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Endeksin Uzerinde Getiri

Daha gli¢lii marjlar ve daha diisiik vergi, net kdri tahminimizin Omer Faruk Yiiksel

lizerine tasidi omerfaruk.yuksel@akyatirim.com.tr

Avrupakent GYO (AVPGY; E.U.G.; 12A HF: 97 TL), 3C26'da yillik %46
distsle, ancak 298 milyon TL'lik tahminimizin %93 lizerinde, 574 milyon
TL net kar agikladi. Ceyrek igin tahmin yayimlayan tek araci kurum
oldugumuzdan konsensiis karsilastirmasi bulunmuyor. Net satislar,

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

AVPGYTI
Endeksin Uzerinde Getiri
97.00 (6nceki 103.00)

konut ve ofis teslimatlarinin dokuz adetle 236 milyon Tlye Guincel Fiyat, TL 45.50
gerilemesiyle yillik %60 diiserek tahminimize paralel 1,17 milyar TL Getiri Potansiyeli 113%
oldu. Duisiis, Haziran 2025’te alinan iskdn izninin ardindan yapilan Sisli Piyasa Degeri, mn TL 18,200
teslimatlarinin olusturdugu yiiksek bazdan kaynaklandi. Diizenli kira ve Firma Degeri, mn TL 16,718
ortak alan gelirleri reel olarak yillik %3 artarak 935 milyon TL'ye Finansal Veriler 2025 2026T  2027T  2028T
ulasirken, dokuz aylik toplam %7 artigla 2,78 milyar TL oldu. FAVOK yillik Ozet UFRS Finansallar
%10 gerileyerek 729 milyon TL'ye inse de tahminimizi %19 asti; FAVOK Ciro, mn TL 6,838 578 6,840 9,440
marji %62 oldu. Duzenli gelirlerin brit kar marji ceyreklik 12 yp FAVOK, mn TL 2,648 2,887 3,977 5,470
toparlanarak %79’a ylkselirken, konut satislarinda brit kar marji %5 Net Kar, mn TL 1,609 2,827 4,218 6,902
oldu. FAVOK altinda, tahsil edilemeyen alacak gideri, Doruk ortakhginin Borgluluk
devrinden kaynaklanan zarar ve parasal kayip kalemleri; finansal gelir Net Borg, mn TL -775 -1,652 -2,479 -6,004
ve ertelenmis vergi geliri kalemleriyle kismen dengelendi. isletme Net Bor¢/FAVOK -0.3 -0.6 -0.6 1.1
faaliyetlerinden elde edilen 797 milyon TL nakit akisi, net nakdin 2C26 Karhhik
sonundaki 0,55 milyar TL'den 1,48 milyar TL'ye yilikselmesini destekledi. FAVOK Marji 38.7% 49.9% 58.1% 57.9%
Tahminlerle karsilagtirma: Net satislar tahminimize paralel Net Marj 23.5% 48.9% 61.7% 73.1%
gerceklesirken, FAVOK diizenli gelirlerin briit kar marjindaki toparlanma Temettl Verimi 83% 11.0% 13.9% 17.8%
ve konut satiglarindaki pozitif marj sayesinde tahminimizi %19 asti. Net Bilyiime
kar, operasyonel sonuglarin tahminimizi agsmasi ve bekledigimizden Ciro, y/y -83% -15.4% 18.2% 38.0%
disitk vergi nedeniyle tahminimizin %93 Uzerinde gerceklesti. FAVOK, y/y -56.1% 9.1% 37.7% 37.5%
Ongordigiimiiz ertelenmis vergi giderinin yerini ertelenmis vergi geliri Net Kar, y/y -782%  75.7% 49.2% 63.6%
aldi. Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
Yorum: Diizenli gelirlerin enflasyonun tzerinde biliylimesi ve brit kar F/K 14.7 6.4 43 2.6
marjinin  toparlanmasiyla ceyregi operasyonel agidan gigla FD/FAVOK 8.6 5.7 4.0 2.2
degerlendiriyoruz. Camlivadi’nin tamamen satilmasi, Sisli’"de 24 adet FD/Ciro 3.3 2.9 2.3 13
kalmasi ve Demir Life'ta satislarin yavaslamasiyla mevcut konut Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
projeleri déngiilerinin sonuna yaklasiyor. Bu projelerin satis hacmine Nominal Getiri 5.6%  -9.1% -18.3%  -5.2%
katki saglamasi, ancak kara katkilarinin sinirli kalmasi beklenirken, BiST-100 Relatif 4.8% 12.0% -19.1% -2.2%
konut tarafindaki bir sonraki itici gli¢ Avrupa Residence TEM olacak. 2 AOIH, mn TL 33 34 51 52
milyar TL temetti ve Glinesli taksit 6demeleri sonrasinda 1,5 milyar TL
net nakit bulunmasi, bilangonun rahat konumunu korumasini saglyor. 70.00 - 1.20
Oneri: Tahminimizin (zerinde gelen sonuglara ragmen, 12A HF
seviyemizi 103 TL'den 97 Tl’ye indiriyor ve Endeksin Uzerinde Getiri 60.00 - 1.00
Onerimizi koruyoruz. Dizenli gelirlerin brit kar marjina iliskin 50.00
tahminimizi, 6nceki %85-90 seviyesinden 9A26’da gergeklesen %80 0.80
seviyesine ¢ekiyoruz. Bu revizyon, NAD hesabimiza esas aldigimiz ileriye 40.00 -
doniik diizenli FAVOK’U azaltarak hedef fiyat indirimimizin ana nedenini 30.00 4 0.60
olusturuyor. Hedef fiyatimiz, 12 aylik hedef hisse basina NAD hesabimiz ’
olan 138 Tl'ye %30 iskonto uygulanmasina dayaniyor. Hisse, giincel 20.00 0.40
NAD hesabimiza goére yaklasik %57 iskontoyla islem gorirken, 10.00 0.20
|skontonu.n daralmasi potansiyel getirinin ana belirleyicisi olmaya : —_AVPGY —— BIST-100 Relatif (sag)
devam ediyor. 3 , , , B
Ceyreklik Ozet Kas-25  Sub-26  May-26  Agu-26

