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Reuters/Bloomberg OZKGY.IS /OZKGY.TI . . o
Sektor Gayrimenkul Y atirim Ortakliklar Ozak kIGY'O'I tarafindan 26 IHaZ|ran Cu_ma gtnu
islem Gérdiigii Pazar Vide Pazar gezlge estiri env dyatlrlrII1C| toplantisindan 6ne c¢ikan
notlarimizi asagida paylasiyoruz.
Fiyat 154TL 0,3USD a9 paylasty
BIST 100 14.274,0 TL 307,4 USD .
Sirket Hakkinda
TL/$ (TCMB Alig) 46,4302
Diigiik / Yiiksek Son 1Yl 11,2 TL 16,0 TL v e .. . .
s GYOQO'ya donlsim sireci 2009 ilk yarisinda tamamlanan
Hisse Adedi 1.4 = . . i
ese deud' (_m”) % Bzak GYO, 2012 basinda Borsa istanbul islem gérmeye
Piyasa Degeri (mn TL) 22408 paslamistir. Grup’un ana ortadi ile esas kontroli elinde
Net Borg (mn TL) 5719 tytan taraf Ahmet Akbalik ve Urfi Akbaliktir. Sirket'in
Fiili Dolagim daki Pay Orani 19.4%  fjili dolasimdaki pay orani %19,4'tur.
Halka Agiklik 19,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 6.4% Ortakhik Yap|S|
Yerli Yatirirmci Takas Orani 93,6%
1 Aylk 3Ayhk 1Yk  Sirket sermayesinde Ahmet Akbalik’in %47,2, Urfi
Hisse Getiri (TL) 26,6% 13,0% 41,0% Akbalik’in %26,0 payi bulunurken, diger ortaklarin payi
BIST-100 4,5% 12,2% 535% %20,6 seviyesindedir. Astra Portfdy Birinci Serbest Ozel
BiST-100 Goreceli 21,2% 0,8% -81% Fon’un payl %5,6, Sirket’in geri alinan paylarinin orani
Giinliik Is. He. (mn TL) 783 ise %0,6'dir. Ozak GYO paylari Borsa Istanbul’da
(mn TL) 1G2025 1G2026 %Deg. ' OZKGY” koduyla Yildiz Pazar'da islem gérmektedir.
Net Satig 1.137 663  -41,7%
Briit Kari 324 543  676% Portfoy Yapisi
Faaliyet Kari /Zarari 152 395 160,8%
Net Kar / Zarar 200 95 ad. Farkh segmentlere dagiimis konut, ticari gayrimenkul
FK FOIFAVOK V€ turizm varliklarindan olusan dengeli bir portfoye
OZKGY 343 120 sa!.hlp" Ozak G.;YO,. tamamlanan Bulyldkyali ve Doa
BIST-100 14,9 ag GOktark . prOJeI_er_lnde. stok satls.lérma devam
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 9.4 138 etmektedir. Her iki pro_Jede,_de satllablllr_ sinirh sayida
Ortakik Yaprs: (Ilk 3) Pay Oram konut kalmis olup, Slrketm 1C26 gelir ta!olosynda
hasilat olarak kaydedilen konut satis gelirleri bu
Ahmet Akbalik 47,2% i .
L projelerdeki stok satislarindan kaynaklanmaktadir.
Urfi Akbalik 26,0% . . .
Di 20, 6% Devam eden projelerde yapilan satiglar ise teslim
iger 7 VN .
Agt Portfs 560/0 gerceklesmedigi icin henliz hasilata yansimamakta,
strarortioy ®” alinan avanslar hesabinda (1G26: 2.442mn TL)
Hisse Geri Alim 0,6% . .
_ izlenmektedir.
HiSSE PERFORMANSI

30

15.500

= OZKGY

; 14.500 ] - H :
———BiST-100-Sag Eksen (bin) Devam eden projeler icinde teslime en yakin proje

B9 olan Hayat City Mahmutbey’de insaat bilyik 6lgiide

26

22

12.500
18 11500 tamamlanmis olup, teslimlerin  Temmuz ayinda
10500 baslamasi beklenmektedir. Toplantida, Ocak - Nisan

14 WN\"’LN\/ 9500 ddnemi itibariyla projedeki konutlarin yaklasik %65’inin
102 P S 38-500 satildig! ifade edilmistir. 31.12.2025 tarihli dederleme
S 5 I 8 9 =% N8 g ax g 98 raporuna goére ise projenin tamamlanmasi halinde pazar

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 26.06.2026 verileri kullanimigtir. degerl (KDV dahll) 1,6 mllyar TL seV|yesmded|r.




