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Temettü Ver�m� (%)

F�yat Graf�ğ�

F�yat Performansı 1Ay 3Ay 12Ay

BIST -100´e göre 9,7% 38,1%

Nom�nal (TL)

Nom�nal (USD)

7,4%

2,8%

Tahm�nler (TL mn)

Satışlar 2577 3483 4528

FAVÖK

Net Kâr
1587

3358

2319 3008

3596 3159

Değerleme

PD/DD 0,47 0,43 0,33

Düzelt�lm�ş F/K

FD/FAVÖK

2,83
7,63

3,87 4,41
6,4 4,63

0% 0% 5,5%

TAVSİYE AL

H�sse F�yat TL 17,29

12 Aylık Hedef F�yat

Get�r� Potans�yel�

TL 28,40

%64

H�sse Kodu

P�yasa Değer� (mn TL)

F�rma Değer�

H�sse Sayısı (mn adet)

Halka Açıklık Oranı

Günlük Ortalama İşlem (mn TL)

AKSGY

13.918

16.577

805

%45,94

58

55,9%

40,7%

77,1%

203%
79,4%
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Aynı Yolda Devam.

2023           N�san          Temmuz           Ek�m           2024           Mart

2023 2024T* 2025T*

2023 2024T* 2025T*

Ak�ş, enflasyon muhasebes� (TMS 29) uygulanmış f�nansallarını açıkladı. Enflasyon
muhasebes�, uygulanış yöntem� gereğ� f�nansalların açıklandığı dönem� �fade eden
satın alma gücüne göre parasal olmayan kalemler�n TÜFE endeks� �le yen�den
düzenlenmes�n� �fade etmekted�r. Kıyaslanab�l�rl�k açısından 2022 yılı f�nansal
sonuçlarını da aynı şek�lde 2023 yıl sonu satın alma gücü açısından açıklamaktadır. Bu
b�lg�ler ışığında;

Ş�rket, yıldan yıla k�ra ve d�ğer sürdürüleb�l�r gel�rler�n� (TMS 29 sonrası) %24 artırmış;
Ç�ftehavuzlar arsasının satışından da elde ed�len gel�r �le toplam gel�rler�n� %51
sev�yes�nde yükseltm�şt�r. 2022 yılında %67 olan FAVÖK marjı, geçt�ğ�m�z 2023 yılında
%71* sev�yes�nde gerçekleşm�şt�r. K�ralanab�l�r varlıklardak� yüksek doluluk oranları
(~%99), enflasyon üzer�nde k�ra artışları, Akasya AVM �çer�s�nden 3 adet mağazanın
değerleme ş�rket� tarafından atfed�len değer�n üzer�nde k�racıya satışı sayes�nde Ak�ş,
seney� güçlü bulduğumuz f�nansal sonuçlar �le kapatmıştır.
*Çiftehavuzlar arsası satış etkisi dışarıda bırakıldığında.

Akasya AVM dükkan satışları, değer açısından b�r prem�um hak ed�ld�ğ�n� �ma ed�yor.
2023 yılında Akasya AVM �çer�s�nden b�r adet Ocak ayında, �k� adet de Aralık ayında olmak
üzere üç mağazanın k�racısına satışı gerçekleşt�. Tüm bu satışlar hem değerleme
ş�rket�n�n hesapladığı tutarın hem de mevcut p�yasa koşullarının üzer�nde (30+ yıllık
k�raya denk gelen) tutarlar �le gerçekleşt�. Her �k� satış da yaklaşık 50-60 m² alan
kaplayan mağazalar �ç�n 2,5 mn dolar satış bedel� �çermekteyd�. AVM’n�n toplam
k�ralanab�l�r alanının 80.000 m²’n�n üzer�nde olduğu hatırlanırsa hesaplanab�lecek
toplam değer�n, değerleme ş�rketler�n�n hesaplamalarının üzer�nde olduğu
gözlemleneb�l�r.

Borçluluk. Ak�ş GYO’nun net f�nansal borcu 2023 yıl sonu �t�bar�yle 2,6mr TL sev�yes�ne
ger�lem�şt�r (Net Borç/FAVÖK = 1,6x).* Ş�rket�n 11 Aralık tar�h�nde gerçekleşt�rd�ğ�
kurumsal yatırımcı toplantısındak� �fades�ne göre, ş�rket�n borçlarının yarıya yakını döv�z
c�ns� olup türev poz�syonlar �le döv�z açık poz�syonu 23mn dolar sev�yes�ne ger�lem�şt�r.
B�z, daha önce de �fade ett�ğ�m�z g�b� ş�rket�n 2025 yılının �lk yarısında net nak�t poz�syona
geçmes�n� bekl�yor ve böylece temettü dağıtmasını öngörüyoruz.
*Ticari borçlar altında sınıflandırılan Ak-Pa Tekstil’e olan borçlar dahil.

