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GYO SEKTORU

GAYRIMENKUL SEKTORU
XGMYO - OLUMLU

Sakin ve 4.ceyrege hazirlanan 3.ceyrek

Faiz indirim déngusu tam olarak heniz fiyatlanmadi. 24
Temmuz'dan itibaren baslanilan faiz indirim déngusinun
henldz tam olarak fiyatlanmadigini rahathkla beyan
etmek isteriz. Gayrimenkul yatirim ortakliklar 6zelinde
kapsamimizda sirketlerin beklenenin aksine iskontolari
reel pozitif kalmayi strduruayor.

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

Zorlu kosullara ragmen istatistiklerde haberler iyi geliyor.
Makroekonomik sinirlamalara ragmen konut satis
istatistiklerinde  bUyume istahini takip etmeyi
surdurlyoruz. Bu durum sektoérdn lehine olmakla birlikte
gelecege yonelik iyimser ortam tasiyor.

Onceligimiz gelistirme grubu olacak. Kademeli sekilde
diger gruplara da yénelmeye baslayacagiz. Bu donemde
ozellikle gelistirmede aktif rol alan, gelistirme grubuna
yeni girip glc¢lenmeye hazirlanan sirketleri listelerimize
dahil etmemiz ©6nem arz ediyor. ilaveten doluluk
oranlarinda iyimser AVM, turizm ve stok kira sirketlerini
de 6n planda tutmaya Eylil'de baslamistik ve devam
ettiriyoruz. Portfoy nezdinde de kademeli iyimser hale
gelmek icin bir sire daha beklemekle birlikte 4.ceyrekte
ayrisma izlemeye baslayacagiz.

Arastirma departmani olarak kapsamimizi oldugunca
genis tutuyoruz. Her hafta Sali gUnleri yayinladigimiz
GYO bulteninde aktif olarak 29 tane gayrimenkul
yatirim/yatirim ortaklidi sirketini takip ediyor ve sizlerle
paylasiyoruz.

3.ceyrek gorece sakin gececek. Sektoérin sani geregi
turizm ve duzenli faaliyet gostermeyen gayrimenkul
yatirrm ortakliklarinda karliligin gérece zayif kaldigi bir
ceyrek olarak takip etmeyi surdurecegiz. Bu
raporumuzda net karlara dair degerlendirmelerimizi
paylasirken hasilat ve FAVOK rakamlarimizi bir diger
raporumuzda (genel 3.ceyrek raporu) detayl indirgiyor
olacagiz.

Konut satis ve fiyat endeksi verileri glincellendikge bizde
GMYO setimizi gincellemeyi strdirecegiz.

Detaylarina bir sonraki sayfalardan erisebilirsiniz

16 EKim 2025
Hisse Kodu XGMYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 794,74
Piyasa Degeri (mIn $) 18.999
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTIOO'E GORE 10,54 22,22 73,97
XUMALE GORE 9,36 17,77 54,12
Nominal (TL) 4,33 231 90,40
Nominal (USD) 2,87 19,17 67,97
215,00
195,00
175,00
155,00
135,00
115,00
95,00
SIN2RBRRESIBBO
SEBERERERRERY
RENBREEEREEREER
e XGMYO e X U100
KOD ESKi YENi TAVSIYE
FIYAT FIYAT
ALGYO 28,67 28,67 AL
AVPGY 93,31 93,31 AL
EKGYO 26,89 35,05 AL
ISGYO 24,26 24,26 AL
MRGYO 4,20 4,20 AL
OZKGY 18,02 20,35 AL
RGYAS 200,44 200,44 AL
RYGYO 26,15 26,15 AL
SNGYO 6,20 10,51 AL
TRGYO 95,08 100,20 AL
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SEKTOR ANALIZI

Grafik-1: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, sekle gore)
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Grafik-2: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, duruma gore)
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Makroekonomik kosullara ragmen gecgen yilin ayni ayina gore Eylul ayinda da konut
satislari canh kalmayi sardurdi. Ozellikle yillik artis %6,9 ile 150.657 adet olarak takip
edilse de ipotekli satis tarafinda %34,4 oraninda artis dikkat cekiyor.

