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Cazip iskontolu gayrimenkul portféyu

Avrupakent GYO'yu "Endeks Uzerinde Getiri" tavsiyesi ve 12 aylik %61 Bloomberg Kodu AVPGYTI
getiri potansiyeline isaret eden 70 TL 12A HF ile takip listemize ekliyoruz. Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hisse, hesapladigimiz NAD'ne gore %46 iskonto ile islem goériiyor. Giiglii Hedef Fivat, TL 70.00
ve tekrarlayan nakit akisi kapasitesi, borg ve kur riski igermeyen bilangosu 2:;?;;‘;?;“&“ 42'150/2
ve iyi gesitlendirilmis gayrimenkul portféyii goz 6niine alindiginda yiiksek Halka Acklik gram 25%‘:
iskontonun cazip bir yatirim firsati sunduguna inaniyoruz. Piyasa Degeri, mn TL 17,408
Avrupakent GYO halka arzindan bu yana BIST-100'iin altinda performans Firma Degeri, mn TL 16,367
gosterdi, ancak portfoy biiyiimesi ve piyasa beklentileri yeniden Q:ZtnlsjaFlR\;eF:I:\z:rsallar 2023 20241 20257 20267
degerlenmeyi tetikleyebilir: Hisse halka arzindan bu yana BIST-100'iin %36 Ciro, mn TL 3,083 7,201 6,543 7,834
altinda performans géstermistir. Bu disik performansin baglica nedeni FAVOK, mn TL 1,699 5,669 4,332 5,356
tematik kaygilardan kaynaklanan degerleme daralmasidir. Bununla birlikte, Net Kar, mn TL 3,261 14,379 12,842 11,169
sirket gayrimenkul portféyini 2023 yil sonundaki 23 milyar TL seviyesinden Borgluluk
Haziran 2024 itibariyla 35 milyar TL'ye ¢ikararak %52 oraninda Net Borg, mn TL -3,713 -1,383 -2,517 -4,833
buyttmiustar. (i) parasal sikilasmada sonun baslangicina yaklagiimasinin Net Borg/FAVOK -2.2 -0.2 -0.6 -0.9
yeniden degerlenmeyi tetikleyebilecegine, (ii) gayrimenkul piyasasindaki Karhlik
yapisal kithgin emlak fiyatlarini destekleyecegine ve (iii) sirketin nakit FAVOK Marji 55.1%  787%  662%  68.4%
yaratan is modelinin konut stokunu uygun fiyatlarla satmasina, temetti Net Ma'r'j o 105.8%  1997%  1%6.3%  142.6%
odemelerini slirdlirmesine ve kiralanabilir gayrimenkul portféylni T‘?_mfttu Verimi - 4.8% 14.5% 11.3%
blyltmesine olanak saglayacagina inaniyoruz. z:]riu:}? 26.2%  133.6% 01% 19.7%
Kira ve ortak hizmet licretleriyle desteklenen giiglii tekrarlayan gelir: FAVOK, y/y 25.8%  2337%  -23.6% 23.6%
Avrupakent GYO'nun oteller, alisveris merkezleri, ofisler ve ortak hizmetler Net Kar, y/y 56.0%  340.9%  -10.7%  -13.0%
dahil olmak Uzere kira getirili gayrimenkul portféyliinden elde ettigi Degerleme Verisi 2023 2024T 2025T 2026T
tekrarlayan gelirler, 2023 yilinda (TMS29 sonrasi) 1,2 milyar TL'ye ulasarak F/K 5.3 1.2 1.4 1.6
bir 6nceki yila gore %14'lik reel bir biyliime gostermistir. Bu artis temel FD/FAVOK 7.6 2.7 3.3 2.2
olarak, artan perakende ticaret faaliyetlerinden ve vyiksek doluluk FD/Ciro 4.2 2.1 2.2 15
oranlarina sahip iyi konumlandirilmis alisveris merkezlerinden edinilen Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
ciroya bagli kiralardan kaynaklandi. Toplam tekrarlayan gelirin 2024 yilinda Nominal Getiri -5.5% 1.4% n.a. 17.7%
2,1 milyar Tl'ye ulasacagini ve %70'lik bir biyime ile yilsonu enflasyon BIST-100 Relatif >6% 9-1% na.  -11.9%
beklentilerini asacagini ongoériiyoruz. Ayrica, 2023'ten 2027'ye kadar AOIH, mn TL 14 170 373 324
tekrarlayan gelirlerde %40 YBBO éngoriiyoruz. 60.00 7 1.20
Ust diizey konut portféyii orta vadede karliligi ve nakit iiretimini 50.00 1 1.00
destekleyecektir: 2024-2027 yillari arasinda konut ve ofis satislarinin 40.00 1 e
toplam gelirin %42'sini olusturmasini bekliyoruz. Beklenen konut & ofis
satislari Sisli, Damga Yapi Feza Park Villalari, Demir Life ve Avrupa Konutlari 30.00 - 0.60
Camlivadi Camlivadi gibi projelerdeki konutlardan olugsmaktadir.