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C26  3G25 vly 2G26 ¢/c AK AK Fark
Net Satiglar 1,174 2,956 -60% 1,791 -34% 1,170 +0% Piyasa verileri 30 Ekim 2026 tarihlidir.
FAVOK 729 813 -10% 567 +29% 610 +19%
FAVOK Marji 62.0% 27.5% +34.6y.p. 31.6% +30.4y.p. 52.1% +9.9y.p.
Net Kar 574 1,059 -46% 1,024 -44% 298 +93%
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Portfoy gelismeleri: 131 daire ve iki diikkandan olusan Avrupa Residence TEM, ekspertiz degerine
esit olan 1,78 milyar TL Uzerinden satis amagli elde tutulan varliklar olarak yeniden siniflandirildi.
Bagimsiz bolim satislart 22 Eylil’den bu yana devam ediyor. Kalan konut stoku 187 adet
seviyesinde bulunuyor. Mart 2027’ye kadar devam eden taksitlerle 1,95 milyar TL’ye satin alinan
Glnegli’deki 24 ticari Ginite ve Swissotel’in yanindaki Bodrum arsasi, 2027’de gelir Ureten portfoye
katilacak.

Tahminlerde revizyon: Tahminlerimizi 9A26 sonuglari ve Sirketin 2026 beklentileri dogrultusunda
guncelliyoruz. Ana revizyon konut satislarinda gergeklesiyor. Konut ve ofis satiglari, 2025’teki 4,1
milyar TL'ye kiyasla 9A26’da 1,6 milyar TL olurken, Demir Life’ta satislar yavagladi. Satis fiyatlarinin
enflasyona gore diizeltilmis defter degerine yakin seyretmesi, konut satislarinin kara katkisini
sinirliyor. Duzenli gelir tahminlerimiz genel olarak degismezken, yillik yaklasik %3 reel biyimeye
2C27'den itibaren Gunesli kira gelirleri ekleniyor. Yil sonu ekspertiz degerlerinde 2026'da %1
(6nceki: %3), 2027'de %2 (6nceki: %4), 2028'den itibaren %3 (6nceki: %5) reel artis varsaylyoruz.
Bu degisikliklerle 2026T net satis tahminimizi %7 azaltarak 5,8 milyar TL'ye, FAVOK tahminimizi %15
azaltarak 2,9 milyar TL'ye ve net kdr tahminimizi %26 azaltarak 2,8 milyar TL’ye indiriyoruz. FAVOK
tahminimiz, Sirketin 3,0 milyar TL'lik beklentisinin yaklasik %5 altinda bulunuyor. 2027T igin net
satis tahminimizi %2 artirarak 6,8 milyar TL’ye yiikseltirken, FAVOK tahminimizi %12 azaltarak 4,0
milyar TL'ye ve net kdr tahminimizi %31 azaltarak 4,2 milyar TL'ye indiriyoruz. FAVOK’teki diisis,
konut satislarinin sifira yakin brit kar tretmesiyle daha distk karl bir satis karmasini yansitiyor.
Net kdrdaki daha yiiksek oranh diisis; daha diisiik FAVOK, artan net nakit pozisyonu lizerindeki
daha yiiksek parasal kayip ve daha yiksek ertelenmis vergiden kaynaklaniyor. 2028T icin net satis
tahminimizi, revize makro varsayimlarimiz ve daha yiiksek konut satis hacimleri dogrultusunda %26
artirarak 9,4 milyar TL'ye yiikseltirken, FAVOK tahminimizi %5 azaltarak 5,5 milyar TL'ye ve net kar
tahminimizi %28 azaltarak 6,9 milyar TL'ye indiriyoruz. ilave konut satislarinin briit kara katkisinin
sinirli kalmasi nedeniyle FAVOK tahminimiz geriliyor. Net kardaki daha yiiksek oranh disiis; daha
disiik FAVOK, artan net nakit pozisyonu {izerindeki daha yiiksek parasal kayip ve daha yiiksek
ertelenmis vergiden kaynaklaniyor.

Tahmin Giincellemeleri

Yeni Eski
2026T 2027T 2028T 2026T 20277 2028T
Ozet Tahminler
Netsatislar 5,786 6,840 9,440 6,198 6,689 7,519