Ş�rket�n gelecek yıl öngörüler� olumlu. Gel�rler�n çek�rdeğ�n� oluşturan AVM ve mağaza
k�ra gel�rler�n�n , 2024 yıl sonu enflasyonu �ç�n %45 beklent�m�zle, önümüzdek� yıl
yaklaşık %60 sev�yeler�nde artarak FAVÖK‘ün 2,4mr TL sev�yeler�nde gerçekleşmes�n�
bekl�yoruz. Ekonom� yönet�m�n�n �ler� dönem �ç�n Türk l�rasının reel olarak değerleneceğ�
konusundak� yönlend�rmes�n� ş�rket�n k�ra gel�rler� �ç�n destekley�c� buluyoruz. Ş�rket�n
mevcut f�rma değer�n�n 16,5mr TL sev�yes�nde olduğu düşünülürse �fade ett�ğ� 2024T
FD/FAVÖK oranının  6,9x olduğu söyleneb�l�r.

Yen� projeler kapsamında Beykoz ve Londra’dak� konut projeler�, gel�ş�m�ne bağlı olarak
ön satışlar �le önümüzdek� sene ş�rkete katkı sağlayab�l�r.

Değerleme. Ak�ş GYO’yu hedef net akt�f değer ve �nd�rgenm�ş nak�t akımları model�ne
göre değerl�yor ve 12 aylık vade �ç�n 28,40 TL, %64 yukarı potans�yel hesaplıyoruz. Hedef
f�yatımızın �fade ett�ğ� yukarı potans�yel�n, geçt�ğ�m�z rapor dönemler�ne göre daha
sınırlı olması ve benzer vade �ç�n aynı para b�r�m�ndek� tahv�ller �le kıyaslandığında
sunduğu reel get�r�n�n daralması neden�yle öner�m�z� GÜÇLÜ AL’dan AL’a güncell�yoruz.

AKSGY �lk öner�m�z� başlattığımız 7 Eylül tar�h�nden bu yana %70,7 Türk l�rası bazında
performans gösterm�ş, aynı dönemde B�st100 endeks� %7,4 yükselm�şt�r.

P�yasa Değer� (mn Dolar) 434

*Enflasyon muhasebesi düzeltmesi (TMS29) sonrası tahmini
verileri içermektedir.
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2018 dönemi sonrası kira gelirlerinin döviz cinsinden Türk lirasına çevrilmesi, kurların yukarı hareketi ile birlikte şirketin
gelirlerinin ve marjlarının gerilemesine sebep oldu. Geçtiğimiz yıl özellikle perakende sektörünün güçlü bir sene

geçirmesi AVM’lerin mağazalardan elde ettiği ciro paylarına katkı sağladı. Ayrıca 2024 yılı için Türk lirasının reel olarak
değerleneceği bir yıl olması, AVM’lerin dolar bazında gelir artış trendinin devam edeceği yönündeki düşüncemize katkı

sağlamaktadır.

2023 yıl sonu itibariyle Net Borç/Favök 1,3x seviyesine gerilemiştir(Çiftehavuzlar satışı hariç ve Ak-Pa Tekstil borcu
dahil 1,6x). Mevcut finansal borç kırılımı yarı döviz yarı Türk lirası cinsi olup döviz cinsi borçlar büyük oranda değişken
faizliyken, Türk lirası cinsi borçlar büyük oranda sabit faizlidir. Global faizlerin düştüğü, yerel faizlerin arttığı mevcut

ortamda bahsi geçen borç yapısını avantajlı buluyoruz.
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K�ra gel�r� elde ed�len varlıkların hal�hazırda ş�rket�n toplam varlıklarının büyük çoğunluğunu(%90+) oluşturmaktadır. Bu varlıkları
değerlemek �ç�n Amer�kan doları bazlı �nd�rgenm�ş nak�t akımları yöntem� kullandık. K�ra faal�yet gel�rler�n�n serbest nak�t akımına
dönüşüm oranının yüksek olması neden�yle ş�rket geçm�ş yıllarda , faal�yet gel�rler�nden daha fazla �şletme faal�yetler�nden nak�t
üretm�şt�r. (2023 �ç�n �şletme faal�yetler�nden nak�t akışının (İFNA); fa�z, amort�sman, verg� önces� kâra (FAVÖK) oranı %99) Bu
çerçevede asgar� sermaye harcamalarını düştükten sonra düzelt�lm�ş faal�yet nak�t akımını kullandık. Bu değerleme yöntem�ne %50
ağırlık verd�k.