Satis durumlari bazinda ise bUyumeler sinirh kalmis gibi gérinse de reelde zayif
dénemde bile bUyUmenin surdigunu takip ediyoruz.

Zorlu kosullara ragmen vatandaslarin talebi bu tarafta henlz bitmis olmamakla
birlikte kaldigi yerden devam ettigini gézlemliyoruz. Gelecek donemde &6zellikle faiz
indirimleriyle birlikte diistk baz etkisinden daha etkin yararlanmak suretiyle Gzerine
ekleyerek artislarin devamliligini bekleriz.
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Grafik-3: Konut Fiyat Endeksi (seviye, bolgeler bazli)

260,00

240,00

220,00

180,00

160,00

140,00

120,00

100,00

80,00

Nis.23
Haz.23
Agu.23

Eki.23
Ara.23
Sub.24

Nis.24
Haz.24
AJu.24

Eki.24
Ara.24

Sub.25

Nis.25
Haz.25
Agu.25

o KFE

m— stanbul

Ankara

— M

e Edirne, Kirklareli, Tekirdag

e Balikesir, Canakkale

Aydin, Denizli, Mugla

Afyonkarahisar, Kitahya, Manisa,
Usak
e Bursa, Eskisehir, Bilecik

e Bolu, Kocaeli, Sakarya, Yalova, Duzce

e KONya, Karaman

Antalya, Burdur, Isparta

Adana, Mersin

Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye

Nevsehir, Nigde, Kirikkale, Kirsehir,
Aksaray, Kayseri, Sivas, Yozgat

Zonguldak, Karabuk Bartin,
Kastamonu, Cankiri, Sinop, Samsun,
Tokat, Corum, Amasya

Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin,
GUmushane

Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agr,
Kars, Igdir, Ardahan

Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli, Van,
Mus, Bitlis, Hakkari

Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanliurfa,
Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak,
Siirt

Konut fiyat endeksi 6zelinde istanbul, izmir, Edirne, Kirklareli, Tekirdag, Aydin,
Denizli, Mugla, Bursa, Eskisehir, Bilecik, Antalya, Burdur, Adana ve Mersin illeri
endeksin altinda kalmay strdururken diger iller endeks Ustlinde fiyat davranislari

sergiledigini takip ettik.

Bu iller disindaki konutlara yogun sekilde ilgi gésteren sirketlerin gelecek dénemde
ilave bir finansala katki alabilecegini degerlendirmek mimkin olmakla birlikte
guglu 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, 15 Ekim 2025 itibariyle)

Sirket Adi KOD Gluncel NAD Tahmini NAD iskonto KAFIF
Vakif GMYO VKGYO 52.028 58.531 -86,44% HAYIR
Marti GMYO MRGYO 10.244 21.003 -84,47% HAYIR

Sinpas GMYO SNGYO 92.878 M1.454 -83,56% EVET
Halk GMYO HLGYO 65.270 70.492 -80,50% HAYIR
Ozderici GMYO OZGYO 5.317 7.019 -73,42% HAYIR
Ozak GMYO OZKGY 58.793 76.725 -73,39% HAYIR

Edip GMY EDIP 6.151 7.074 -70,60% EVET

Akfen GMYO AKFGY 24.985 32.605 -69,98% HAYIR

Emlak Konut GMYO EKGYO 167.100 233.940 -69,71% EVET
Rénesans GMY RGYAS 13.693 148.370 -67,34% EVET
is GMYO ISGYO 52.083 55.208 -66,57% HAYIR
Torunlar GMYO TRGYO 162.717 214.787 -65,36% HAYIR
Servet GMYO SRVGY 20.707 40.170 -63,73% EVET
Alarko GMYO ALGYO 16.078 18.008 -62,93% HAYIR
Akis GMYO AKSGY 37.603 42.585 -57,92% HAYIR
Kizilbuk GMYO KZBGY 25.000 43.313 -57,61% EVET
Deniz GMYO DGZYO 4,685 6.184 -56,21% HAYIR
Pasifik GMYO PSGYO 29.276 38.644 -53,99% HAYIR
Mistral GMYO MSGYO 4.385 5.788 -51,87% HAYIR
Reysas GMYO RYGYO 63.804 83.265 -51,58% HAYIR
Avrupakent GMYO AVPGY 37.854 43.532 -46,61% EVET
Koérfez GMYO KRGYO 1.472 1.750 -42,68% EVET
Bati Ege GMYO BEGYO 5.369 7.087 -3537% EVET
Sur T.E. GMYO SURGY 8.604 1.358 -32,93% EVET
Ahes GMYO AHSGY 5.455 7.119 15,87% EVET
Panora GMYO PAGYO 12.478 16.471 18,94% HAYIR
Ziraat GMYO ZRGYO 67.423 76.357 41,63% HAYIR
Yeni Gimat GMYO YGGYO 16.458 21.478 45,07% HAYIR

