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4C25 Kar Degerlendirmesi

Avrupakent GYO

TMS-29 etkileri karlihgi baskilarken, giiglii nakit akisi temettii
hikayesini destekliyor; Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Avrupakent GYO (AVPGY; EUG; 12A HF: 90 TL) 4C25’te 158 milyon TL net zarar
acikladi (AK: 1.560 milyon TL net kar; Piyasa: 1.050 milyon TL net kar; 4C24:
3.062 milyon TL net zarar). Hasilat 1.533 milyon TL seviyesinde gergeklesti (AK:
1.768 milyon TL; Piyasa: 1.768 milyon TL; 4G24: 1.975 milyon TL), FAVOK ise 448
milyon TL oldu (AK: 577 milyon TL; Piyasa: 577 milyon TL; 4C24: 1.449 milyon
TL).

Tahminlerimizden sapma: Net kar tahminimizden sapmanin temel nedenleri,
Demir Life Projesi’ndeki konut stokuna iligkin 1.246 milyon TL tutarindaki stok
deger diisiikligi karsiigr ve FAVOK'in tahminimizin 129 milyon TL altinda
gerceklesmesi oldu.

Gelir tablosu ile nakit akis tablosu 4C25’te farkli goriiniim sunuyor. Gelir
tablosunda operasyonel sonuglar, kismen TMS-29 etkileri ve gecen yilin yiiksek
bazinin da etkisiyle zayif gériinlirken, nakit yaratimi giigli seyrini korudu. Sirket
4C25’te 232 milyon TL net nakit yaratirken, Net Nakit/FAVOK orani ¢ceyreksel
bazda 0,2x’ten 0,3x’e yikseldi. Serbest nakit akimi, diizenli kira gelirleri ve konut
teslimlerinden elde edilen tahsilatlarin destegiyle 884 milyon TL olarak
gerceklesti. Bu performans, gayrimenkul alimlari igin 839 milyon TL net nakit
¢ikisi ve 775 milyon TL temettl 6demesine ragmen elde edildi.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 8.553 milyon TL seviyesinde bulunuyor (piyasa
degerinin ~%43'li). GYQ’lara getirilen vergi dizenlemelerinin dikkatli bir sekilde
yorumlanmasi gerektigini disiniyor ve iki 5nemli hususu vurgulamak istiyoruz.
ilk olarak, yasal vergi orani temettii dagitmayanlar igin %30, temettii dagitanlar
icin %10 iken, ertelenmis vergi yukumlullkleri %30 vergi orani varsayimiyla

kaydediliyor. ikinci olarak, ticari GYO’lar kira getirili gayrimenkulleri
portfoylerinde uzun vadeli tutmaktadir, bu da ertelenmis vergi
yukimliliklerinin  ancak satis durumunda gergeklesecegi anlamina

gelmektedir. Bu tir satislarin gergege uygun degerinden 6nemli iskontolarla
gerceklesmesi mumkin olmayacagindan, ilgili vergi yukimluliklerinin NAD
iskontosunda daralma olmaksizin nakit ¢ikisi ile sonuglanmasini beklemiyoruz
(guincel iskonto bizim NAD hesabimiza gore ~%50 seviyesinde).

Yorum: Operasyonel sonuglar, TMS-29 etkileri ve gegen yilin yliksek bazinin
etkisiyle hem yillik bazda hem de piyasa beklentilerine gore zayif gergeklesirken,
nakit yaratimi glgli seyrini korudu. Konut teslimlerine iligkin enflasyon
muhasebesi uygulamasinin raporlanan sonuglari bozucu etkisinin dniimuzdeki
donemlerde de devam etmesini mimkin goriyoruz. Bununla birlikte, bu
ceyrekte ayrilan stok deger dusukligh karsiigi sonucunda stoklarin net
gerceklesebilir degerine indirilmis olmasi nedeniyle ilave 6nemli bir deger
distkltgl beklemiyor; s6z konusu karsiigin marjlar ilerleyen doénemde
desteklemesini 6ngoriyoruz. Sonuglara ilk tepkinin negatif olmasini beklemekle
birlikte, glgli nakit Uretimi ve destekleyici temetti verimi (2026T: %10)
nedeniyle asagl yonll baskinin sinirli kalabilecegini dustinliyoruz.