Bu modelde; sonsuz dönem büyüme oranı varsayımı %2, sonsuz değer�n FD/FAVÖK oranı 11,5x, sonsuz dönem�n değere katkı
sev�yes� %44,2’d�r.

Yıl yıl ayrı sermaye mal�yet� hesaplamış, r�sks�z fa�z olarak haz�ne eurobond get�r�ler� d�kkate alınmıştır. Ş�rket�n 5 yıllık endekse göre
aylık beta değer� 0,44 olup, bu oranı makul bulmamaktayız. Gelecek yıllar �ç�n opt�mal borç oranına göre kaldıraç kullandığımız beta
değer�n� 0,8x olarak bel�rled�k. Ş�rket gel�rler�n�n öngörüleb�l�r ve çoğu endüstr�ye göre stab�l olması neden�yle bu beta değer�n�
makul buluyoruz. H�sse sened� r�sk pr�m� olarak tahm�n dönem� boyunca %6 oranı kullanılmıştır. 

       Gel�r projeks�yonu �le �lg�l� ön kabuller;

Akasya AVM’n�n önümüzdek� dönemde k�ra sözleşmeler�n�n yen�lenmes� �le b�rl�kte 2025-2026 dönem�ne kadar peyderpey
m²başına k�ra gel�rler�n�n 50$ sev�yeler�n�n üzer�ne çıkmasını bekl�yoruz. Model projeks�yonunda Akbatı AVM ve Erenköy - Boyner
�ç�nse reel anlamda gelecek yıllarda daha stab�l b�r k�ra gel�r� öngördük. Ş�rket�n bahs� geçen yapılarının bulunduğu bölgeler göz
önüne alınırsa, tam doluluk oranlarının devam edeceğ�n�, her üç yapının da hem bölge popülasyonu hem tur�st �lg�s�n� uzun yıllar
çekmeye devam edeceğ� kanısındayız.

Alışver�ş merkez� �şletmec�l�ğ� sektörünün hem global hem yerel örnekler�ne baktığımızda, faal�yet kâr marjında %70 sev�yeler�n�n
yüksek sev�yeler olduğunu görüyoruz. Gelecek yıllarda ş�rket�n tam dolulukla beraber %67 favök marjını sürdüreb�leceğ�n�
düşünüyoruz.

Gelecek dönem tahm�nler�nde, hem gel�r projeks�yonlarında hem �skonto oranı hesaplamalarında enflasyon muhasebes� (TMS29)
etk�ler�n� el�m�ne ederek değerlemey� uygun buluyoruz.

Hesapladığımız 12 aylık hedef f�yatı Türk l�rasına çev�r�rken hal�hazırdak� b�r yıllık vadel� kontratın f�yatını kullanmayı uygun gördük.

Değerleme
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İnd�rgenm�ş Nak�t Akımları değerlemem�z sonucunda bulduğumuz 12 aylık h�sse başı hedef değer 28 TL �ken, “Hedef net akt�f değer
�skontosu yöntem� �le hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer 28,80 TL sev�yes�nded�r. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık (%50-%50)
doğrultusunda hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer �se 28,40 TL'd�r.

15.03.2024 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı 17,29₺ olup %64 yukarı potans�yel taşımaktadır.

Ak�ş GYO 18 Mart 2024

Hedef Net Akt�f Değer (2024T)

Ş�rket�n c�dd� borç ödeme per�yodunun sonu olab�leceğ�n� düşündüğümüz 2024 yılı sonuna kadar hal�hazırda var olan ve k�ra gel�r�
elde ed�len gayr�menkuller�n toplam değer�n�n 35,1mr₺ sev�yes�ne ulaşacağını öngörüyoruz. Bu değer, 2025 k�ra projeks�yonumuz
göz önüne alındığında k�ra ver�m� olarak %8,73 oranı �le geçm�şle uyumludur.