Teslime en yakin diger proje olan Duyu Goktirk’te ise teslimlerin Eylll ay! civarinda baslamasi
hedeflenmektedir. Ocak-Nisan dénemi itibariyla bu projede satis oraninin %40 seviyelerinde oldugu
belirtilmistir. 31.12.2025 tarihli dederleme raporuna gore ise projenin pazar dedgeri (KDV dahil) 2,6
milyar TL seviyesindedir.

Bu cercevede, Hayat City Mahmutbey ve Duyu Goktirk teslimlerinin baslamasiyla birlikte gelir
tablosu tarafinda 2026'nin ikinci yarisindan itibaren belirgin hasilat artisi gorilebilecegini
didsinlyoruz.

Diger devam eden projelerde ise Kat karsiligi modeliyle gelistirilen Dragos projesinde ise payin
yaklasik %58'i Ozak GYO’ya, %42’'si arsa sahiplerine aittir. Projede gilincel ilerleme orani %75
seviyesinde olup, teslimin Aralik 2026’ya yetismemesi halinde Ocak 2027'de gerceklesmesi
beklenmektedir. Hayat Flora ise Emlak Konut ile hasilat paylasimi modeliyle yuriatilen ve 1.387 konut
ile 46 ticari alandan olusan Sirket’in en bliylk devam eden projesidir. Projede ilk etap teslimlerinin
2027 yilinda baslamasi, projenin tamaminin ise 2029 yilinda bitirilmesi planlanmaktadir.

Projesi tamamlanan ve kiralama yapilan varliklar ise Ela Excellence Resort Hotel, Fisekhane,
Ozak GYO genel merkez binasi, Bulvar 216, is Istanbul 34, 34 Portall Plaza ve Bayrampasa Metro
Gross Market'tir. 1C26 itibariyla toplam kira geliri 388mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Kira
gelirlerinde Ela Excellence Resort Hotel %44 pay ile ilk sirada yer alirken, 34 Portall Plaza %22 pay
ile ikinci siradadir. Fisekhane’nin kira gelirlerindeki payi ise %12 seviyesindedir. Bayrampasa Metro
Gross Market tarafinda ise 30 yillik uzun vadeli kira s6zlesmesi bulunmakta oldugu ifade edilmistir.
Toplantida, turizm tarafinda jeopolitik gerilim kaynakli yavaslamanin takip edildigi, bu etkinin
ozellikle Nisan-Mayis doneminde turizm talebi Gzerinde baski olusturdugu belirtilmistir.

Sirket’in Topkapi ve Besiktas Balmumcu projeleri de énimuizdeki donemin diger énemli konut
projeleri arasinda yer almaktadir. Balmumcu projesinin 2026 ikinci ¢eyrek itibariyla baslamasi
hedeflenirken, Topkapi projesinin hazirliklarinin tamamlandigi ve uygun piyasa kosullari olustugunda
baslatilabilecek durumda oldugu belirtilmistir. S6z konusu iki projeden beklenen toplam gelir yaklasik
12,4 milyar TL seviyesindedir.

Sirket'in Antalya’da Kemer, Kemer Camyuva ve Demre; Antalya disinda ise Didim ve Bodrum
Akyarlar lokasyonlarinda turizmm yatirimlarina yonelik arsalari bulunmaktadir. Turizm yatinmlar
kapsaminda ilk etapta Kemer otel projesinin hayata gecirilmesi planlanmaktadir. Mart 2026'da yapi
ruhsati alinan Kemer otel yatinrminda, 396bin m2’yi asan alanda 398 odali st segment bir otel
planlanmaktadir. Yonetim, projede oda sayisini artirarak distik fiyatl satis yaklasimi yerine, deneyim
odakh ve Ust segment bir konumlandirma hedeflemektedir.