Tavsiye: Modelimizi 4C25 sonuglari ve giincel makro varsayimlarimiz
dogrultusunda glincelledik. 12 aylik hedef fiyatimizi 90 TL seviyesinde koruyor
ve Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatimiz, hisse
basina 129 TL olan 12 aylk hedef NAD hesaplamamiza uyguladigimiz %30 hedef
iskontoyu yansitmaktadir.

Finansal Ozet TMS29 AK Piyasa

4C25  4G24 y/y Tahmin Fark| Tahmin Fark
Net Satiglar 1,533 1,975 -22% | 1,768 -13% 1,768 -13%
FAVOK 448 1,449 -69% 577 -22% 577 -22%
EAVOK Marji 29.2% 73.4% -44.1ppt| 32.6% -3.4ppt| 32.6% -3.4ppt
Net Kar -158 -3,062 -95% | 1,562 -110% 1,050 -115%
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Bloomberg Kodu AVPGY TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 90.00
Glincel Fiyat, TL 50.30
Getiri Potansiyeli 79%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 20,120
Firma Degeri, mn TL 19,345
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 6,838 6,042 6,488 7,292
FAVOK, mn TL 2,648 2,943 3,380 4,925
Net Kar, mn TL 1,609 3,160 5,244 8,506
Borgluluk
Net Borg, mn TL -775 -1,698 -3,113 -4,932
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.6 -0.8 -1.0
Karhhik
FAVOK Mariji 38.7% 48.7% 59.8% 67.5%
Net Marj 23.5% 52.3% 80.8% 116.6%
Temettl Verimi 8.3% 10.0% 12.3% 15.4%
Biiyiime
Ciro, y/y -8.3% -11.6% 7.4% 12.4%
FAVOK, y/y -56.1% 11.1% 31.9% 26.9%
Net Kar, y/y -78.2% 96.4% 66.0% 62.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 14.7 6.4 3.8 2.4
FD/FAVOK 8.6 6.3 4.4 3.1
FD/Ciro 3.3 3.0 2.6 2.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -9.7% -10.2% -14.5% -3.3%
BiST-100 Relatif -7.8% -25.1% -38.1% -18.4%
AOIH, mn TL 73 63 78 71
70.00 - 1.20
60.00 1.00
50.00 -

