A

GYO SEKTORU

GAYRIMENKUL SEKTORU - XGMYO
Birikmis talebin sinyalleri

Faiz indirim dénglsi 6ncesinde aksiyon almak lazim.
TCMB'nin 6zellikle 2025 sonuna dogru iyice —ikincil bir sok
olmazsa- faiz indirim déngustne baslayip yumusak inis
kosullarina Turkiye'yi hazirlamasi dogal olarak sinirlanan
sektorler arasina giren gayrimenkul sektérunu ézellikle
lel taleplerle 6nemli o6lcide etkileyecek. Bu durumu
beklemeden hisse senetleri piyasasinda aksiyonlarin
yavastan alinmasi gerekiyor.

GYO'lar artik yalniz degil. Son 2-3 senedir iyice gindem
olan gayrimenkul yatirrm fonlarinin yani sira proje
gayrimenkul yatirirm fonlari, gayrimenkul sertifikalari ve
benzeri Urlnler gayrimenkul yatirrm ortakhklarinin ve
yatirimcilarin desteklenmesini saglayacak.

Zorlu kosullara ragmen istatistiklerde haberler iyi geliyor.
Makroekonomik sinirlamalara ragmen konut satis
istatistiklerinde TUFE Uzerinde blyUme takip etmeyi
surduriyoruz. Bu durum sektorun lehine olmakla birlikte
gelecege yonelik iyimser ortam tasiyor.

Onceligimiz gelistirme grubu olacak. Bu dénemde
ozellikle gelistirmede aktif rol alan, gelistirme grubuna
yeni girip gu¢lenmeye hazirlanan sirketleri listelerimize
dahil etmemiz ©6nem arz ediyor. ilaveten doluluk
oranlarinda iyimser AVM kira sirketlerini de 6n planda
kismen de olsa tutulabilir.

Arastirma departmani olarak kapsamimizi oldugunca
genis tutuyoruz. Her hafta Sali gunleri yayinladigimiz
GYO bdulteninde aktif olarak 25 tane gayrimenkul
yatirim/yatirim ortakligi sirketini takip ediyor ve sizlerle
paylasiyoruz.

Bu raporda 6zellikle son dénemde 6n planda tuttugumuz
AVPGY, EKGYO, ISGYO, MRGYO, RGYAS, TRGYO ve
SNGYO oOzelinde al tavsiyesini baslatiyoruz. Gelecek
dénemde olumlu finansallar ve yumusak inis kosul
seyirleriyle birlikte hedef fiyat verdigimiz sirket sayisini
takip kabiliyetimiz sayesinde genisletmeyi
planlamaktayiz.

18 Temmuz 2025
Hisse Kodu XGMYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 695
Piyasa Degeri (mIn $) 17.256
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FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 17,00 2850 44,43
Nominal (TL) 16,92 28,50 44,61
Nominal (USD) 18,80 32,30 57,61

KOD HEDEF TAVSIYE
FIYAT
AVPGY 9331 AL
EKGYO 26,89 AL
ISGYO 2426 AL
MRGYO 3.2 AL
RGYAS 200,44 AL
TRGYO 9508 AL
SNGYO 6,2 AL
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GYO SEKTORU

SEKTOR ANALIZI

Grafik-1: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, sekle gore)
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Grafik-2: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, duruma gore)
160.000 250.000
140.000
120.000 107723 200.000
100.000 "~ 7150.000
80.000
60.000 100.000
40.000 50.000
20.000
0 (0]
N — N
Q¢ z2T7 &8 3229 ¢ s z27
0 &~ 0 < N 3 e NN O 0 2 0 os p <N
RRERRPRVERIRRREBR SRR
Emm1.El m2.El Toplam

Makroekonomik kosullara ragmen gecen yilin ayni ayina goére Haziran ayinda konut
satislarinin %35,8 artisla 107.723 adet olarak gerceklesti. ipotekli satislar guicli sekilde
artis gosterirken artis miktari diger grupta %28,6 olurken ipotekli satislarda aylik artis
%112,6 olarak gercgeklesti.

Satis durumlar bazinda ise 2.el satislar agirhk kazansa da beklenen enflasyon
bandinda 1.el satislari buyUmeye devam ediyor. 1.el satislari gecen aya gore aylik %32
artis kaydetti.

Zorlu kosullara ragmen vatandaslarin talebi bu tarafta henlz bitmis olmamakla
birlikte kaldig1 yerden devam ettigini gézlemliyoruz. Gelecek dénemde 6zellikle faiz
indirimleriyle birlikte disuk baz etkisinden daha etkin yararlanmak suretiyle Gzerine
ekleyerek artiglarin devamlihigini bekleriz.