Kemer projesinin tamamlanmaya yaklagsmasiyla birlikte Kemer Camyuva, Demre, Didim ve Bodrum
Akyarlar'daki diger turizm arsalarinin da dederlendirilmesi planlanmaktadir. Kemer, Didim, Demre
ve Camyuva’daki alanlar uzun slreli Ust hakki kapsaminda yer alirken, Bodrum Akyarlar arsasi
Sirket’in tam mulkiyetindedir. Sirket, konut projelerini de sirdirirken portféylinl daha dengeli ve
surdirilebilir hale getirmek amaciyla turizm tarafinda biyimeyi hedeflemektedir.
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Finansallar

Ozak GYO’nun 2026 yilinin ilk ceyredindeki 95mn TL net dénem zarar kaydetmistir. Satiglar ise
gectigimiz yihin ayni dénemine gore %41,7 oraninda dismistlr. Buna karsilik marj gériniminde
briit kar marji %81,9, FAVOK mariji ise %59,9 seviyesinde yliksek gerceklesmistir. Dénem zararinda
belirleyici olan ise enflasyon muhasebesi kalemi olan 391mn TL'lik net parasal kayip ve 188mn TL'lik
vergi gideri belirleyici olmustur. Ote yandan Sirket’in solo bilancosuna gére 5,8 milyar TL net nakit
pozisyondadir.

Net Aktif Degeri (NAD)

Net Aktif (varlik) Dederi Mart 2026 sonu itibariyla 70,7 milyar TL'ye ylkselmistir. Son kapanisa goére
sirket hisseleri %68,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Hesaplamalarimiza gére sektdrdeki en
blylk 25 Sirket'in NAD iskontosu %45,3'tlr.

Hisse Performansi ve Carpanlar

Son kapaniga goére 0,31x PD/DD ile islem goéren Sirket'in son bir yilhk ortalama PD/DD 0,30x'dir.
Diger yandan, FD/FAVOK orani 12,05x’dir. Sektériin PD/DD ve FD/FAVOK'( ise sirasiyla 0,68x ve
13,80x'dir. Hisse yilbasindan itibaren %39,7 oraninda ylkselmistir. Ayni dénemde GYO endeksi
%17,7, BIST100 ise %26,7 oraninda artis géstermistir.

1C€26-1C25 1€26-4C25
%Deg. %Deg.

OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

Hasilat 1.137 501 976 1.837 663 -41,7% -63,9%
Satislarin maliyeti (-) 813 237 485 1.379 120 -85,2% -91,3%
BRUTKAR 324 263 490 458 543 67,6% 18,7%
Operasyonel Giderler 153 46 103 101 151 -1,8% 49,9%
Genel yonetim giderleri (-) 141 34 92 82 139 -1,3% 69,3%
Pazarlama giderleri (-) 12 12 12 18 11 -7,1% -37,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 171 217 387 357 392 129,9% 9,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri -19 64 307 -1.005 3 a.d. a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 152 282 693 -648 395 160,8% a.d.
FAVOK 177 225 394 364 397 124,7% 9,2%
Yatinm faaliyet gelirleri/giderleri 362 335 365 282 97 -73,3% -65,7%
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 514 617 1.058 -366 492 -4,2% a.d.
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler 152 96 22 75 -8 a.d. a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplar) -134 -249 -354 -46 -391 a.d. a.d.
Vergi Oncesi Kar 531 464 727 -337 93 -82,5% a.d.
Vergi gideri/geliri (-) 332 -207 9 303 188 -43,2% -37,9%
NET DONEM KARI/ZARARI 200 671 718 -640 -95 a.d. a.d.
FINANSAL ORANLAR
Brit Kar Mariji 28,5% 52,6% 50,3% 24,9% 81,9% 53,4% 57,0%
Faaliyet Kar Mariji 13,3% 56,3% 71,1% a.d. 59,6%  46,3% a.d.
FAVOK Mariji 15,5% 45,0% 40,4% 19,8% 59,9% 44,3% a.d.
Net Kar Marji 17,6% 134,0% 73,5% a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Ziraat Yatirm
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Teknik GOriiniim: Hissede 6nemli direng 15,80 bdlgesinde. Kisa vadeli yakalanan ivme ile bu
seviyenin kirilmasi durumunda 17,10/17,50 kanal tst bandina dogru yikselis slirebilir. Aksi durumda
hisse, 13,80 destek bdlgesine kadar geriledikten sonra bu seviyelerden gi¢ kazanip s6z konusu
direnci kirmaya calisabilir ki boyle bir senaryoda 19,50 - 20,0 hedef bélgesi giindeme gelebilir.
Hissede ana destek olarak 12,00 - 12,50 bdlgesi izlenebilir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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