-% 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
guncel 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.
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2025 3.CEYREGE YONELIK DEGERLENDIRMELERIMIiZ

2025 3.ceyrek itibariyle gayrimenkul yatirrm ortakliklarinda gérece sakin bir geyrek
gegireceklerini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda 6zellikle turizm istahl sirketlerin
net karlari 6zelinde ayrismalar takip edilebilir.

Tablo-2: Kar Tahminlerimiz (seviye, TL, sirket kodu)

Tahmin 20252C 20243C %C YS Beklenti YSO Beklenti

ALGYO 400 1 315 38439,21% 27,06% 650 650

IA\=[@@ 1.000 1.070 76 -6,52% 1217,87% 10.700 10.700
S@Yel 3.400 5280 2425 -3560%  40,20% 15.500 14.000
ISGYO 215 1.303 -260 -83,49% AD 1.500 1.500
\Y[e){e] 2500 O 4 AD 63945,58% 4.000 4.000
OZKGY 965 543 1.265 77,58% -23,72% 700 700

N7\ 3500 2777 3536  26,05% -1,03% 10.000 10.000
N{e)qel 1.000 347 812 188,10% 23,20% 13.000 13.000
SNGYO 500 317 300 57,80% 66,42% 11.000 11.000
JX@7el 3500 3488 2194 0,34% 59,53% 13.000 12.500
el 16.980 15125 10.668 12,26% 59,17% 80.050 78.050

Kaynak: Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sektor*=Arastirma kapsamimizda olan ve halka agik sirketler
YS=Yil Sonu YSO=Yil Sonu Onceki

Zorlu makroekonomik kosullara ragmen arastirma kapsamimizda olan sirketlerde
gbézle gérullr sekilde iyimser tablolarin sardigunt gézlemliyoruz. Ozellikle
inceleyecek olursak turizm istahl kira geliri elde eden ve gelistirme grubunun agikga
bir dénemi oldugunu belirtmekte fayda var. Ozellikle turizm istahli olan Alarko GMYO
ve Marti GMYO (ALGYO ve MRGYO) bu alanda ciddi bir ayristirma gosterebilir.

Veri setlerini inceledigimizde yillsonunda arastirma kapsamimizda olan sirketlerin
80,05 milyar TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Bu miktarin henlz yalnizca 27,29
milyar TL'sinin gerceklestirildigini bu c¢eyrekte ise 1698 milyar TL'sinin
sonug¢lanmasini bekliyoruz. 2025 4.ceyrege kalan miktar ise 35,78 milyar TL'dir. Bu
durum 4.ceyregin net bir sekilde cok daha guclu gegecegdini anlatmaktadir.

Tablo-2: Kar Tahminlerimiz (¢ceyrek bazli, arastirma kapsamimiz)

Ceyrek min TL Ceyrek min YD (%)
1C25 12.167 1C24 14.851 -18,07%
2C25 15.125 2C24 5.394 180,40%
3C25 16.980 3C24 10.668 59,17%
4C25 35.778 4C24 20.711 72,75%
Sektor 80.050 51.624

Kaynak: Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sektor*=Arastirma kapsamimizda olan ve halka acik sirketler
YD=Yillik Degisim

Bu veriden de anlasilacagi Uzere bu sene 2.¢eyredin net bir sekilde pozitif ayristigi
4ceyregin de pozitif ayrisacagini 3.ceyrekte ise goérece sakin bir yapinin ortaya
cikacagini simgelemektedir. Son gérisme ve degerlendirmelerimiz dogrultusunda
EKGYO, OZKGY, SNGYO ve TRGYO hedef fiyatlarimizda degisiklige gitme karari
alirken ALGYO, AVPGY, ISGYO, MRGYO, RGYAS ve RYGYO 6zelinde hedeflerimizi ve
beklentilerimizi sabit tuttuk.