AMARBAS
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Grafik-3: Konut Fiyat Endeksi (seviye, bolgeler bazli)
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Konut fiyat endeksi 6zelinde istanbul, izmir, Edirne, Kirklareli, Tekirdag, Aydin,
Denizli, Mugla, Bursa, Eskisehir, Bilecik, Antalya, Burdur, Isparta, Hatay,
Kahramanmaras ve Osmaniye illeri endeksin altinda kalmayi surdurtrken diger iller
endeks Ustunde fiyat davranislari sergiledigini takip ettik.

Bu iller disindaki konutlara yogun sekilde ilgi gésteren sirketlerin gelecek dénemde
ilave bir finansala katki alabilecedini dedgerlendirmek mumkun olmakla birlikte
guclu reel pozitife dogru kademe kademe ilerlemeyi bekleyebiliriz.
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ﬂnﬂh GYO SEKTORU
Aririth

Tablo-1: Arastirma Kapsamimizdaki Sirketler
(tahmini NAD'a gore iskontolanmis, min TL)

Sirket Adi KOD Guncel NAD Tahmini NAD iskonto
Marti GMYO MRGYO 8.658 21.003 -87,74%
Vakif GMYO VKGYO 50.611 57.696 -84,03%
Halk GMYO HLGYO 68.713 69.675 -78,93%

Sinpas GMYO* SNGYO 66.147 79.377 -77,47%
Ozak GMYO OZKGY 54.538 71.990 -73,71%
Ozderici GMYO OZGYO 5.00 6.732 -69,92%
Kizilbuk GMYO KZBGY 27.555 47.739 -69,69%
Emlak Konut GMYO EKGYO 175.008 239.761 -69,63%
Torunlar GMYO TRGYO 160.157 211.408 -66,79%
RAénesans GMY** RGYAS 97.915 129.247 -65,76%
Edip GMY EDIP 5.307 6.103 -65,75%
Alarko GMYO ALGYO 14.873 16.844 -64,62%
is GMYO ISGYO 43.416 49.168 -64,04%
Servet GMYO* SRVGY 19.929 26.306 -61,33%
Akis GMYO AKSGY 34.840 39.456 -57,22%
Pasifik GMYO PSGYO 19.904 2.627 -51,57%
Reysas GMYO RYGYO 68.338 90.206 -50,56%
Avrupakonut GMYO AVPGY 37.296 42.238 -37,02%
Deniz GMYO DGZYO 4.503 5.224 -36,75%
Sur T.E. GMYO SURGY 8.840 11.669 -28,60%
Yeni Gimat GMYO YGGYO 15.760 20.803 -1,09%
Panora GMYO PAGYO 11.341 14.970 11,22%
Ziraat GMYO ZRGYO 60.665 68.703 58,09%
Bati Ege GMYO BEGYO 5.273 5.972 72,49%
Egeyapi GMYO EGEGY 836 947 409,87%

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder
Gayrimenkul yatirrm ortakliklarinca yayinlanan son finansal tablo dogrultusunda
guncel net aktif deger tablosu ¢ikartilmis olup tahmini net aktif deger hesaplamasi
TSPB tarafindan verilen iskonto ve dolar kuru ile indirgenmis nakit akisinca kullanilan
rasyo dogrultusunda tahmini rasyo genelinde sabit tutulmaktadir.

Duzenli haftalik guncellenecek olup duzenli guncelleme datalari olan 6 ve 12 aylik
bilancolarda tekrari katsayi guncellemesi yapilmasi gerektirmektedir.

Portfoy giris cikislari ilgili formda yer alan sirketlerin yakindan takip edilmekte olup
guincel veri degisimi oldugunda islem anlik yapilmaktadir.

is bu sirketler arastirma ekibince kapsam niteliginde olan sirketlerdir. ilave sirketler
cekincede yer alan maile atilan talepler dogrultusunda ekleme yapilabilecektir.

* Sinpas GMYO ve Servet GMYO solo Uzerinden iskontolanmistir.
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AVPGY - AL
Konutlarin fedaisi

Marka imaji ile gug¢la bir portféy yapisina sahip. Avrupa
Konutlari sifatlandirmasi cercevesinde istanbul basta
olmak Uzere yapilan yayilim Avrupakonut ozelinde
gelecede yonelik iyimser ortami yaratmayi strdurayor.

