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Sirket Hakkinda

Sirket 2005 yilinda Akkok Holding blinyesinde kurulmus, 2012 tarihinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigl unvanini
almistir. Akis GYO, 2013 yilindan itibaren Borsa istanbul’da islem gérmektedir. 2011 yilinda agilan Akbati ve 2017
yilinda Saf GYO ile birlesmenin tamamlanmasiyla Akasya AVM Sirket blinyesine ge¢cmistir.

Akis GYO’nun halihazirda gayrimenkul portfoytiniin biyik kismi bu iki AVM’den olusmaktadir. Akasya AVM, 253
magazasiyla 80bin m? kiralanabilir alana sahipken; Akbati AVM 64bin m? ile 172 magazaya sahiptir. Ote yandan,
alisveris merkezi yatirimlarina alternatif bir yaklasimla cadde magazasi da yonelen Sirket’in 2021 yilinda Bagdat
Caddesi’nde acilan ve Boyner markasina kiralanan Erenkdy Binasi ise yaklasik 8bin m?ye sahiptir. S6z konusu
portfoylerin toplam degeri, 31 Mart 2024 Mart sonu itibariyla, 25,2milyar TL dir.

Akis GYO’nun iki projesi bulunmaktadir. %50 oraninda adi ortaklik olarak insaat s6zlesmesinin imzalandigl Beykoz
projesi 24bin kat karsiligi arsa miilkiyetine sahiptir. Diger yandan, %89 oraninda istirak ettigi WMG London
Developments L.P. sirketine Londra’da proje gerceklestirmek Uzere (48 dairelik konut projesi) ortak olunmak
suretiyle yatirim yapilmistir.

Sirket’in hakim ortagi Akkdk Holding’dir. Fili dolasimdaki pay orani %47,2 olan Sirket'in bes adet istiraki
bulunmakladir.

Gelirler ve Giderler

Kurulus amacina uygun olarak sirdirdlebilir kira geliri elde etmeyi amaclayan Sirket’in toplam gelirlerinin blylk
kismini kira gelirleri olusturmaktadir. Akis GYO’nun is modeli, Asgari Kira Geliri ve Hasilat Kira Gelirleri seklindedir.
Magazalarin yiiksek cirolari hasilata dayali kira parametrelerini tetiklemekte ve baz kira tizerine hasilat kira geliri
yaratmaktadir. Akis GYO’da ilk ceyrek itibariyla Hasilat Kira Gelirleri Akasya’da %31,7, Akbati’'da %27,2’dir. Diger
yandan, Akasya ve Akbati’da gelirlerdeki blylime 1C2024’de yillik olarak sirasiyla %102 ve %83 olarak (Enflasyon:
%65,5) gerceklesmistir.

Akis GYO’nun kira/ciro orani son bes yilda disis trendiyken, ilk ceyrek itibariyle Akasya’da yillik olarak hafif artarak
%11,4 olarak gerceklesmistir. Akbati’da ise kira/ciro orani %9,5tir.

Sirket’in kira geliri blylimesi enflasyonun Uzerinde seyrederken, kiracilarla olan uzun sireli iliskiler kapsaminda
makroekonomik dengelerde yasanan degisikler s6zlesmelerde esneklik imkani tanimakta ve gelirlerde oynaklig
azaltarak daha istikrarl bir blylme c¢izgisi saglamaktadir. Sirket, gelismelere gére kiralama optimizasyonu yaparak
proaktif bir yonetisim sergilemektedir.

Ciro tarafinda, ge¢mis donemlerde magaza cirolari Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi (AYD) rakamlarinin
Gzerinde seyrederken, ilk ceyrekte Akasya ve Akbati’nin ciro bliyimeleri AYD’nin biraz altinda gergeklesmistir. AVM
cirolarinda ilk geyrekte Akasya’da %90, Akbati’da %93’lik bir bliiyime gergeklesmistir.