0.80
40.00

0.60
30.00 4
20.00 - 040
10.00 - 0.20

——AVPGY  ——BIST-100 Relatif (sag)
Mar-25 Haz-25 Eyl-25 Ara-25

Piyasa verileri 2 Mart 2026 tarihlidir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 1¢25 2¢25 3G25 4¢25
Satis Gelirleri 1,975 962 1,964 2,378 1,533
Briit Kar 1,522 324 1,327 680 439
Operasyonel Giderler 74 71 36 29 -8
Faaliyet Kari 1,448 254 1,291 651 a47
FAVOK 1,449 256 1,290 654 448
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -740 -332 867 -480 -1,178
Vergi Oncesi Kar 708 -79 2,157 171 -731
Vergi Geliri / (Gideri) -3,770 -205 -957 681 572
Vergi Sonrasi Net Kar -3,062 -284 1,200 851 -158
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Kar -3,062 -284 1,200 851 -158
Biiyiime (Yillik) 4c24 1¢25 2C25 3C25 4¢25
Satig Gelirleri 43.3% -83.1% 106.7% 110.2%  -22.4%
Operasyonel Giderler -49.5%  12.1%  11.2% -28.5% -110.4%
Faaliyet Kari 382.0% -94.8%  65.1% -12.7%  -69.1%
FAVOK 364.9% -94.8% 64.9% -12.7%  -69.1%
Net Kar -151.0% -105.2% -83.1% 704.8%  -94.8%
Karlihk / Rasyo Analizi 4C24 1C25 2¢25 3C25 4C25
Briit Kar Marji 77.1% 33.7% 67.6%  28.6% 28.6%
Operasyonel Gider Mariji 3.8% 7.4% 1.8% 1.2% -0.5%
Faaliyet Kar Marji 73.3% 26.4% 65.7%  27.4% 29.1%
FAVOK Marji 73.4%  26.6%  65.6%  27.5% 29.2%
Efektif Vergi Orani 532.3% -260.3%  44.4% -398.6% 78.3%
Net Kar Marji -155.0% -29.6% 61.1% 35.8% -10.3%
Parasal Kazang (Kayip) -8.3% -50.5% 4.1% -19.3%  -25.0%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 17.4%  74.5% 451% 41.0% 112.5%
Serbest Nakit Akimi Marji -29.0% -787%  14.7%  40.6% 57.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 24% 280% 69% 149% 385%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri -0.1% 0.2% -0.1% 0.1% 0.2%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 21.9%  49.3% -18.7%  46.6% 7.1%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4024 1¢25 2C25 3¢25 4C25
isletme Faaliyetlerinden Nakit 343 717 885 975 1,726
Diizeltme Oncesi Kar -3,062 264 1,200 303 -158
Amortisman ve itfa Paylari 1 3 -1 3 2
isletme Sermayesindeki Degisim 433 475 -367 1,108 109
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,971 -25 53 -437 1,774
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -917 -1,474 -597 -11 -842
Sabit Sermaye Yatirimlari 3 -2 1 -2 -3
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -919  -1,472 -598 -9 -839
Serbest Nakit Akimi -573 -757 289 965 884
Finansman Faaliyetlerden Nakit -45 110 -629 -627 -985
Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0 0
Temetti -120 0 -693 -660 -789
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 75 110 64 33 -197
Cevrim Farklarn 502 -117 227 -110 143
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -117 -763 -114 228 41
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Bilango (milyon TL) 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C¢25
Donen Varliklar 11,689 10,554 10,915 8,993 6,986
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,383 737 506 567 775
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 887 445 402 823 649
Stoklar 8,698 8,523 8,870 6,650 4,753
Diger Donen Varliklar 721 849 1,137 953 809
Duran Varliklar 39,914 41,519 42,870 42,878 43,998
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 115 115 115 114 114
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 1 1 2
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 39,796 41,402 42,746 42,755 43,880
Diger Duran Varliklar 1 1 8 8 1
Toplam Varliklar 51,603 52,072 53,785 51,871 50,984
Kisa Vadeli Yuktimliiltikler 1,180 1,285 1,905 953 2,185
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 376 226 815 428 1,211
Ertelenmis Gelirler 705 905 507 33 136
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikler 99 154 583 491 839
Uzun Vadeli Yiikimlulukler 9,667 9,767 10,353 9,748 8,575
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ertelenmis Gelirler 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi YukUmliltkleri 9,653 9,750 10,336 9,728 8,553
Diger Uzun Vadeli Yukumllikler 15 17 17 20 22
Ozkaynaklar 40,756 41,020 41,527 41,170 40,224
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 40,756 41,020 41,527 41,170 40,224
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 51,603 52,072 53,785 51,871 50,984
Yatirim Sermayesi 49,040 50,050 51,374 50,351 48,023
Toplam Borg 0 0 0 0 0
Net Borg (NB) -1,383 -737 -506 -567 -775
NB /S12A FAVOK -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3
NB / Ozkaynaklar -3.4% -1.8% -1.2% -1.4% -1.9%
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) -1,383 -737 -506 -567 -775
KV ND/ S12A FAVOK -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.3
YPP (Turev Korunma Dahil) 67 61 24 1 25
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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 misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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