Kiymetli AVM parc¢alarini da dnemsiyoruz. Forum Trabzon
AVM portfoyde dnemli yer edinirken gelecege yonelik bir
potansiyele isaret etmeyi strdurlyor. Gelecek déonemde
onemli bir nakit kaynagdi olabilecegini degerlendiriyoruz.

Portféy 6zelinde degerlemelerde tahminimize 6nemli
6lcide yakinsadi diyebiliriz. Portfoylin  tumudnu
degerlendirdigimizde 42 milyar TL'lik bir degerlemenin
uygun olacadini vurgulamak isteriz. Ozellikle konut kismi
onemli bir katkl saglarken kadroya yeni eklenen TEMA
portfoyu de dnemli bir etken olarak karsimiza ¢ikiyor.

Tamamlanan 3 proje gelecege Isik saciyor. Avrupa
Konutlari Camlivadi, Demir Life, Feza Park Villalari
gelecege yonelik iyimser beklentileri desteklemeyi
surduruyor. Avrupa Konutlar Sisli'de tamamlandiginda
yil 6nemli dlglide zorlu kosullarda guglenerek devam
edecek.

AVPGY ézelinde:
- 2025 yilinda 10,7 milyar TL net kar beklentimiz
mevcuttur.

Bu dogrultuda AVPGY"I 0,71 PD/NAD ¢arpaniyla 93,31 TL
hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz.

Movenpick
Living TEMA

ArenaPark Radiss

AVM

Avru Avr...
pa...
Avr...

ArmoniPark  Ecli
Forum Trabzon AVM | Outlet PS...

18 Temmuz 2025

Hisse Kodu AVPGY
Piyasa Degeri (mlr TL) 26,6
Piyasa Degeri (mIn $) 660,8
HEDEF FiYAT 93,31
POTANSIYEL GETIRI %40,31
TAVSIYE AL
F/K 7,18
PD/DD 0,77
Hisse Sayisi (mlIn lot) 400
FDPO (%) 22,07
GUnluk Ortalama islem 165
(mIn TL)
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AMARBAS

FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTI00'E

GORE 1545 28,55 54,23
Nominal (TL) 1537 2855 54,41
Nominal (USD) 17,24 32,35 67,41

Ortaklik Yapisi (%)

= ARTAS
INSAAT

= SULEYMAN
CETINSAYA

= DIGER
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GYO SEKTORU

DEGERLEME

Avrupakonut GMYO Guncel

13.520.870.976

Forum Trabzon AVM
ArenaPark AVM
ArmoniPark Outlet
Movenpick Living
Radisson Residences
Swiss Otel

Avrupa Konutlari Yenimahalle
Eclipse Maslak

Avrupa Konutlari Sisli
Avrupa Residence Atakoy
Avrupa Yamanevler
ArenaPark 2

Demir Life

Artas

Tema Carsi

Avrupa Esentepe

Avrupa Yamanevler 2.Etap
Tema istanbul

Avrupa Konutlari Atakent 3
Avrupa Konutlari TEM
Kemerburgaz Arium
Avrupa Ispartakule

Demir Life

Avrupa Konutlari TEM 2

Avrupa Konutlari Basaksehir
TEMA
PORTFOY DEGERI

PiYASA DEGERI AVPGY
MCAP/NAD

TERMINAL DEGER
HEDEF FiYAT
POTANSIYEL

AMARBAS

4.613.831.175
4.321.064.216
1.996.538.586
1.421.350.568
1.126.712.541
1.117.049.563
914.984.797
971.552.776
676.187.116
662.996.093
609.934.834
609.637.664
486.031.053
474.221.939
424.399.493
223.119.240
185.367.711
122.147.658
97.658.693
66.037.660
55.301.037
51.729.500
35.220.085
29.716.948
1.476.672.200