vy -15.4% +18.2% +38.0% -9.3% +7.9% +12.4%
FAVOK 2,887 3,977 5,470 3,414 4,536 5,749
FAVOK mariji 49.9% 58.1% 57.9% 55.1% 67.8% 76.5%
Net kar 2,827 4,218 6,902 3,798 6,125 9,612
vy +75.7% +49.2% +63.6% +136.0% +61.3% +56.9%
Tahminlerde Degisimler
Net satislar -6.7% +2.2% +25.5%
FAVOK -15.4% -12.3% -4.9%
FAVOK marji -5.2pp 9.7pp -18.5pp
Net kar -25.6% -31.1% -28.2%
HedefFiyat & Oneri
12AHF 97 103
Degisim -5.8%
Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Endeksin Uzerinde Getiri
Degisim 4

Kaynak: AK Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
Satis Gelirleri 2,956 1,906 1,459 1,791 1,174
Briit Kar 845 546 846 632 754
Operasyonel Giderler 36 (10) 55 66 30
Faaliyet Kari 809 555 791 566 724
FAVOK 813 557 792 567 729
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) (597) (1,464) 77 322 (63)
Vergi Oncesi Kar 212 (908) 868 888 661
Vergi Geliri / (Gideri) 846 712 (690) 136 (87)
Vergi Sonrasi Net Kar 1,059 (197) 178 1,024 574
Azinlik Paylari - - - - -
Net Kar 1,059 (197) 178 1,024 574
Biyiime (Yillik) 3C¢25 4¢25 1C26 2GC26 3C26
Satis Gelirleri 110.2% -22.4% 22.0% -26.6% -60.3%
Operasyonel Giderler -28.5% -110.4% -37.2% 46.9% -15.2%
Faaliyet Kari -12.7% -69.1% 150.9% -64.8% -10.5%
FAVOK -12.7% -69.1% 148.7% -64.6% -10.3%
Net Kar 704.8% -94.8% -150.4% -31.4% -45.8%
Karlilik / Rasyo Analizi 3C25 4C25 1C26 2C26 3C26
Brit Kar Marji 28.6% 28.6% 58.0% 353% 64.3%
Operasyonel Gider Mariji 1.2% -0.5% 3.8% 3.7% 2.6%
Faaliyet Kar Marji 27.4% 29.1% 54.2% 31.6% 61.7%
FAVOK Mariji 27.5% 29.2% 54.3% 31.6% 62.0%
Efektif Vergi Orani -398.6% 783% 79.5% -15.4% 13.2%
Net Kar Marji 35.8% -10.3% 12.2% 57.1% 48.9%
Parasal Kazang (Kayip) -19.3% -25.0% -11.9% 2.8% -2.3%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 40.3% 112.5% 482% 77.9% 67.9%
Serbest Nakit Akimi Marji 39.8% 57.6% 48.9% 57.4% 66.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 146.5% 384.9% 88.8% 246.3% 109.4%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% -0.5%
isletme Serm. Degisim / Satis Gelirleri 46.6% 7.1% 8.9% 26.8% 14.6%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3¢25 4C¢25 1C26 2C26 3C26
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,190 2,145 703 1,396 797
Diizeltme Oncesi Kar 376  (197) 178 1,024 574
Amortisman ve itfa Paylari 3 2 1 1 5
isletme Sermayesindeki Degisim 1,377 135 130 481 172
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit (566) 2,205 394 (110) 46
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit (14) (1,047) 10 (369) (11)
Sabit Sermaye Yatirimlari (2) (4) (4) (5) 6
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit (11) (2,043) 14 (363) (17)
Serbest Nakit Akimi 1,177 1,099 713 1,027 786
Finansman Faaliyetlerden Nakit (757) (1,225) 1 (2,050) 149
Finansal Borglardaki Degisim - - - - -
Temetti (820)  (980) - (2,122) 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 63  (244) 1 72 149
Cevrim Farklari (344) 385 125 (227) (7)
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 76 259 839 (1,249) 928