20.00 0.40
Giiglii bilango siirdiiriilebilir temettii 6demelerini miimkiin kilmaktadir:
Avrupakent GYO, finansal ihtiyaglar ve ekonomik kosullar aksini 10.00 1 o 0.20
gerektirmedigi strece yillik net karinin en az %50'sini hissedarlarina nakit ) vy ‘ —BIST100 Rel‘at'f(sag) )
olarak dagitmayi hedefleyen bir kar dagitim politikasi benimsemekte, kar Ara-23 Mar-24 Haz-24

dagitimina ayrica esas sozlesmesinde de yer vermektedir. Sirket, 2024
yilinda 840 milyon TL temettl 6demis olup, 6nimuzdeki yillarda da temetti
blylimesini stirdiirmeyi hedeflemektedir.

Piyasa verileri 20 Agustos 2024 tarihlidir.
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YATIRIM TEMASI

Avrupakent GYO halka arzdan bu yana BIST-100'iin altinda performans goéstermistir,
ancak portfoy biiyiimesi ve piyasa beklentileri yeniden degerlenmeyi tetikleyebilir.

Avrupakent GYO, 21 Aralik 2023 tarihinde 55,08 TL fiyat ile halka acilmistir. O tarihten bu
yana hisse senedi BIST-100'Un %36 altinda performans gdstermistir. Bu performansin
baslica nedeni tematik kaygilardan kaynaklanan degerleme daralmasidir. Bununla birlikte,
sirket gayrimenkul portfoyini 2023 yilsonundaki 23 milyar TL seviyesinden Haziran 2024
itibariyla 35 milyar TL'ye ¢ikararak %52 oraninda blyttmustdr. (i) parasal sikilastirmanin
sonuna vyaklasilmasinin yeniden degerlenmeyi tetikleyebilecegine, (ii) gayrimenkul
piyasasindaki yapisal arz kisithliginin emlak fiyatlarini destekleyecegine ve (iii) sirketin
nakit yaratan is modelinin konut stokunu uygun fiyatlarla satmasina, temetti dagitimlarini
sirdirmesine ve daha kiralanabilir gayrimenkul portfoylini bilylitmesine olanak
saglayacagina inaniyoruz.

lyi gesitlendirilmis portfoy, istikrarli gelir akisini giivence altina alirken riskleri azaltmaya
yardimci olur.

Avrupakent GYO, portfoylni ofis ve ticari alanlar (Ekspertiz: %14; AK: %10), konut
projeleri (Ekspertiz: %25; AK: %25), alisveris merkezleri (Ekzpertiz: %50; AK: %56) ve
turizm varliklar (Ekspertiz: %11; AK: %9) gibi cesitli segmentlerde stratejik olarak
cesitlendirmistir. Bu cesitlendirme, piyasa yogunlasmasi riskini azaltmakta ve degisken
piyasa kosullarinda bile istikrarli bir gelir akisi saglamaktadir. Swissotel Resort Bodrum
Beach, ¢ok sayida alisveris merkezi (6rnegin Forum Trabzon, ArenaPark, ArmoniPark) ve
istanbul'daki Avrupa Konutlari Camlivadi ve Demir Life gibi birinci sinif konut projeleri gibi
onemli varliklar, sirketin gelir artisina ve genel varlik kalitesine 6nemli 6l¢tide katkida
bulunmaktadir.

Tiirkiye'nin biiyliyen emlak piyasasindaki giliclii talepten yararlanmaya hazir.