37.790.334.122

26.600.000.000,00

0,71

37.322.613.181,00

93,31
40,31%
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EKGYO - AL 18 Temmuz 2025
Hisse Kodu EKGYO
TOKI fonksiyonu ile yola devam Piyasa Degeri (mir TL) 72,81
Piyasa Degeri (mIn $) 1,81
Yeni model énceki modele gbére ¢ok pozitif ayristi. Gelir HEDEF FiYAT 26,89
paylasimli ihale aksiyonlari ile ortalama carpanin 2 POTANSIYEL GETIiRI %40,37
seviyesini de astigini takip ediyoruz. Bu durum dogal TAVSIYE AL
olarak hem EKGYO'yu hem istirak edinen sirketleri de
destekliyor. F/K 412
i PD/DD 0,67
TOKI fonksiyonu ile gayrimenkul sertifikasi projesi ilave
bir kazanim yaratacak. Bu model ile ister proje Hisse Sayisi (min lot) 2.800
kapsamindaki deger artisi ister konut edinme gibi FDPO (%) %4835
secenekler sunularak seffaf ve gtvenilir bir yatirim ortami Gunlk Ortalama islem 3.04.'7
sunulacak. (min TL)
2025 beklentileri konservatif diyebiliriz. 2025 yilinda
sirket: 180,00
- 77 milyar TL proje satis degeri 160,00
- 12 milyar TL net kar 140.00
- 856 bin metrekare brut satis alani '
- 245 milyar TL aktif buyuklik 120,00
- 7.522 bagimsiz bélim satisi 100,00
- S milyar TL arsa satisi hedefliyor 80,00
EKGYO ézelinde: 60,00
- 2025 yilinda 14 milyar TL net kar 0’1,"‘ Oq,"‘ Ofl,"‘ 0’15" 0’15" O’f’ O’f?
- 239 milyar TL seviyesinde piyasa dederine 0(\'-1’ qu-l' NN 04,'-"’ o";} 0(\'-1’
ulasacadini degerlendiriyoruz. RO GO I R
EKGYO'yu bu gercevede 0,42x PD/NAD carpani ile 26,89 =——EKGYO ===XU100
TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz. FiVAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIO0'E GORE 26,88 72,61 70,93
Nominal (TL) 26,80 72,62 71,12

Nominal (USD) 28,68 76,42 84,11

istmarina AVM BB

Ortaklik Yapisi (%)

Arsa, Konut ve Ticari

Buyukyali AVM BB | Atasehir GM Urunler = TOKI

= DIGER
Sirketin modeli geregi ana portféy dénen varlklar
kalemi icerisinde islenmektedir.
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DEGERLEME

Buyukyali AVM BB 2.792.323.000
Atasehir GM 2.311.318.000
istmarina AVM BB 1.592.370.000
Arsa, Konut ve Ticari Urtnler 1.301.868.000
Doénen Varliklar 197.536.697.000
Duran Varliklar 18.131.981.000
(Kisa Vadeli YUkumlulukler) 102.645.114.000
(Uzun Vadeli Yukumlulukler) 568.540.000
(Vergi Etkisi) 2.199.451.000
PiYASA DEGERI EKGYO 72.808.000.000,00
MCAP/NAD 0,42
TERMINAL DEGER 102.200.282.000,00

HEDEF FiYAT 26,89

POTANSIYEL 40,37%

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



A

GYO SEKTORU

ISGYO - AL

is grubunun giicti adina

Cesitlendirilmis basarii gayrimenkul portfoyG takip
ediyoruz. Agirligi ofislerden olusan portféylun perakende,
proje ve diger kisimlari gergevesinde guclu kiracilar ve
sermaye yapisl ile fonksiyonlarini korumayi strdurtyor.

Projeler geleceg@e isik sacgiyor. Kasaba Modern, Profilo ve
Balmumcu projeleri ile 6ncelikle sirece 6nemli bir katki
saglanacak. Gelecek donemde Tuzla nezdinde planlanan
1.115 Uniteden olusan konut projesi ayri bir katki sagliyor.

is Kuleler ile Tuzla énemli agirhk gésteriyor. istanbul is
Kulelerinde 12,21 milyar TL ve Tuzla Teknoloji ve
Operasyon Merkezi 11,5 milyar TL portfoy degerleri
gelecek dénemde potansiyel nakit akimlarini kira ve
satimlar c¢ercevesinde gUclu sekilde saglayabilecegini
goOsteriyor.

AVM’lerde doluluk fonksiyonu sektérin UGzerinde
seyrediyor. Kanyon, Ege Perla ve Mallmarine AVM'de
sahip/hissedar olan ISGYO’nun doluluk oranlari sektéran
Uzerinde seyrettigini gozlemliyoruz.

2025 yilinda:
- ISGYO é6zelinde 1,5 milyar TL net kar bekliyoruz
- 492 milyar TL net aktif degere ulasacagini
hesapliyoruz

Bu dogrultuda ISGYO nezdinde 0,41x PD/NAD c¢arpaniyla
24,26 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz.

Omerli
Kanyon AVM | Arsalar

Ege T

Per... |i
Lotus .

Izmir...

Maslak — n
Izmir...
|

istanbul is
Kuleleri
Kompleksi

Tuzla Teknoloji
ve Operasyon

Merkor] Ofis...

