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Temettü Ver�m� (%)

Borçluluk. Ş�rket 23/9 dönem� �t�bar�yle 12,4mr₺ özkaynaklara ve 16,2mr₺ akt�fe
sah�pt�r. Son dönem net borç tutarı 2,8mr₺(ortaklardan sağlanan d�ğer borç dah�l)
sev�yes�ne düşerken; hedge dah�l döv�z açık poz�syon �se 43mn$ sev�yes�ne
ger�lem�şt�r. Net borç/favök oranı 2,8* olarak gerçekleşm�şt�r.

*Çiftehavuzlar projesi satışı dışarıda bırakıldığında.

Caz�p değerleme. Değerlemede kullandığımız hedef net akt�f değer ve �nd�rgenm�ş
nak�t akımları anal�z�ne göre bel�rled�ğ�m�z eş�t ağırlık sonrası ortalama %64 yukarı
potans�yel hesaplıyor, 12 aylık hedef f�yatımızı 17,47₺’den 21,48₺ sev�yes�ne
çıkarıyoruz. Ş�rket� hem gel�r projeks�yonlarına hem emsal ş�rketlere göre caz�p
bulmaya devam ed�yoruz.
Not: Değerleme tarafında değişen varsayımlarımız ve projeksiyonlarımız için lütfen sayfa 3 ve 4'e
göz atınız.
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K�ra gel�rler� gücünü koruyor. Ak�ş, öncek� raporumuzda detaylı şek�lde ele aldığımız
şek�lde gel�rler�n� büyük oranda Akasya AVM, Akbatı AVM ve Erenköy-Boyner’den
sağladığı k�ra gel�rler�nden elde etmekted�r. 3Ç23'de ş�rket Akasya AVM’den 283mn₺,
Akbatı AVM’den 121mn₺ d�ğer yapılardan 11mn₺ gel�r elde etm�şt�r. Tek seferl�k gel�rler
dışarıda bırakıldığında �lg�l� dönem satış gel�r� toplam 442mn₺ sev�yes�ne ulaşmıştır.
Yıldan yıla gel�rler� %97*, çeyrekten çeyreğe �se %18* büyüme gösterm�şt�r. Akasya
AVM aylık m² başına k�ra gel�r� 43,8 $ olarak gerçekleş�rken, Akbatı �ç�n m² başına
gel�r 23,5$ olarak gerçekleşm�şt�r. Çeyrekten çeyreğe ortalama kurdak� sert
yüksel�şe karşın özell�kle Akasya’nın gel�rler�n� koruyab�ld�ğ�n� gözleml�yoruz.

Ş�rket�n favök marjı üçüncü çeyrek, geçt�ğ�m�z sene aynı çeyrek �le benzer sev�yede,
%69,79* olarak gerçekleşm�şt�r. (2Ç23; 71,76% | 3Ç22; 66,62%)

Aynı pat�kada devam. Ak�ş GYO 3.çeyrek sonuçlarını 6 Kasım akşamı �t�bar�yle
açıkladı. Ş�rket geçt�ğ�m�z çeyrek 777mn₺ satış gel�r�, 518mn₺ favök ve 256mn₺ net
kâr kaydett�. Beklent�ler�m�ze paralel gelen satış (-1,5%) ve favök (-1,7%) tutarına
karşın, net kâr beklent�ler�m�z�n %18 altında kaldı. Bahs� geçen farkın çok büyük
oranda ş�rket�n yatırım ve f�nansman g�der� tarafındak� g�derlerden kaynaklandığını
söylemek mümkün. Yatırım tarafındak� 36,5mn₺‘l�k zarar, WMG London �şt�rak�n�n
değer düşüklüğünden ve büyük ölçüde �şt�rak�n akt�f�nde yer alan duran varlık �ç�n
hesaplanan değer düşüklüğünden kaynaklanmaktadır.