Degerlendirmelerimize bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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EKGYO - AL
Temiz ortam guclu faaliyetler

3.ceyrek goérece sakin gececek. Sirket O6zelinde is
modelini standart bir gayrimenkul yatirrm ortakligi ile
tutmamak gerekiyor. Bu dogrultuda o6zellikle anahtar
teslim projelere yonelik tamamlamalarin ilk 2 ceyrekte
yapillmasi nedeniyle pozitif ayrismay takip ettik. Yil
boyunca ana model olan gelir paylasimli modelin
etkilerini pozitif olarak gérmeye devam ediyor olacagiz.

ilave nakit kazanimlari devam ediyor. Sirket yalnizca
kendi faaliyetleri ile degil mali ydnetisim ile birlikte
onUmuzdeki donemde 28 milyar TL'lik ilave bir nakit
akimi daha dogrudan finansallarina yansitiyor olacak.
Burada ozellikle sirketin alacaklarini tahsil etmeye
devam edecegini degerlendiriyoruz.

Sirket temettl 6demede net istahli gérantayor. Ozellikle
sirketin yeni kanuna uyumlu sekilde hem vergi avantaji
hem de yapisal bakimdan temettd dagitiminin tum
ortaklara fayda gosterme olasiligi dogrultusunda %50'lik
kurala uyacagini degerlendiriyoruz. Sirketin son temettu

dagitimlarindaki  ortalamasinin  %40’'lar bandinda
oldugunu hatirlatiriz.
Damlakent projesi bir baslangi¢tir. Gayrimenkul

sertifikasi olarak devreye alinan Damlakent projesinin bir
baslangi¢c oldugunu projeyi anlatirken sizlerle paylastik.
Bu dogrultuda 6nimuzdeki donemde sirket bu projeye
ek olarak yeni projelerde de benzer aksiyonlari
alabilecedini dedgerlendiriyoruz. Gayrimenkul yatirim
ortakliklarina da bir 6ncu olacagini vurgulamak isteriz.

Gelir paylasimli model marjlara net yansiyacak. Gelir
paylasimli modelde risk varliginin gérece sinirli olmasiyla
birlikte sirketin guncel FAVOK marjlarinin yukari yénlu
ivmelenmeye baslayacagini bu geyrek itibariyle kademeli
bir sekilde degerlendiriyoruz.

EKGYO 6zelinde:

- 2025 3.¢ceyrekte 3,5 milyar TL (2,8-4) net kar
bekliyoruz.

- 2025 yilsonundaki net kar beklentimizi 14 milyar
TL'den 15,5 milyar TL'ye yuUkseltiyoruz.

- 2025 yisonunda 23394 milyar TL ve 2026
yllsonunda ise 339 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz.

Bu dogrultuda EKGYO 6zelinde 12 aylik hedef fiyatimizi
26,89 TL'den 35,05 TlL'ye yuUkseltiyor AL tavsiyemizi
surdurdyoruz.

16 Ekim 2025

Hisse Kodu EKGYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 70,87
Piyasa Degeri (min $) 1.694
HEDEF FIYAT 35,05
POTANSIYEL GETIRI %87,93
TAVSIYE AL
F/K 3,03
FD/FAVOK 5,27
PD/DD 0,59
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3.800
FDPO (%) . 48,36
Gunluk Ortalama Islem 3.476
(mIn TL)
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -3,69 -0,08 78,43
XGMYO'A GORE -1293 -20,76 6,83
Nominal (TL) -9,90 0,81 94,86
Nominal (USD) -11,36 -3,12 72,42
ORTAKLIK YAPISI %
TOKI 49,34
DIGER 50,66
255,00
235,00
215,00
195,00
175,00
155,00
135,00
115,00
95,00
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OZKGY - AL
Kira grubuna emin adimlarla