18 Temmuz 2025

Hisse Kodu ISGYO
Piyasa Dederi (mlr TL) 17,7
Piyasa Degeri (min $) 439,25
HEDEF FIYAT 24,26
POTANSIYEL GETIRI %31,57
TAVSIYE AL
F/K 71,62
PD/DD 0,42
Hisse Sayisi (min lot) 958,75
FDPO (%) . 38,95
Gunluk Ortalama Islem 108,7
(mIn TL)
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AMARBAS

FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY  3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 17,53 18,12 2,72
Nominal (TL) 17,45 1813 2,90
Nominal (USD) 19,33 21,93 15,90
Ortaklik Yapisi (%)
= is Bankasi
= ANHYT
= DIGER
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DEGERLEME

is GMYO Guncel

istanbul is Kuleleri Kompleksi 12.209.623.061
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merk 11.501.643.855
Kanyon AVM 4.430.557.486
Maslak Ofis Binasi 1.825.407.493
Ege Perla AVM 1.379.199.697
Taksim Ofis Lamartine 1.071.949.711
Tuzla Meydan Carsi 242.677.394
Mallmarine AVM 226.030.401
Levent Arsasi 25.864.750
izmir Sehitler Arsasi 994.500.000
izmir Konak Ticari Binasi 963.900.000
icerenkdy Ofis Binalari 341.700.000
Lotus 2.534.498.000
Omerli Arsalar 3.357.027.600
Beyoglu Arsa 600.000.000
PiIYASA DEGERI ISGYO 17.679.350.000
MCAP/NAD 0,41

TERMINAL DEGER 23.261.540.658,46

HEDEF FiYATI 24,26

POTANSIYEL 31,57%

AMARBAS
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MRGYO - AL
Yeni yatirrmlar zamani

Konaklama faaliyetlerinde iyimser ortam takip edildi.
TlUrkiye turizm sektoérl 2024 yaz sezonunda Almanya,
ingiltere ve Rusya gibi ana kaynaktan gelen ziyaretgilerle
anlamli artislar kaydetmistir. Sezonun 2.yarisi 6nemli
olcude pozitif artis kaydetmistir. Bu durum geceleme
sayisl ve ciroda 6nemli katki saglamistir.

Tekirdag Cerkezkody'deki yatirnm MRGYQ'ya yeni bir odak
yaratiyor olacak. O bodlgeye yapilacak olan konut
faaliyetleri gelecek dénemde yeni bir odak yaratimiyla
guclu finansallarin elde edinimine sebebiyet verecektir.
Tahminen 2 sene igerisinde devreye alinacagini
degerlendiriyoruz.

Yaz sezonuna dair finansallar énemli bir goésterge
yaratabilir. Ozellikle yaza dair beklentilerin bir miktar
EylUl ve sonrasina dogru kaydigini gézlemliyoruz. Ancak
geceleme sayilarinda iyimser artislar takip ediliyor olusu
MARTI katkilariyla suUrece gecikmeyi aksine Ilehe
cevirecek bir ortam sunabilir.

MRGYO 6zelinde:

- 2025 yihinda 4 milyar TL net kar
- 21 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.

Bu dogrultuda MRGYOQO'yu 0,3x PD/NAD carpani ile 32 TL
hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz.

Marti Marina

Mugla/Mar
maris/Ayin
Arsa

Tekirdag
Cerkezkoy - 5

Marti Myra Otel Arsa

MRGYO ézel bilango formatina sahiptir

AMARBAS

18 Temmuz 2025
Hisse Kodu MRGYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 2,57
Piyasa Degeri (min $) 63,79
HEDEF FIYAT 32
POTANSIYEL GETIRI %35,4
TAVSIYE AL
F/K 1,0
PD/DD 0,29
Hisse Sayisi (min lot) 1,09
FDPO (%) . 70,67
Gunluk Ortalama Islem 108,97
(mIn TL)
125,00
15,00
105,00
95,00
85,00
75,00
65,00
55,00
T F T T P F DWW N WL WNW
NN NN NN N ANN NN NN
SREERERR888EES
~ 0 O 9 ,': (;l 6 N M LN o~
SeudSdSdSaNad
e MRGYO e XU100
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BISTIOOE GORE 3493 62,75 8,28
Nominal (TL) 34,86 62,76 8,46
Nominal (USD) 36,73 66,56 21,46
Ortaklik Yapisi (%)
= MARTI
= DIGER
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GYO SEKTORU

