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AVRUPA KENT GYO

Gorece guglu temeller & Olumlu ayrigsma potansiyeli Fiyat Bilgileri
»  Ana Yatinm Tezi: Avrupa Kent GYO’nun (“AVPGY”, “Sirket”) siirdiiriilebilir kira <™ AVPGY.TI/ AVPGY.IS
- .. . T . . U Islem Gordugu Pazar (*) Yildiz Pazar

0,

geliri tabani, yiksek temettii verimliligi (%10), net nakit pozisyonu ve gii¢lii Kapanis Fiyat o
bilango yapisi sayesinde, konut satiglarina duyarli GYO’larin zorlandig yiiksek Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 19 896 | 447
faiz ortaminda benzerlerinden olumlu ayrigsacagini diiglinliyoruz. Sirket  Hisse Sayisi (mn) 400
karlih@inin, kurumlar vergisi avantajiyla da desteklenecegi gincel gérinimde, yil  Saklama Orani 25%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 68.92 / 1.58

basindan bugiine XU100’Un %17, son bir yilda %31 altinda kalan hissenin iglem

gordigi mevcut seviyeleri (0.5x F/DD & %50 NAD iskontosu) cazip buluyoruz ve

asagi yonli riskleri sinirladigini digtiniyoruz. s Gk SRR EIHIE)

1 Aylk 52.75 | 47.08
»  Kisaca AVPGY: %49.5'i Artas Holding'e ait olan Sirket, 2010 yilinda kurulmus ve 2023 1Yk 66.40/47.08
yilinda halka acilmistir. Portféyiniin %57'si AVM, %24'U ticari gayrimenkuller, %10'u Sene bagindan tibaren 98.40/47.08
0/.Q" H 7 o, ' H H
otel ve %9'u konutlardan olugmaktadir. Gelirlerin %40" kira gelirinden olusan Performans (TL) Nominal Goreceli
AVPGY’nin piyasa degeri yaklagik 20 milyar TL olup serbest dolagim orani %22'dir. 1 Aylik 0% -2%l
s 2025 Sonuglar & 2026 Beklentiler: AVPGY, 2025 yilinda (TMS-29 dahil) 6.8 milyar > "Y'k -5% | _-12%
TL gelir (%30 yillik disiis), 2.6 milyar TL FAVOK (%66 diisiis) ve 1.6 milyar TL netkar ' "' 2
- - . . S . . Sene bagindan itibaren -4% l:-
(%83 dusus) acikladi. Bu dususlerin ana nedeni olan ve 2024 gelirini 9.7 milyar TL'ye
taglyan 5.3 milyar TL'lik tek seferlik arsa satig gelirinden arindiriidiginda sirketin 5o n 150
gelirleri yillk %55 buyudd. Sirket 2025’1 775 milyon TL net nakit pozisyonuyla 60 130
tamamladi. 2026 yili igin sirket yonetimi 5.6 milyar TL gelir (konut satig 110
gelirlerinde gerileme kaynakli %17 diigiis) ve 3 milyar TL VAFOK (%15 artig) 45
90
hedefliyor ve kira gelirlerinin toplam gelirlerdeki payinin %72’ye ulagmasini 30
bekliyor (2025: %40). Ulasilabilir buldugumuz bu beklentilerin gerceklegsmesinde 170
gorece daha karli kira gelirlerinin giiclii seyri temel belirleyici degisken olacaktir. 15 r 4 50
» Cazip garpanlar: AVPGY hisseleri, 2025 finansallarina gére 0.5x F/DD ve 12.5x F/K 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 30
Ry & &% 8 8 &8 &8 8 8
carpanlariyla ve net aktif degerine (6zkaynaklar) gére %50’lik iskontoyla igslem goriyor. N 3 g g o o og g o 9
Sirket vergi finansallarina gére %66’lik temettli dagitim oraniyla hisse basina 5 TL’lik
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

temettii (2 taksitte) dagitmayi planliyor ve bu tutar %10’luk bir temettii verimine
denk geliyor. Temettii dagitim oram %50 esiginin iizerinde oldugu igin sirket, 7 Nisan 2026 tarihi ile giincellenmistir.

; L. . R . Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir
2026 yilinda %30 yerine %10 kurumlar vergisine tabi olacak ve bu durum karhhgi

anlaml Olgude destekleyecek_ (*) Pazar iglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gugclu Yonler i) Surdarilebilir kira geliri yaratmasi ve guglu serbest nakit akimi, ii)
yuksek temettl verimlilidi, iii) net nakit pozisyonu ve gii¢li bilango yapisi

Riskler: i) Jeopolitik belirsizliklerin beklenenden uzun surmesi ve enflasyon
beklentilerinde kalici bozulma, ii) Muhtemel ortak satiglari, iii) Dusuk fiili hisse dolagim
(Adet: 88 milyon; Oran: %22)

Katalistler i) 2026 yil sonu hedefleriyle uyumlu 1C26 finansallari (Mayis ilk yari) ii)

Temettl 6demeleri (Haziran) iii) Faiz indirim donalsu (2Y26) Oguzhan Vural
Gostergeler 2023 2024 2025 2026T oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
Ozkaynak Karliigi 15.9% 24.3% 4.0%