Guclu portféy yapisi bir gergekliktir. Ella Resort, Bodrum
Arsasi, ikitelli Bina, Bulvar 216 AVM ve Buyukyali gibi
yapilar guglu portféydn olusmasina 6nemli katki sagliyor.
Sirketin portfoyunun kademeli bir sekilde 77 milyar TL
seviyesine erisecedini degerlendiriyoruz. Istanbul,
Antalya, Aydin ve Mugla'da dagilmis portfoy farkl
segmentlere dengeli dagdilarak dengeyi gozetimini
surdurayor.

Gelir elde edimi ve suregler giglu sekilde surayor.
Buytkyali ve Ozak Doa Gokturk projeleri tamamlanip
gelir elde edinimi baslanirken Ozak Duyu Gékturk, Hayat
Flora, Ozak Dragos, Hayat City Mahmutbey gibi
projelerden de gelir edinimi sudrecleri 6nUumuzdeki
dénemde yaplyl buyUtmeye devam edecek.

Kira moduna dénlsimu izliyoruz. Sirket, 2010 yilinda
dahil ettigi Portal Plaza, is istanbul 34, Bayrampasa Metro
Gross Market, Bulvar 216 AVM ile kira gelirlerine giris
yapmis olup Palas Balmumcu, Topkapi, Kemer, Kemer
Camyuva gibi projeler gergcevesinde kira gelirleri alanini
blyUtmesini bekliyoruz. Bu durum ortalama 5 yil
icerisinde sirketi portfédyden kira grubuna yonlendirebilir.
Hem portfoy glici hem de kira becerisi kazanimi
onumuzdeki donemde sirketi net bir sekilde ayristirmaya
devam edebilir.

Turizm faaliyetleri de devam ediyor. Ela Excellence Resort
Otel o6zelinde 583 oda 1200 yatakli olan otel Kongre
Merkezi, Avrupa SPA Birligi onayl SPA&Wellness Merkezi
ve dunya mutfaklarindan segenek sunan restoranlari ile
seckin misafirlere ev sahipligi yapiyor. TUm turizm
projeleri 6nemli derecede noktalarda yer alirken Kemer
Arsasi, Camyuva, Demre, Didim ve Bodrum Akyuvarlar
gibi arsalar gelecek dénemde turizm Uzerinden ciddi
derecede kira geliri elde etme potansiyelini karsimiza
cikariyor.

OZKQGY 6zelinde:
- 2025 3.ceyrekte 965 milyon TL (700-1,15) net kar
bekliyoruz.
- 2025yilsonundaki net kar beklentimizi 700 milyon
TL olarak koruyoruz
- 2025 yilsonunda 76,7 milyar TL ve 2026 yilsonunda
ise 85 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.
Bu dogrultuda OZKGY 6zelinde 12 aylik hedef fiyatimizi
18,02 TlL'den 20,35 TlL'ye yukseltiyor AL tavsiyemizi
surdurdyoruz.