DEGERLEME
Marti Marina 2.947.703.395
Marti Myra Otel 7.434.111.427
Antalya/Kemer/Camyuva Arsa 85.000.001
Aydin/Karacasu/Isiklar Arsa 34.108.007
Mugla/Marmaris/Ayin Arsa 709.059.982
Tekirdag Cerkezkoy - 5 Arsa 999.999.981
Marti Marina ilave Yatirm 1.521.950
Marti Myra ilave Yatirm 53.649.738
Diger 12.195.036
PiYASA DEGERI MRGYO 2.574.712.800
MCAP/NAD 0,30
TERMINAL DEGER 3.486.190.159
HEDEF FiYAT 3,20
POTANISYEL 35,40%

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
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GYO SEKTORU

RGYAS - AL
Sektor Uzerinde doluluk oranlari

Yoénetisimi glncel muhasebe sisteminden olumsuz
etkileniyor. IFRS modeli dogrultusunda o&zkaynaktan
degerlenen yatirimlar gercek rakamin énemli derecede
altinda kaliyor. Ertelenmis vergi yukumlualuga gibi
hususlarda net aktif degerin baskilanmasina neden
oluyor. Gelecek dénemde bunun degdismesi bekleniyor.

Yeni standartlara uyumlu AVM portfoyu izliyoruz. Sinema
ve tlketim davranis faktorlerinin AVM'ler 6zelinde ikincil
plana itilmesi dogrultusunda sosyallesme faktérdnun
ortaya ¢ikmasiyla birlikte AVM'lerin déntsme ihtiyacinin
evvelden tamamlayan RGYAS gelecek donemde burada
pozitif ayrismay planliyor.

Doluluklar neredeyse tam diyebiliriz. Sektérde acik
konsolidasyon dogrultusunda %95-99 bandinda AVM
doluluk oranlari RGYAS 6zelinde takip ediliyor. RGYAS baz
kiralar guglendirmek amaciyla s6zlesmelerini
guncelleme ya da musteri degisimi aksiyonlari ile
gelirlerini glclendirmeye devam ediyor.

MaltepePark projesi 6nemli bir proje olarak karsimiza
cikiyor. 480 Uniteli proje olarak planlanan projenin bir
kismi gelecek dénemde ofis haline getirilerek baz gelirin
cok daha guglendirilmesi s6z konusu olabilir.

RGYAS 6zelinde:
- 2025 yilsonunda 10 milyar TL net kar
- 129 milyar TL yilsonu net aktif deger bekliyoruz.

Bu dogrultuda RGYAS'I 0,34x PD/NAD carpani ile 200,44
TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz.

Adana
Optimum
AVM

Samsun
Plaza AVM

Maltepe Plaza

Hilltown
AVM
Karslyaka

AVM | Ofis&T...

AMARBAS

18 Temmuz 2025
Hisse Kodu RGYAS
Piyasa Degeri (mlr TL) 4425
Piyasa Degeri (min $) 1,1
HEDEF FIYAT 200,44
POTANSIYEL GETIRI %49,92
TAVSIYE AL
F/K 38,66
PD/DD 0,45
Hisse Sayisi (min lot) 331
FDPO (%) . 9,53
Gunluk Ortalama Islem 84,7
(mIn TL)
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
60,00
x x x
RO SR NS I N
N N N P N
SURTE IR
R G R R
e RGYAS e XU100
FiYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY  3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE 3,56 23,22 9,05
Nominal (TL) 3,48 23,23 9,23
Nominal (USD) 5,36 27,03 22,23
Ortaklik Yapisi (%)
= RONESANS
VPYAS
= EURO
CUBE
= DIGER
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GYO SEKTORU

DEGERLEME

Roénensans GMY Guncel

Hilltown AVM Karslyaka

Maltepe Plaza

Hilltown AVM ve Ofis

Adana Optimum AVM

Samsun Plaza AVM

Maltepe Park

Kahramanmaras Plaza AVM
Sanliurfa Plaza AVM

KUgukyal Ofis&TED Rdnesans Koleji
Kozzy AVM

PiYASA DEGERI RGYAS
MCAP/NAD

TERMINAL DEGER
HEDEF FiYAT
POTANSIYEL

AMARBAS

24.305.596.000
17.429.010.000
13.939.928.000
12.509.503.000
12.399.953.000
9.573.320.000
6.906.940.000
5.381.729.000
4.896.889.000
994.175.000