Diger yandan dnemli giderleri olarak; hizmet taseron, personel ve enerji olarak siralanabilir. Donemsellik etkisiyle
yilin ilk ¢eyreginde %39’a cikan taseron giderleri kaleminde asgari Ucret artiglari yakindan izlenirken, enerji
giderlerinde tiiketim miktari ve elektrik sektériindeki piyasa takas fiyatlari 6nemlidir.
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Net Borg

2018 yilindan sonra borg¢ yonetimine odaklanan Sirket, borcun TL'ye cevrilmesi, tlrev Urin kullanimi ve varlik
satislariyla bor¢ azaltiminin sonuna gelmistir. Pandemi déneminde diisiik onlu seviyelere ¢ikan net borg/FAVOK
orani 2022 sonunda 5,4x’e, 2023 yilinda 1,9x’e ve 1¢2024 doéneminde 1,5x’e kadar gerilemistir. Sirket’in bu yilin ilk
ceyreginde 76mn USD net borcu, 35mn USD ac¢ik pozisyonu (tiirev hari¢) bulunmaktadir. Sirket’in 893mn TL'lik nakit
seviyesi onuimizdeki bir bucuk yildaki borclari 6deyebilecek kapasitedir. Borcun yonetilebilir diizeye gelmesine
bagli olarak Sirket dort yilin ardindan bu yil mayis ayinda temettii 6demesi yapmistir.

Finansallar

Akis GYO'nun enflasyona gore dizeltilmis 1C2024'teki (konsolide) net donem kari 2023 yilinin ilk ¢ceyregine gore
%39 oraninda azalarak 509mn TL'ye gerilemistir. Sirket'in yilin ilk ¢ceyregindeki satis gelirleri, yilik bazda %15
oraninda artarak 621mn TL'ye yikselirken, brit kar %18 oraninda artmis ve 471mn TL olmustur. Brit kar marji ise
2,3 puan artarak %75,8 olarak gerceklesmistir. Sirket'in operasyonel giderleri ayni dénemde %15,5 oraninda
artarak 55mn TL'ye yiikselirken, FAVOK 422mn TL olmus ve yillik %18 oraninda artis kaydetmistir. FAVOK marji
yaklasik 2 puan iyileserek %68 olmustur. Sirket'in net finansman gideri de 253mn TL (1¢2023: 230mn TL net
finansman gideri) olmustur. 350mn TL'lik parasal kazan¢ (1¢2023: 636mn TL parasal kazang) sonrasinda Akis
GYO'nun yilin ilk ceyregindeki net dénem kari 509mn TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulanmamis finansallarina bakildiginda, gelir yilik %91 oraninda artarak 585mn
TL olmustur. FAVOK %103 oraninda yiikselmis ve 397mn TL’ye ¢ikmistir. FAVOK mariji yaklasik 4 puan iyileserek
%68 olarak gergeklesmistir.

Net Aktif (Varlik) Deger (NAD) Geligimi

Sirket’i 25 Temmuz 2024 itibariyle Net Aktif Degerine gore %27 oraninda iskontolu olarak hesaplamaktayiz. Bu oran
sektorde piyasa degeri en yiiksek on bes sirketin ortalama NAD iskontosu olan %17’nin Gstlindedir. Diger yandan,
Akis GYO'nun ortalama son (g yillik ve tarihi iskontosunu %51 olarak hesaplamaktayiz.
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Kaynak: Ziraat Yatirrm, Finnet, Sirket Finansallari
Beklentiler

Sirket 2024 yilina ait beklentilerinde bir miktar yukari yonli revizyon yapmistir. Buna gére tahmini AVM gelir artisi
%56,1’den %62’ye cikarilmistir. Yil sonu enflasyon tahmini ise %40’dan %44’e revize edilirken, on iki aylik ortalama
enflasyon rakaminin yil sonu seviyesi tahmini %57,5'dir. Gelecek dénemde; borglulugun azalmasi, yeni biiyiime
hikayesi ve temettli 6deme beklentilerini artirmaktadir. Sirket olasi yeni yatirim alanlari belirleme ve proje bazl
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degerlendirme silirecine gecmeyi hedeflemektedir. Ek olarak, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina yonelik yasal
diizenlemesinin detaylarinin resmilesmesi ve buna gore aksiyonlarin belirlenmesi planlanmaktadir.