Avrupakent GYO / 3C26 Finansal Sonuglari 3



AKYatirm

Bilango (milyon TL) 3¢25 4C25 1G26 2C26 3G26
Donen Varliklar 11,180 8,685 8,326 6,076 8,198
Nakit ve Nakit Benzerleri 705 964 1,803 554 1,482
Finansal Yatirmlar - - - - -
Ticari Alacaklar 1,024 807 337 267 196
Stoklar 8,267 5,909 5416 4,643 4,442
Diger Donen Varliklar 1,184 1,005 769 612 2,078
Duran Varliklar 53,304 54,697 54,699 55,400 53,674

Finansal Yatirmlar - - - - -
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - - - - -

Maddi Duran Varliklar 142 141 144 147 137
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 3 3 4 4
Serefiye - - - - -
Yatinnm Amacli Gayrimenkuller 53,152 54,550 54,551 55,037 53,332
Diger Duran Varliklar 10 2 2 212 201
Toplam Varliklar 64,485 63,382 63,026 61,477 61,872
Kisa Vadeli Yakumluliikler 1,184 2,717 1,589 832 690
Finansal Borglar - - - - -
Ticari Borglar 532 1,506 378 248 64
Ertelenmis Gelirler 41 169 182 77 77
Diger Kisa Vadeli Yiiktiimltltkler 611 1,043 1,028 507 549
Uzun Vadeli Yiakumlliikler 12,119 10,660 11,254 11,560 11,523

Finansal Borglar - - - - —
Ertelenmis Gelirler - - - - -

Ertelenmis Vergi Yikumlilikleri 12,093 10,633 11,228 11,537 11,498
Diger Uzun Vadeli Yukimlaltkler 25 27 26 23 25
Ozkaynaklar 51,182 50,005 50,183 49,085 49,659
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 51,182 50,005 50,183 49,085 49,659
Azinlik Paylarn - - - - -
Toplam Kaynaklar 64,485 63,382 63,026 61,477 61,872
Yatinm Sermayesi 62,595 59,701 59,634 60,091 59,700
Toplam Borg - - - - -
Net isletme Sermayesi (NIS) 8,758 5211 5375 4,662 4,574
NIS / S12A Satiglar 96.8% 61.3% 61.3% 57.5% 72.2%
Net Borg (NB) (705) (964) (1,803) (554) (1,482)
NB / S12A FAVOK -0.16 -0.29 -048 -0.20 -0.56
NB / Ozkaynaklar -0.0 -0.0 -00 -00 -00
Kisa Vadeli Net Borg (KV NB) (705) (964) (1,803) (554) (1,482)
KV ND/ S12A FAVOK -0.2 -0.3 -0.5 -0.2 -0.6
YPP (Tlrev Korunma Dahil) 1 32 9 1 4
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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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