108.337.043.000

PORTFOY DEGERI

44.254.700.000

0,34

66.346.676.541,21

200,44
49,92%

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
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GYO SEKTORU
SNGYO - AL 18 Temmuz 2025
Hisse Kodu SNGYO
i§|er yolunda Piyasa Degeri (mlr TL) 17,88
Piyasa Degeri (mIn $) 44416
Tecrube ydnetisiminin glgli sonuglari kaldigi yerden EICE)'[I?EIZSEI\\({I'EA\JGETiRi Sgg .
devam ediyor. Gayrimenkul, sanayi, hizmet, finans, . 090,
turizm ve enerji gruplarinda faaliyet gosteren Sinpas TAVSIYE AL
grubunun énemli parcasli olan Sinpas GYO tecrlbe
e F/K 3,60
yoénetisiminin guglu sonugclarini elde etmeye devam
ediyor. PD/DD 0,41
Degerleme niteliginde solo kismi 8nemsiyoruz. Sinpas Hisse Sayisi (min lot) 4.000
grubu icerisinde yer alan Kizilbilk GYO (KZBGY)'nun FDPO (%) , 59,16
etkisini devre disi birakarak analiz etmeyi énemsiyoruz. Gunlak Ortalama Islem 108,68
Bu durum dogdal olarak disik degerlemeye sebep olsa (mIn TL)
da seffaf sonuglar elde edinimine katki sagliyor. KZBGY
dahil edilse idi portfoy degeri 17,27 milyar TL artis 210,00
kaydedecekti. 190,00
170,00
Devam eden projeler Sinpas'in glicine gug katacak. 150,00
Sakli Koru, Tabiat Villalari, Boulevard Finanssehir, 130,00
Metrolife Premium ve Koru Aura projelerinin 1918'88
tamamlanmasiyla birlikte Sinpas GYO 6zelinde ciddi bir .70’00
portfoy blUylUmesi takip etmeyi bekliyoruz. 50:00
SNGYO &zelinde: q,O'”b( rp&v rp&b‘ rporﬁ) mrﬁo fvorﬁo fvofﬁo
- 2025 yilsonunda 11 milyar TL net kar SR SR AR

- Solo 79,38 milyar TL yilsonu net aktif deger

hesapliyoruz. e SNGYO ==e=XU100
Bu dogrultuda SNGYO'yu 0,2x PD/NAD carpani ile 6,2 TL FiYAT
hedef fiyat ve AL tavsiyesini baslatiyoruz. PERFORMANSI
(%) 1TAY 3AY  12AY
BiSTIOO'E GORE 18,33 39,25 85,48
Nominal (TL) 18,25 39,25 85,67
Nominal (USD) 20,13 43,05 98,66

Koru Aura

Ege Vadisi

Ortaklik Yapisi (%)

Sinpas
Metroli
. fe . .
Sinpas Boulevard - = AVNI CELIK
Altino  Que
ran.. | en.. = ARI FKAS
= DIGER
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DEGERLEME

Sinpas GMYO Guncel

Sinpas Boulevard 8.953.551.000
Arsa 7.348.802.880

Koru Aura 5.694.645.000
Ege Vadisi 3.230.865.000
Arsa 3.060.000.000

Arsa 2718478544

Arsa 2.284.512.000

Sakli Koru 2.169.495.120
Sinpas Metrolife 1.877.188.000
1.415.913.000

1.342.476.000
. 1.273.310.000
Altinoran Snowland ve Extremeland 980.000.000

Queen Central Park Bomonti 782.272.322
Boulevard Finanssehir 735.402.186
Metrolife Premium 718.627.000
Sinpas Oksijen 545.857.000
Arsa 480.190.000

Marina Ankara Marina Towers 388.755.000
Aydos Country 337.124.000
Tabiat Villalan 313.670.216
Finanssehir Time & Park 312309.000
Finanssehir Park Yasam 287.227.000
i-TOWERS 261.244.000

Arsa 233.255.000

Bursa Modern 226.750.000
incek Life Blue 211.460.000
Sinpas istanbul Saraylari 142.494.000
Bina 130.430.000

Arsa 122.950.000

Sinpas Palas 112122.000
Ottomare Suites 95100.000
Sinpas Aqua City 2010 95.070.000
Sinpas Egeboyu 83.865.000
Gokorman 76.273.000

. 72.160.000

Arsa 71.875.500

Sinpas Koycegiz 50.140.000
Ege Yakasi 45730.000

Arsa 38.772.780

Sinpas Bosphorus City 36.145.000
incek Green Life 35235.000
Tasinmaz 31.935.000

Sinpas Lagln 20.981.000
Sinpas Liva 14.000.000

PORTFOY DEGERI

PiYASA DEGERI SNGYO 17.880.000.000,00
MCAP/NAD 0,20
TERMINAL DEGER 24.819.906.625,20
HEDEF FiYAT 6,20
POTANSIYEL 38,81%

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
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GYO SEKTORU