ESG ve Siirdiiriilebilirlik

Sirket, Raporlama yapilan Refinitiv platformunda kendi sektdriinde diinyada 472 sirket arasinda ilk 10’a girmeyi
basarmistir. Ayrica Tirkiye’de Sustainable Fitch’ten ESG derecelendirme notu alan finans sektori disindaki ilk
kurum olmustur. Akis GYO, BIST Surdurilebilirlik endeksinde yer almaktadir. Sirket’in ESG skoru 84/100’dur.

Riskler

Faiz ve kurlarda ani hareketlere neden olabilecek makro gelismeler, regiilasyonlar, projelerle ilgili slireglerinin
uzamasil, beklentilerde belirgin sapmalar, borcun olmadigi bir diinyada ayni anda hem yeni proje gelistirmede aktif
olunmamasi hem de disik temettl kararlari ve varlklarin bliylik bolimanin tek bir sehirde yogunlasmasi daha
ylksek iskontoya neden olabilecek riskler olarak siralanabilir.

Hisse Performansi

Sirket hisseleri yilbasindan bu yana %81 oraninda prim yaparak gii¢ll bir performans sergilemistir. Ayni donemde
GYO endeksi %31,8, BIST100 endeksi %45,5 oraninda yilikselmistir. Sirket hisseleri pandemi dénemi hari¢ son on
yilda s6z konusu endeksleri yenmis ve yatirimcisina da reel getiri sunmayi basarmistir. Ote yandan, Akis GYO, diinkii
kapanis itibariyle 0,72x PD/DD ile islem gérmektedir. Sektoériin ortalama PD/DD’i 0,68x’dir.

Yorum

Gayrimenkul sirketleri icin konum biylk 6neme sahiptir. Doluluk oranlari yliksek s6z konusu AVM’lerin bulundugu
lokasyonlar ziyaretgiler agisindan cazip konumdadir. Nitekim gelir yaratmakta gli¢lik ¢ekmeyen sirketlerin de iyi
tlketici deneyimi sunan bu AVM’lerde faaliyette bulunmak igin talepleri devam etmektedir. Bununla birlikte,
Sirket’in is modeli yiksek kira geliri bliylimesini desteklerken; onlimiizdeki dénemde ortalama enflasyonun,
actklanan son enflasyon oranin lizerinde gerceklesecek olmasi reel anlamda bliyiimeye olanak saglayacaktir.
Sirket’in borg¢ azaltma stratejisinin sonuna gelinmis olmasi da olduk¢a énemli bir katalizordir. Biyimenin devam
edebilecegi, borglulugun olmadigl bir senaryoda kurumsal notu yiiksek olan Akis GYO’nun mevcut iskontosunu
halen yiksek buluyor, enflasyondaki goriintli de dikkate alindiginda sirketin en azindan Net Aktif Degerine yakin
islem gérmeyi hakettigini disinlyoruz. Ek olarak, ekonomide dengelenmenin derinlesmesi ve buna bagli olarak
halihazirda giris bariyerinin ylksek oldugu sektdrde yasanabilecek potansiyel kiicliimeler Sirket icin bir avantaj
yaratabilir. Bu beklentiler cercevesinde, 6ntimizdeki donemde de Sirket hisselerinin BIST100 ve GYO endeksinden
pozitif ayrismaya devam edebilecegini dlisiiniiyoruz.
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Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damismanhdi
kapsarminda dedildir. Yatinm damsmanhg hizmeti; arac kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhé

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum ve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirliik Pazarlama

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

0 850 22 22 979
Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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