Parasal sikilasma, 2023 ortasindan bu yana konut satislari ve emlak fiyatlari Gzerinde baski
olusturmus, ipotekli konut satislari toplam satislarin %9'una gerileyerek on yillik medyan
olan %27'nin oldukga altina diismuistir. Olumlu bir not olarak, perakende ticaret, distk
faiz orani duyarliigi nedeniyle direngli kalmaya devam etmis ve arz fazlasi olan ofis
piyasasi birim fiyatlari desteklemistir. Temmuz 2024 konut satis verilerinde erken
toparlanma isaretleri gorildigiinden, parasal sikilastirmanin  sonuna yaklasilimis
olabilecegine ve emlak piyasasinin bir toparlanmanin esiginde olabilecegine inaniyoruz.
Tlrkiye gayrimenkul piyasasi, 6zellikle buyik sehirlerde, devam eden kentlesme, niifus
artisi ve daha yiksek kaliteli konut ve ticari alanlara yonelik artan talep nedeniyle
paydaslar icin cazibesini slrdirmektedir. Avrupakent GYO'nun mevcut gayrimenkul
portfoyl ve devam eden projeleri, yiiksek kaliteli ofis alanlari, perakende alanlari ve konut
varliklarina yonelik bu artan talepten yararlanmak igin sirketi iyi bir sekilde
konumlandirmaktadir.

Avrupakent GYO
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Ust diizey portféy, orta vadede karlihgi ve nakit iiretimini destekleyecektir.

Avrupakent GYO, 2022-2023 yillari arasinda toplam gelirinin %26'sin1 kira getirili
gayrimenkullerden elde etmistir. Bu oranin Forum Trabzon Alisveris Merkezi'ndeki 9,2 bin
m?2lik genislemenin destegiyle 2024’te %30'a yiikselmesini ve 2023-2027 yillari arasinda
kiimulatif hasilatin %46'sina ulasmasini bekliyoruz. Ayrica, satis takvimi ve TL'nin beklenen
reel deger kazanci gz 6ninde bulunduruldugunda, 2024-2027 yillari arasinda 74 bin m2lik
konut satisindan yaklasik 269 milyon USD kiimilatif gelir 6ngdriyoruz ve bu da mevcut
ekspertiz degerine (259 milyon USD) gore %4'lik bir artisi yansitiyor. Sirketin glglii
bilangosu ve nakit akisinin yani sira sinirh yatirim harcamasi ihtiyaci, konutlarin kademeli
olarak satilmasina olanak saglamaktadir.

Avrupakent GYO’nun, konut satislarindan elde edilen geliri yiiksek getirili kiralanabilir
varliklara yeniden y6nlendirmesini bekliyoruz.

Degerlemelerimize gore, 259 milyon USD degerindeki konut stoku Avrupakent GYO'nun
gayrimenkul portfoyiliniin %25'ini olusturmaktadir. Sirket, bu satislardan elde edilen geliri,
turizm ve perakende sektorlerinde yiksek kira getirili gayrimenkullerden olusan bir
portfoylu sidrdiirme stratejisiyle uyumlu olarak yeni kiralanabilir varliklar edinmeye
yeniden yatirmayi planlamaktadir. Bu stratejinin orta vadede yinelenen gelir Gretimini ve
nakit akisi verimliligini artiracagina inaniyoruz.

Sinirh yatirim harcamasi gereksinimi nakit liretimini destekleyecektir.

Avrupakent GYO, 24C'de yatirm harcamalarinin 4,7 milyar TL'ye ulasmasini
beklemektedir. 24C'de gayrimenkul alimlariigin 3,3 milyar TL harcanmis ve Sisli Projesi igin
1,1 milyar TL ayrilmistir. Bu satin almalar halka arzdan elde edilen nakit ile finanse
edildiginden, kalan 1,4 milyar TL'nin, glicli nakit akisini zorlamayacagina inaniyoruz.

Avrupakent GYO, istikrarli gelir yoluyla siirdiiriilebilir temettii biiylimesini hedefliyor.