16 Ekim 2025

Hisse Kodu OZKGY
Piyasa Degeri (mlr TL) 20,41
Piyasa Degeri (min $) 488
HEDEF FIYAT 20,35
POTANSIYEL GETIRI %45,14
TAVSIYE AL
F/K 13,64
FD/FAVOK 12,08
PD/DD 0,36
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1.456
FDPO (%) . 24,98
Gunluk Ortalama Islem 66,93
(mIn TL)
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 11,08 1,99 32,56
XGMYO'A GORE 1,84 -8,69 -39,04
Nominal (TL) 4,86 12,88 48,99
Nominal (USD) 3,40 8,95 26,55
ORTAKLIK YAPISI %
AHMET AKBALIK 47,22
URFi AKBALIK 25,97
DIGER 26,81
165,00
155,00
145,00
135,00
125,00
115,00
105,00
95,00
3 S o o o o 3
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SNGYO - AL 16 Ekim 2025
Hisse Kodu SNGYO
Konsolidasyon zamani Piyasa Degeri (mlr TL) 18,32
Piyasa Degeri (mIn $) 438
Endiselerimiz buyilik 6lgude azaldl. Kizilbuk GMYO | HEDEFFIYAT 10,51
(KZBGY) tarafindaki son yasanan  gelismeler | POTANSIYEL GETIRI %129,53
dogrultusunda buyuk olcide endiselerin kalkmasiyla | TAVSIYE AL
birlikte artik bir konsolidasyonu Sinpas GMYO 6zelinde
saglanmasi gerektigini dederlendiriyoruz. Tahmini net F/K . 3,06
aktif degere katkisi 30 milyar TL oldu. Bedelsiz sermaye | FD/FAVOK 5,71
artisi slreci ve Marmaris projesine iliskin yasanan | PD/DD 0,39
gelismeleri yakindan takip etmeyi sirdirecegiz.
3.ceyredin sakin 4.ceyregin pozitif olmasini bekliyoruz. Hisse Sayisi (min lot) 4.000
FDPO (%) 59,16
Yeni hikayelerde odak: Ankara ve Balikesir Konut fiyat GUnluk Ortalama islem 108,76
endeksinden de gdze carptigi Uzere sirketin Ankara (mIn TL)

portfoyu gelecege yonelik iyimser mesajlar tasiyor. Arsa
yapilart dnumuzdeki dénemde guglu fiyatlama yapisiyla FIYAT

degerlendirilmesi mamkuin gérinuyor. ilaveten sirketin PERFORMANSI

ikincil bir odagi olan Balikesir noktasi ise KizilbUk grubu (%) 1AY 3AY 12 AY

icin onemli bir yasam merkezini Mugla’da oldugu gibi BiSTIOO'E GORE 1,04 2,97 48,61
ortaya ¢ikaracaktir. Bunu gozlemledigimizde | XGMYO'A GORE  -8,20 17,72 -22.98
onumuzdeki donemde Kizilbuk'ten bir tane daha Nominal (TL) -5,18 385 65,05
yaratimi s6z konusu olacaktir. Devremulk ve satis nitelikli Nominal (USD) -6,64 -0,08 42,61
surecglerin  nakit yaratimina gugli sekilde devam
edecegdini degerlendiriyoruz.

ORTAKLIK YAPISI %
Katihm endeksi ve suUrdUrllebilirlik yapisi istah | AVNICELIK 32,75
kazandinyor. Ozellikle sirketin aktif portfoyl ve | ARIFKAS 9,96
o6zsermaye  istahli  yapisi  dogrultusunda yeni | DIGER 57,29
borclanmalarini 5niumuzdeki dénemde surdurulebilirlige
yonelik hem ulusal hem uluslararasi aldiklari aksiyonlarla 195,00
birlikte yesil fonlama gibi Grunleri kullanacaklarini 185.00
degerlendiriyoruz. Borsa Istanbul ve kuresel endeksler '
6zelinde surdurulebilirlik endekslerine de dnUmuzdeki 175,00
aylarda girmesini bekliyoruz. Ozsermaye istahinin da 165,00
gorece devam etmesiyle birlikte Sinpas grubu kritik bir
katihm endeksi parcasi oldugunu karsimiza cikariyor. 155,00
Surdurulebilirlik raporu Ozelinde de 145,00
degerlendirmelerimizi gerektiginde mutlaka yapiyor 13500
olacagiz. !
SNGYO 6zelinde konsolide degerlendirdigimizde 125,00
- 2025 3.¢eyrekte 500 milyon TL (350-600) net kar 115.00
bekliyoruz. '
- 2025yilsonundaki net kar beklentimizi 11 milyar TL 105,00
olarak koruyoruz 95,00
- 2025 yisonunda 11,45 milyar TL ve 2026 o o o o o o o
yilsonunda ise 175 milyar TL net aktif deger o o S S { 8 o
bekliyoruz. 5 8 8N KN N N ¥
Bu dogrultuda SNGYO 6zelinde 12 aylik hedef fiyatimizi X X B2 B 5 B &

6,2 TL'den 10,51 TlL'ye yukseltiyor AL tavsiyemizi

surdurayoruz. = SNGYQO e XUT00
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GYO SEKTORU

TRGYO - AL
Konsolidasyon zamani

Yénetisim becerisinin yansimalarini almaya basladik.
AVM tarafindaki basarili faaliyetlerinin ardindan
gelistirmeye yonelik aksiyonlarla birlikte sirket gelistirme
alaninda da kritik nakit girisleri saglayacak. 2025-2027
yillarinda 6n satis ve satislardan sirkete ek 35 milyar TL
nakit girisi takip edilecek.