Ç�ftehavuzlar projes�n�n yüklen�c� f�rmaya satışı ve tapu dev�r �şlem� 4 Temmuz
2023 tar�h� �t�bar�yle tamamlanmıştır. İlg�l� �şlem�n satış tarafına 335mn₺, d�ğer gel�r
tablosu kâr kalemler�ne �se 209mn₺ etk�s� oldu. 
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3.Çeyrek Sonrası Değerlend�rme

R�skler. En yakın r�sk� yakın vadede parasal sıkılaşmaya bağlı yavaşlayan perakende
sektörünün etk�s� olarak görüyoruz. Bunun yanında k�ralarla �lg�l� yen� regülat�f
değ�ş�kl�kler kayda değer olab�l�r. Ayrıca ş�rket�n varlıklarının duran varlık ve
İstanbul’da bulunması neden�yle doğal afet r�sk�n� de bel�rtmek gerekt�ğ�n�
düşünüyoruz.
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3Ç23 itibariyle Net Borç/Favök 2,8x seviyesine gerilemiştir. 
(Net borca ortaklara olan diğer borç dahildir ve favök kırılımında tek seferlik proje geliri

dışarıda bırakılmıştır)
3Ç23'deki çeyrekten çeyreğe kur değişimi ~%30 seviyesinde olmasına rağmen Akasya

AVM dolar bazında gelirlerini korumuştur.

Geçtiğimiz birkaç yıl boyunca oluşan yüksek enflasyon ortamında Akiş, ortalama Tüik
enflasyonu ile fiyat artışlarını gerçekleştirdiği sabit kiralar ve mağazaların cirolarından

aldığı pay ile gelirlerini desteklemiştir.

3Ç23'de devam eden faaliyetlerin favök marjı %69 seviyesinde gerçekleşmiş olup geçmiş
ortalamalarla uyumludur. Çiftehavuzlar projesi satışı %62,5 favök marjı ile gerçekleştirilmiştir.
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Öneml� graf�kler;

2018 dönemi sonrası gerek kurun hareketi gerekse de kira gelirlerinin Türk lirasına çevrilmesi şirketin borçluluk tarafında aleyhine
gelişen bir süreç yaşattı. Önümüzdeki çeyrekler itibariyle şirketin faaliyetlerinden yarattığı nakdin finansman nedeniyle nakit çıkışlarına

oranının (İFNA/FFNA) peyderpey yükselerek kritik eşik olan %100'ün tekrar üzerine çıkacağını öngörüyoruz.

Kaynak; Fintables, Şirket Finansalları
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İnd�rgenm�ş Nak�t Akımları ($)

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. 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 %0, sonsuz değer�n FD/FAVÖK oranı 9,66x, sonsuz dönem�n değere katkı
sev�yes� %46,8’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� 0,49 olup, bu oranı makul bulmamaktayız. Gelecek yıllar �ç�n opt�mal borç oranına göre kaldıraç kullandığımız beta
değer�n� 0,8 olarak kullandık. 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. 

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 %68 favök marjını sürdüreb�leceğ�n�
düşünüyoruz.

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

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

       Hedef f�yat �le �lg�l� kabul;

Değerleme
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İnd�rgenm�ş Nak�t Akımları değerlemem�z sonucunda bulduğumuz 12 aylık h�sse başı hedef değer 21,01₺ �ken, “Hedef net akt�f değer
�skontosu yöntem� �le hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer 21,95₺ sev�yes�nded�r. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık (%50-%50)
doğrultusunda hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer �se 21,48₺'d�r.

23.10.2023 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı 13,09₺ olup %64 yukarı potans�yel taşımaktadır.
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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 31,6mr₺ sev�yes�ne ulaşacağını öngörüyoruz. Bu değer, 2025 k�ra projeks�yonumuz
göz önüne alındığında k�ra ver�m� olarak %7,94 oranı �le geçm�şle uyumludur.

Ş�rket�n konut gel�şt�rme projeler� �ç�n 2023/9 tar�h� �t�bar�yle olan 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.
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Kaynak; Fintables, Şirket Finansalları
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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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