TRGYO - AL
Gelistirme gucunun ortaya ¢ikis vakti

Yonetisim becerisini simdi ortaya koyma zamani geldi.
Sirket 6zellikle 6nceki yillarda AVM tarafindaki basarili
faaliyetlerini simdi gelistirme faaliyetlerinde 6n plana
koyacak. Ozellikle 2025-2027 yillarinda 6n satis ve
satislardan sirkete 35 milyar TL nakit girisi takip ediyor
olacagiz. Bu durum net aktif dederine 6nemli bir katki
yapacak.

Operasyonel verimliligin esas yili 2027 yili olacak.
Kademeli iyilesme gorecegimiz yillar cergevesinde
FAVOK'Un esas 2027 yilinda en yuksek seviyeye
ulasacagini degerlendirmekteyiz. Burada o6zellikle
gelistirme satislari 6nemli bir etki yaratiyor olacak.

AVM tarafinda maliyetler cok yuksek seyrediyor. Konut
ofis ve hatta otel giderlerinde maliyetler %50-60
bandinda yildan yila artmasi beklenirken AVM tarafinda
komisyon giderleri %90'a varan artislar takip etmeyi
bekliyoruz. Ticari-GFE verileri bunu agikga teyitliyor.

Net aktif deger 6zelinde degerleme tahminlerimize
erisen bir degerleme takip ettik. 160 milyar TL'lik tahminiz
dogrultusunda 6nUmuzdeki dedgerleme déneminde 211
milyar TL seviyesine portfoyln erismesini bekliyoruz.
TRGYO’nun 2025 yilinda 12,5 milyar TL net kar elde
edecegini hesapliyoruz.

Bu gercevede TRGYO 6zelinde 0,44x PD/NAD carpani
cercevesinde 95,08 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesini
baslatiyoruz.

Antalya Depo
AVM

Torun Center
Mall Of |
istanbul |2
Otel

Bursa

Pasabah
Korupark ce

Mall Of istanbul | AVM Arazisi

18 Temmuz 2025

Hisse Kodu TRGYO
Piyasa Dederi (mlr TL) 70,2
Piyasa Degeri (mIn $) 1.743
HEDEF FiYAT 95,08
POTANSIYEL GETIRI %35,45
TAVSIYE AL

F/K 8,01
PD/DD 0,65
Hisse Sayisi (min lot) 1.000
FDPO (%) 21,09
GUnluk Ortalama islem 116,78
(mIn TL)

160,00

140,00

120,00

100,00

80,00

60,00

&S
'O(\ Qq. ,:\\. 0’\- 4)- 0(9. 9(\.

== TRGYO e X U100

AMARBAS

FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY  3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 12,76 2422 4095
Nominal (TL) 12,68 24722 4113
Nominal (USD) 14,56 28,02 5413
Ortaklik Yapisi (%)
= AZiZ
TORUN
= MEHMET
m TORUN
= TORUNLAR
GIDA
= DIGER
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GYO SEKTORU

DEGERLEME

Torunlar GMYO Guncel

Mall Of istanbul

Bursa Korupark AVM
Torun Center

Torium AVM

Antalya Depo AVM
Mall Of Antalya

Mall Of istanbul Otel
Bursa Zafer Plaza AVM
Mall Of istanbul Konut ve Oteller
Korupark BB

5.Levent Carsi

Torium Yurt 1

Torium Yurt 2
Pasabahcge Arazisi
Karakoy Otel

Antalya Kepez Arsalar
Kayabasi Arsa

Mall Of istanbul 3.Etap
Bulvar AVM

ikitelli Arsa

Netsel Marina

Torium Evleri
Natanam

Korupark Konutlar

PiYASA DEGERI TRGYO
MCAP/NAD

TERMINAL DEGER
HEDEF FiYAT
POTANSIYEL

AMARBAS

43.074.120.000
18.381.756.000
20.956.692.000
5.665.800.000
14.543.760.000
6.189.583.000
8.386.140.000
2.647.680.000
360.096.000
10.616.047.200
1.064.544.000
243.130.000
300.803.000
7.595.141.000
1.780.103.000
886.586.800
1.155.249.700
423.945.000
472.848.000
475.090.000
1.498.800.000
10.620.000
2.090.475.600
243.900.000

149.062.910.300

PORTFOY DEGERI

70.200.000.000,00

0,44

95.082.470.133,60

95,08
35,45%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50
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