Aktif Karlihgi 15.5% 21.2% 31% +90 212 319 83 65
FDIFAVOK 44 22 7.3

FiK 28 19 12.5

PD/DD 04 05 0.5

Temettd Verimliligi 0% 4% 8% 10%

Kaynak: YKY Araghirma, KAP


mailto:oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
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Tablo 1: Ozet Finansallar - TMS-29 Dahil
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Kar & Zarar Tablosu {milyon TL| 2023 2024 2025 2026T

Net Gelirler 5,826 9,755 6,838 5,658

yillik bilyiime 67% -30% A% \

Satigl Mal 2,307 1,654 4,067 Oriakitk Yapisi
atiglarin Maliyeti -2, 1, . . o

ym.: bifyiime Y 28% 146% 2026 tahminleri

Sirket

Faaliyet Giderleri 2333 211 -128 hedeflerinden

yillik biiyiime 3% -39% Halka agik

olusmaktadir & Difler &

. Hisse Geri ., Arag
FAVOK 3,210 7,898 2,648 3,042 Alim, 26% TR
yillik biyiime 146% -66% 15% \ / —

FAVOK ma:]"r 55% 81% 39% 54% Cetinsaya,

24%

MNet Finansal GelinGider 173 643 257

Parasal Kayip/Kazang -303 -1.567 -1.245

Diger Gelir/Gider 505 6,465 -136

Vergi Oncesi Kar 3,957 13,43 1,518

Net Kar (Zarar) 6,163 9,661 1,609

Net marj 106% 99% 24%

Net Kar yillik geligim 57% 83%

Bilanco {milyon TL 2023 2024 2025 2026T Hisse Performansi (XU100'a Gérece)

Toplam Aktifler 39,643 51,603 50,984 1 Mart - 2 Nisan YBB Son1yil
MNakit ve benzerleri 3217 1,383 775 EKGYO 13% 7% 39%
Gayrimenkul Yatinmlan 29 558 39,798 43,881 AKFGY 19 7% g9
Stoklar 1,559 8,698 4,?53 AKSGY 15% 3% £%

ALGYO 27% 26% 36%

Toplam Yiikiimliliikler 888 10,847 10,760 ISGYO 3% _18% 129
Toplam Finansal Borg 0 0 0 OZKGY 1% 250, 4%

Ozkaynak 38,754 40,756 40,224 RYGYO 994 249, 19%

Gostergeler 2023 2024 2025 2026T TRGYO 10% 3% 8%

Ozkaynak Karlilig: 15.9% 24 3% 4.0% SNGYO -18% -33% 14%

Alktif Karlihg 15.5% 21.2% 31% HLGYO 5% 11% 19%

FDIFAVOK 44 22 73 AVPGY 1% 7% -18%

FiK 28 19 125 XGMYO 8% 4% 31%

PD/DD 04 05 05

Temettd Verimliligi 0% 4% 8% 10% YBB: Yil bagindan bugiine

Kaynak: YKY Araghrma, KAP

Tablo 2: GYO Karsilastirma Tablosu

Emlak Konut  Akfen Akis Alarkeo is Ozak Reysas  Torunlar Sinpas Halk  Avrupakent

Temel Gostergeler EKGYO AKFGY AKSGY ALGYO ISGYO 0ZKGY RYGYO TRGYO SNGYO HLGYO AVPGY
Piyasa Degeri (mn TL) 73.226 10.530 21.421 10.711 18.753 17.821 63.200 88.900 13.800 20.352 19.896
Ozkaynak Karlihgi (son 12 ay) 4% 8% 8% -12% 2% 0% 3% 6% 0% 29% 4%
PD /DD (x) 0.6 0.3 05 0.7 0.4 03 0.7 07 0.3 0.4 0.5
Net Borg (Nakit) 30413 4270 4 4.104 774 -5.324 213 -18.802 5607 4.145 -T75
Net Nakit / Piyasa Degeri -30% -21% -4%
Net Borg / VAFOK (x) 20 31 0,0 18,0 06 07 36 40
VAFOK (son 12 ay) 19.665 1.387 2.999 228 1.225 1.017 3221 10.095 1.578 1.027 2.648
Firma Degeri / VAFOK (x) 57 10,7 71 65,1 15,9 12,3 20,3 69 12,3 239 72

Kaynak: YKY Araghrma, KAP
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Tablo 3: AVPGY Portfoy Bilgileri

Ekspertiz Degeri Toplam iginde

Gayrimenkul Konum (milyar TL) Payi
Forum Trabzon AVIW Trabzon 173 36%
ArenaPark AVIM Istanbul 52 1%
ArmoniPark AV Istanbul 50 10%
Toplam AVM 27.5 57%
Mévenpick Living Camlvadi Istanbul 20 4%
Radisson Residences Avrupa Tem Istanbul 16 3%
Swissotel Resort Bodrum Beach Mugla 1.2 2%
Toplam Turizm 4.8 10%
Demir Life Istanbul 2.2 5%
Avrupa Konutlan Sisgli Istanbul 1.2 2%
Avrupa Konutlan Camilivadi Istanbul 0.5 1%
Feza Park Villalan Istanbul 04 1%
Toplam Konut 4.3 9%
Toplam Ticari (diikkanlar & ofisler & kres) Istanbul 11.7 24%
Toplam Portfay 48.3 100%

Kaynak: AVPGY, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