Verimli yila hazirlik yapiliyor. 2027 yili optimum bir yil
olmakla birlikte verimli bir yil olacagini belirtmek isteriz.
Sirketin bu verimlilik kazanimindaki ana husus Ustte de
belirttigimiz gibi gelistirmeye yonelmesi olacak. Sadece
portfoy tutan bir sirket degil gelistirmeyle net aktif
degerini en az ilave 35 milyar TL daha buyuten bir yapi
izliyor olacagiz.

AVM geliri elde etmek kolay degil. Doluluk oranlari
gorece iyimser olan ender sirketlerden birisi olan Torunlar
GMYO 06zelinde her ne kadar finansallarda énemli bir
katkisi olsa da genel yapiyl inceledigimizde Ticari
Gayrimenkul Fiyat Endeksi verileri AVM'lerin iyi
yonetilmedigi ve doluluk oranlarinda goézle goérulur
dususler oldugu takdirde kardan c¢ok zarar yazma
olasihgini karsimiza cikariyor. Kritik AVM portfoyu ve
doluluk oranlarinda canh  seyir sirketi pozitif
ayristirmaktadir.

Temettl istahi devam ediyor. Sirketten takip ettigimiz
son izlenimler dogrultusunda sirketin 2025 karindan %50
bandinda bir kari net bir sekilde dagitabilecegini
hesaplamaktayiz. Burada 6zellikle sirketin yeni kanun ve
yaplya uyum gostererek ortaklara énemli bir destek
yaratimi sadlayacagdini degerlendiriyoruz. Bu durum
sirkete yonelik istahi artirmaya devam edebilir. Beklenti
Uzerindeki karhhklarla birlikte onumuzdeki dénemde
bedelsiz pay olasiligini da kendimizce dederlendirmek
isteriz. BUyuUyen yapida bu sermayenin gorece geride
kaldigini hatirlatmis olalim.

TRGYO 6zelinde
- 2025 3ceyrekte 3,5 milyar TL (3-4) net kar
bekliyoruz.
- 2025 yilsonundaki net kar beklentimizi 12,5 milyar
TL'den 13 milyar TL'ye yUkseltiyoruz.
- 2025 yilsonunda 214 milyar TL ve 2026 yilsonunda
250 milyar TL net aktif deger bekliyoruz.
Bu dogrultuda TRGYO o6zelinde 12 aylik hedef fiyatimizi
95,08 TL'den 100,2 TL'ye yukseltiyor AL tavsiyemizi
surdurdyoruz.

16 Ekim 2025

Hisse Kodu TRGYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 74,4
Piyasa Degeri (min $) 1.779
HEDEF FIYAT 100,20
POTANSIYEL GETIRI %34,67
TAVSIYE AL
F/K 4,00
FD/FAVOK 6,94
PD/DD 0,65
Hisse Sayisi (mlIn lot) 1.000
FDPO (%) . 20,98
Gunluk Ortalama Islem 121,31
(mIn TL)
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY
BISTIO0'E GORE 4,89 7,72 53,16
XGMYO'A GORE  -4,35 -12,96 -18,43
Nominal (TL) -1,33 8,61 69,60
Nominal (USD) -2,79 4,68 47,16
ORTAKLIK YAPISI %
AZiZ TORUN 39,62
MEHMET TORUN 39,37
TORUNLAR GIDA AS. 6,01
DIGER 15,00
195,00
185,00
175,00
165,00
155,00
145,00
135,00
125,00
115,00
105,00
95,00
N
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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 danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler 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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