercgeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tlzel kiginin, gerek dodrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tUrli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.$. ¢alisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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