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Avrupakent GYO Endeks Uzerinde Getiri

TMS29 etkileri FAVOK’ii baskiladi; konut teslimatlari nakit Bmer Faruk Yiiksel
yaratimini besledi; temettii 6denirken net nakit artti omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Avrupakent GYO 3C25'te 816 milyon TL net kar agikladi; bu,
konsensusiin %16, bizim tahminimizin %14 altinda. Net satislar 2,28
milyar TL (yillik +%110) gii¢li konut teslimatlariyla desteklendi ve
hem konsensusin hem de bizim tahminimizin %4 Uzerinde
gerceklesti. FAVOK 626 milyon TL (yillik -%13) ile konsensiisiin ve
bizim beklentimizin %46 altinda kaldi;; TMS29 (enflasyon
muhasebesi) konut teslimatlarina iliskin maliyet hesaplarinda artisa
neden oldu. Operasyonel karda enflasyon muhasebesinden
kaynaklanan goriintsteki sapmaya ragmen serbest nakit akisi 924
milyon TL oldu; gigli teslimatlar ve dizenli kira gelirleri nakit
yaratimini desteklerken, sirket bu ¢eyrekte 600 milyon TL temettii
de o6dedi. Net nakit (ertelenmis gelir disilmis) 512 milyon TL'ye
yukseldi (2G25: 1 milyon TL). Ekim’de gerceklestirdigi 775 milyon
TL'lik temettl 6demesiyle sirket, yil icinde {i¢ taksite bolinmus ~1,98
milyar TL'lik dagitim programini tamamlamis oldu.

Ertelenmis vergi yiikimliliigii 9,3 milyar TL'ye ulasti (piyasa
degerinin ~%40"). GYQ’lara getirilen vergi diizenlemelerinin dikkatli

bir sekilde yorumlanmasi gerektigini disliniyor ve iki 5nemli hususu

vurgulamak istiyoruz. ilk olarak, yasal vergi orani temetti

dagitmayanlar igin %30, temettu dagitanlar icin %10 iken,
ertelenmis vergi yikiamlilikleri %30 vergi orani varsayimiyla
kaydediliyor. ikinci olarak, ticari GYO’lar kira getirili gayrimenkulleri
portfdylerinde uzun vadeli tutmaktadir, bu da ertelenmis vergi
yukiumliliklerinin ancak satis durumunda gerceklesecegi anlamina
gelmektedir. Bu tir satiglarin gercege uygun degerinden 6nemli
iskontolarla gerceklesmesi mimkiin olmayacagindan, ilgili vergi
yukimluliklerinin NAD iskontosunda daralma olmaksizin nakit ¢ikisi
ile sonuglanmasini  beklemiyoruz (glincel iskonto bizim NAD
hesabimiza gore ~%40 seviyesinde).

Yorum & Degerlendirme: Operasyonel sonuglar TMS29
dizeltmeleri nedeniyle baskilanmis goriinirken operasyonel nakit
akisi glicli kaldi. 12A HF seviyemizi 82 TL'den 90 TL'ye yikseltiyor ve
tavsiyemizi “Notr”den “Endeks Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz.
Degerlememize gore hisseler, 98,62 TL/pay NAD (NAVPS)’e (toplam
~39,45 milyar TL NAD) karsilik 0,60x F/NAD ¢arpaniyla islem gortyor.

Finansal Ozet T™MS29 AK Piyasa (2 Kat.)
3¢25 3C24 y/y| Tahmin Fark| Tahmin Fark
Net Satiglar 2,279 1,084 110% 2,200 1% 2,200 4%
FAVOK 626 717 -13% 1,151 -46% 1,151 -46%
FAVOK Marji 27.5% 66.2% -38.7ppt| 523% -24.8ppt| 523% -24.8ppt
Net Kar 816 101 705% 951 -14% 976 -16%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef Fiyat, TL
Glincel Fiyat, TL
Getiri Potansiyeli
Halka Agiklik Orani
Piyasa Degeri, mn TL
Firma Degeri, mn TL

AVPGY TI

Endeks Uz. Getiri (6nceki Notr)
90.00 (6nceki 82.00)

59.00

53%

25%

23,600

23,057

Finansal Veriler 2024  2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 7,453 6,446 6,055 6,955
FAVOK, mn TL 6,034 2,813 2,786 3,638
Net Kar, mn TL 7,381 2,732 3,081 3,956
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,057 -751 -903 -1,321
Net Borg/FAVOK -0.2 -0.3 -0.3 -0.4
Karhhk
FAVOK Marji 81.0%  43.6% 46.0% 52.3%
Net Marj 99.0%  42.4% 50.9% 56.9%
Temettl Verimi 4.5% 8.4% 11.5% 13.7%
Biiyiime
Ciro, y/y 141.8% -13.5% -6.1% 14.9%
FAVOK, y/y 255.2%  -53.4% -0.9% 30.6%
Net Kar, y/y 126.3% -63.0% 12.8% 28.4%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 20277
F/K 2.5 8.6 7.7 6.0
FD/FAVOK 2.9 8.1 8.1 6.1
FD/Ciro 2.4 3.5 3.7 3.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.4% -8.7% 34.3% 18.6%
BIST-100 Relatif 0.7% -10.6% 8.5% 6.3%
AOIH, mn TL 86 78 116 97
70.00 - 1.40
60.00 - 1.20
50.00 A 1.00
40.00 + 0.80
30.00 - 0.60
20.00 - 0.40
10.00 0.20
——AVPGY  ——BIST-100 Relatif (sag)

Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 31 Ekim 2025 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢24 4C24 1C25 2G25 3¢25
Satis Gelirleri 1,084 1,893 922 1,882 2,279
Briit Kar 753 1,459 311 1,272 652
Operasyonel Giderler 39 71 68 35 28
Faaliyet Kari 714 1,388 243 1,237 624
FAVOK 717 1,389 246 1,236 626
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -613 -709 -319 830 -460
Vergi Oncesi Kar 101 679 -76 2,067 164
Vergi Geliri / (Gideri) 0 -3,613 -197 -917 652
Vergi Sonrasi Net Kar 101 -2,934 -273 1,150 816
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar 101 -2,934 -273 1,150 816
Biyiime (Yillik) 3C24 4¢24 1C25 2C25 3¢25
Satig Gelirleri -19.9% 43.3% -83.1% 106.7% 110.2%
Operasyonel Giderler -14.8% -49.5% 12.1% 11.2%  -28.5%
Faaliyet Kari -28.7% 382.0% -94.8% 65.1% -12.7%
FAVOK -28.6% 364.9%  -94.8% 64.9%  -12.7%
Net Kar -102.5%  -151.0% -105.2%  -83.1% 704.8%
Karlilik / Rasyo Analizi 3¢24 4C24 1C25 2C25 3¢25
Briit Kar Mariji 69.5% 77.1% 33.7% 67.6% 28.6%
Operasyonel Gider Marji 3.6% 3.8% 7.4% 1.8% 1.2%
Faaliyet Kar Marji 65.9% 73.3% 26.4% 65.7% 27.4%
FAVOK Mariji 66.2% 73.4% 26.6% 65.6% 27.5%
Efektif Vergi Orani 0.0% 532.3% -260.3% 44.4% -398.6%
Net Kar Marji 9.4%  -155.0%  -29.6% 61.1% 35.8%
Parasal Kazang (Kayip) -52.6% -8.3%  -50.5% 4.1% -19.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 161.2% 42.8% 74.5% 45.1% 41.0%
Serbest Nakit Akimi Marji 169.1% -3.6%  -78.7% 14.7% 40.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 244% 58% 280% 69% 149%
Yatirnm Harcamasi / Satig Gelirleri -38.7% -0.1% 0.2% -0.1% 0.1%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 91.3% 21.9% 49.3% -18.7% 46.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢24 4C24 1C25 2C25 3C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,747 810 687 848 935
Diizeltme Oncesi Kar 101 -2,934 253 1,150 290
Amortisman ve itfa Paylari 3 1 3 -1 3
isletme Sermayesindeki Degisim 990 415 455 -352 1,061
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 653 3,328 -24 51 -419
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 86 -878 -1,412 -572 -10
Sabit Sermaye Yatirmlari 419 3 -2 1 -2
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -333 -881 -1,410 -573 -9
Serbest Nakit Akimi 1,833 -69 -725 277 924
Finansman Faaliyetlerden Nakit -626 -43 106 -603 -601
Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0 0
Temettil -307 -115 0 -664 -632
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -318 72 106 61 31
Cevrim Farklar -360 -481 -112 217 -106
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 847 -593 -732 -109 218
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Bilango (milyon TL) 3C24 4G24 1C25 2C25 3¢25
Donen Varliklar 7,107 11,201 10,113 10,459 8,618
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,020 1,326 706 485 543
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 335 850 426 385 789
Stoklar 5,096 8,335 8,167 8,500 6,373
Diger Donen Varliklar 656 691 814 1,089 913
Duran Varliklar 41,266 38,248 39,786 41,081 41,088
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 112 110 110 110 109
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 1 1
Yatirnm Amagch Gayrimenkuller 38,006 38,136 39,674 40,962 40,971
Diger Duran Varliklar 3,146 1 1 8 8
Toplam Varliklar 48,373 49,449 49,899 51,540 49,706
Kisa Vadeli Yakumliilukler 545 1,130 1,232 1,825 913
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 243 360 217 781 410
Ertelenmis Gelirler 254 675 867 486 32
Diger Kisa Vadeli Yukiumlultkler a7 95 148 559 471
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 11 9,264 9,360 9,921 9,341
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Yiukimlulukleri 0 9,250 9,343 9,904 9,322
Diger Uzun Vadeli Yakamlalikler 11 14 17 16 19
Ozkaynaklar 47,818 39,055 39,308 39,794 39,452
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 47,818 39,055 39,308 39,794 39,452
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 48,373 49,449 49,899 51,540 49,706
Yatirim Sermayesi 46,808 46,993 47,962 49,230 48,250
Toplam Borg 0 0 0 0 0
Net Borg (NB) -1,020 -1,326 -706 -485 -543
NB/S12A FAVOK -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2
NB / Ozkaynaklar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) -1,020 -1,326 -706 -485 -543
KV ND/ S12A FAVOK -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2
YPP (Turev Korunma Dahil) 45 64 58 23 1
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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