Ş�rket�n konut gel�şt�rme projeler� �ç�n 2023/12 tar�h� �t�bar�yle olan TMS29 sonrası güncellenm�ş defter değer�n� kullanmayı uygun
gördük. İlg�l� projeler�n uzun süred�r planlamasının devam ett�ğ� göz önüne alınırsa, süreçler�n olgunlaşması daha yukarıda b�r değer
oluşab�leceğ�ne �şaret etmekted�r.

Ş�rket�n yoğun döv�z borcu olduğu dönemlerde her ne kadar daha yüksek net akt�f değer �skontolarında �şlem görmüş olsa da, 2024
sonu �t�bar�yle daha sağlıklı b�r b�lanço yapısı ve sürdürüleb�l�r temettü potans�yel� �le b�rl�kte azam� %40 �skonto �le f�yatlanması
gerekt�ğ�n� düşünüyoruz. Emsal ş�rketler�n o tar�hten ber� daha düşük �skonto ortalamasıyla f�yatlanması; b�r öncek�
değerlemem�ze kıyasla hedef �skonto oranını -%50'den -%40'a �nd�rmem�ze sebep oldu. Bu değerleme yöntem�ne %50 ağırlık
verd�k.

www.marbas.com.tr
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YASAL UYARI

Bu rapor, b�r veya daha fazla sermaye p�yasası aracı veya bunları �hraç eden ortaklıklar ve kuruluşlar �le
p�yasa eğ�l�mler� hakkında, bel�rl� b�r k�ş�ye veya mal� durumları, r�sk ve get�r� terc�hler� benzer n�tel�ktek� b�r
gruba yönel�k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul Değerler A.Ş. müşter�ler�ne ve/veya dağıtım kanallarına
yönel�k olarak Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n anlaşmalı olduğu dışarıdan h�zmet sağlayıcı kuruluş
tarafından hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım danışmanlığı
kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�, yetk�l� kuruluşlar tarafından k�ş�ler�n r�sk ve get�r�
terc�hler� d�kkate alınarak k�ş�ye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavs�yeler �se genel
n�tel�kted�r. Bu tavs�yeler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r� terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle,
sadece burada yer alan b�lg�lere dayanılarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar
doğurmayab�l�r. Bu rapor ve yorumlardak� yazılar, b�lg�ler ve graf�kler, ulaşılab�len �lk kaynaklardan �y�
n�yetle ve doğruluğu, geçerl�l�ğ�, etk�nl�ğ� velhasıl her ne şek�l, suret ve nam altında olursa olsun herhang�
b�r karara dayanak oluşturması hususunda herhang� b�r tem�nat, garant� oluşturmadan, yalnızca b�lg�
ed�n�lmes� amacıyla derlenm�şt�r. İş bu raporlardak� yorumlardan; eks�k b�lg� ve/veya güncellenme g�b�
konularda ortaya çıkab�lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu değ�ld�r.
Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h�çb�r şek�l ve surette ön �hbara ve/veya �htara gerek kalmaksızın söz
konusu b�lg�ler�, tavs�yeler� değ�şt�reb�l�r ve/veya ortadan kaldırab�l�r. Genel anlamda b�lg� vermek
amacıyla hazırlanmış olan �ş bu rapor ve yorumlar, kapsamı b�lg�ler, tavs�yeler h�çb�r şek�l ve surette
Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n herhang� b�r taahhüdünü tazammum etmed�ğ�nden, bu b�lg�lere
�st�naden her türlü özel ve/veya tüzel k�ş�ler tarafından alınacak kararlar, varılacak sonuçlar,
gerçekleşt�r�lecek �şlemler ve oluşab�lecek her türlü r�skler b�zat�h� bu k�ş�lere a�t ve rac� olacaktır. H�çb�r
şek�l ve surette ve her ne nam altında olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k�ş�n�n, gerek doğrudan
gerek dolayısı �le ve bu sebeplerle uğrayab�leceğ� her türlü doğrudan ve/veya dolayısıyla oluşacak madd�
ve manev� zarar, kar mahrum�yet�, velhasıl her ne nam altında olursa olsun uğrayab�leceğ� zararlardan
h�çb�r şek�l ve surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamayacak ve h�çb�r şek�l ve
surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım Menkul Değerler A.Ş. çalışanlarından talepte
bulunulmayacaktır.

Marbaş Menkul Değerler Araştırma - arast�rma@marbasmenkul.com.tr  
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