GYO / Sirket Ziyaret Notu

Akis GYO

Degerli gayrimenkul portfoyi ve giiglu kira geliri

Akis GYO'nun (AKSGY TI) (Kapsam Disi) diin gerg¢eklestirdigi analist
toplantisina katildik. Akis GYO, yiiksek kira getirisi olan Akasya AVM, Akbati
AVM ve Erenkdy'de Boyner'e kiralanan bir binadan olusan 9,67 milyar TL'lik
operasyonel portfoye sahiptir (Haziran 2022 tarihli ekspertiz raporlarina
dayanmaktadir). Sirket ayrica 70 milyon TL degerinde diger yatirrm amacgh
gayrimenkulleri de portfoylinde bulundurmaktadir. Sirket’in hisseleri 0,93x
PD/DD carpaniyla, 1,92x'lik benzer sirketler medyan PD/DD carpanina gore
%51 iskontolu islem gérmektedir.

Guglii doluluk orani ve ciro performansinin 4¢22’de devam etmesini
bekliyoruz. Operasyonel portfoyden elde edilen kira geliri 9A22'de yillik bazda
%190 artis kaydetti. Doluluk oranlari Akasya AVM ve Akbati AVM igin sirasiyla
%97,9 (tarihsel ortalama: %95) ve %99,4 (tarihsel ortalama: %98) son derece
glcli gergeklesti. Kiracilarin cirolari da 9A22'de Akasya AVM’de %187 ve
Akbati AVM’de %199 artarken; AYD (Alisveris Merkezleri Konseyi) tarafindan
ayni doneme iliskin yayinlanan sektor verisi %138 idi. Kira s6zlesmelerinde,
kirayl magaza ciro tutarina gore diizeltmeyi saglayan ek maddeler nedeniyle,
gucli kira geliri artisinin temel olarak kiracilarin gliclii ciro artisindan
kaynaklandigini gériiyoruz. Devam eden yiiksek enflasyonlu donem ve yeni yil
alisveris sezonunun yiksek doluluk oranlarinin ve giliglii ciro artisinin
devamhhgini saglayarak Akis GYO'nun kira gelirlerinde artis saglayacagini
diisintyoruz.

Gayrimenkuller yil sonunda yeniden degerlenecek. Sirket, portféylini 2C22
icin yeniden degerlemeye tabi tutarak 3.2 milyar TL yeniden degerleme
kazanci kaydetmisti. Bu kazang, 1Y22'deki %42,3'lik TUFE artisina kars:
%A46'lik bir deger artisini isaret ediyor. Yonetim, yilsonu raporlamasi igin
portfoylinl bu yil ikinci kez yeniden degerlemeye tabi tutacak. Sirket’in ikinci
yariyll degerleme oraninin bu dénem igin dngérdiugiimiiz %16.9 TUFE artis
oraninin lizerinde olabilecegini dislinlyoruz.

Doviz agik pozisyonu ve yiiksek kaldirag iki temel dezavantaj olarak one
¢ikiyor. Sirket’in Aralik 2022 itibariyla 172 milyon ABDS tutarinda net déviz
aclk pozisyonu bulunuyor. S6z konusu pozisyon nedeniyle Sirket’in 4C22'de
ABDS/TL paritesindeki yatay seyirden faydalanacagini tahmin etmemize
ragmen, net karlihk performansi déviz riskine maruz kaliyor. Son 12 Aylik Net
Bor¢/FAVOK 9A22 rakamlarina gére 5,9x seviyesindedir. Sirket ydnetimi orta
vadede bu orani 3-3,5x seviyelerine indirmeyi hedeflemektedir. Bize gore,
Sirket, kaldiracini hizli bir sekilde azaltmak icin yeterli olacak degerli bir
gayrimenkul portféyline ve gii¢ll bir kira gelirine sahiptir.

Sirket hedef ve beklentileri: Sirket ydnetimi, FAVOK marjinin 2022'nin
tamami igin %70 olmasini bekliyor (9A22: %66,6). 2023 gelir ciro biylimesinin,
%30/%37,5/%45 TUFE enflasyon orani varsayimlari altinda %57/%62/%67
seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Yénetim, yeni AVM vyatirmi
planlamiyor; ancak cazip firsatlar olusmasi halinde satin alma segeneklerini
degerlendirebileceklerini  belirtiyor. Sirket yonetimi ayrica e-ticaret
girisimlerine de yatirimlar yaptiklarini vurguladi.
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Bloomberg Kodu AKSGY Tl
Tavsiye Kapsam disi
Target Price n.a.
Son kapanig, TL 8.05
Getiri potansiyeli n.a.
Halka agklik orani 44%
Piyasa degeri, milyon TL 6,480
Firma degeri, milyon TL 9,295
BIST100 5,193
ABDS$/TL 18.62

9A21 9A22
Finansal veriler 2019 2020 2021 S12A S12A

Ozet UFRS Finansallar, milyon TL

Ciro 437 301 416 351 729
FAVOK 300 168 286 226 495
Net kar 549 -458 238 -273 3,188
Net borg 1,917 2,288 2,841 2,121 2,814
Net borg/FAVOK 6.4 13.6 9.9 9.4 5.7
FAVOK marji 68.7% 55.8% 68.7% 64.5% 67.9%
Net marj 125.6%  -152.1% 57.2% -77.7% 437.6%
Ciro, yly 10% -31% 38% 7% 107%
FAVOK, yly 11% -44% 70% 14% 119%
Net kar, yly -47% n.m. n.m. n.m. n.m.
FIK 2.07 n.m. 6.66 n.m. 2.03
PD/DD 0.28 0.47 0.38 0.48 0.93
FD/IFAVOK 10.18 23.79 15.49 17.11 18.78
FD/Ciro 6.99 13.27 10.64 11.03 12.76
Hisse verisi la 3a 6a ybb 12a
Nominal degisim 74% 111% 229% 382% 326%
BIST 100 rolatif 49% 48% 61% 72% 67%
AOIH, milyon TL 116 64 50 36 35
9.0 1.80
8.0 1.60
7.0 1.40
6.0 1.20
5.0 1.00
4.0 0.80
3.0 0.60
2.0 0.40
1.0 0.20
—— AKSGY —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 22 Haziran 22 Eylul 22 Kasim 22

Fiyatlar 12 Aralik 2022 tarihlidir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu bilgilere

dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnrm Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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