Avrupakent GYO'nun hem temettl politikasi hem de esas s6zlesmesi, finansal ihtiyaclar
veya ekonomik kosullar aksini gerektirmedigi stirece, yillik net karinin en az %50'sinin
ortaklara nakit olarak dagitiimasini icermektedir. Temettli dagitiminda imtiyazh pay
bulunmamaktadir. Sirket, 2024 yilinda yasal dagitilabilir kari Gzerinden %80 dagitim
oranina denk gelen 840 milyon TL'yi g esit taksitte 6demistir. Avrupakent GYO, stratejik
varlik tahsisi ve istikrarli tekrar eden gelirler yoluyla ¢esitlendirilmis kira getirili
gayrimenkul portféylini koruyarak ve genisleterek sirdurilebilir temettd blylmesi
saglamayi hedeflemektedir.

Avrupakent GYO
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2C24 Finansal Sonug Degerlendirmesi

2C23'teki gorece yiiksek konut & ofis satislari ve 1¢24'teki takas edilen varliklardan tek
seferlik deger artisi gelirinden kaynaklanan yiiksek baza ragmen giiglii operasyonel
biiyiime

Avrupakent GYO, 2C24'te 4.683 milyon TL net kar bildirdi (y/y: +%81; ¢/¢: +%29). Hasllat
627 milyon TL oldu (y/y: -%20; ¢/c: -%83). FAVOK 515 milyon TL’ye ulasti (y/y: +%24; ¢/c:
-%84), FAVOK marjinda y/y bazda 28,9 puanlik bir iyilesme, ¢/c bazda ise 4,2 puanlik bir
daralma yasandi. Karsilastirmali baz donemleri, 2C23'teki gorece yiksek konut & ofis
satislari ve 1C24'teki takas edilen varlklardan kaydedilen tek seferlik deger artisindan
dolayi yiksekti. Takas edilen varliklarin etkileri hari¢ tutuldugunda, diizeltilmis hasilat 627
milyon TL olarak gergeklesti (y/y: -%20; ¢/¢: +%8). Diizeltilmis FAVOK 515 milyon TL olarak
kaydedildi (y/y: +%24; ¢/c: +%65), diizeltiimis FAVOK marjinda y/y bazda 28,9 puanlik bir
ivilesme ve ¢/¢ bazda 28,3 puanlik bir iyilesme goruldi. Konut & ofis satislari y/y bazda
dusls gosterdi, ancak ¢/¢ bazda hafif bir iyilesme yasandi; kiralama & otel geliri hem y/y
hem de ¢/¢ bazda artis gosterdi. Ortak hizmet geliri hem y/y hem de ¢/¢ bazda disus
yasandi. Sirket, 2C24'te 399 milyon TL net nakit bildirdi. (Olumlu)

Ozet Goriiniim — 2C24 Finansal Sonuglar (milyon TL)

TMS29 Finansallar, milyon TL
Hasilat

FAVOK

Margin

Yeniden Degerleme Kazanci (Kaybi)
Parasal Kazang (Kayip)

Net Kar

Diizeltilmis Hasillat*
Diizeltilmis FAVOK**
Diizeltilmis FAVOK Marji
Hasilat Kirllimi

Konut ve Ofis Satis Gelirleri
Kira & Otel Gelirleri
Ortak Alan Gelirleri

2G24 2G23 v/y 1C24 c/c 6A24  6A23 v/y
627 780 (20%) 3,761 (83%) 4389 2,004 119%
515 415 24% 3,247 (84%) 3,763 1,221 208%

82.1%  53.2%  2,893bps | 86.3%  (418bps) | 85.7%  61.0%  2,478bps

4,289 4,099 5% 478 798% 4,767 4,099 16%

(377) (129) 193% (157) 140% (534) (80) 572%

4,683 2,589 81% 3,644 29% 8327 2,882 189%
627 780 (20%) 579 8% 1,207 2,004 (40%)
515 415 24% 312 65% 827 1,221 (32%)

82.1% 53.2% 2,893bps 53.9% 2,828bps 68.6% 61.0% 761bps

Takas Edilen Varliklarin Deger Kazanci - - n.m. 3,182 n.m. 3,182 - n.m.
245 388 (37%) 230 7% 475 1,261 (62%)

350 334 5% 310 13% 660 603 10%

29 56 (48%) 32 (8%) 61 136 (56%)

4 2 92% 8 (49%) 11 3 233%

Diger

* Takas Edilen Varliklarin Deger Kazanci Harig
** Takas Edilen Varliklarin Net Katkisi Hari¢

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, EquityRT, Sirket Verileri
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Artan gelistirme maliyetleri yeni yatirimlan sinirlarken, mevcut ofislere olan talebi
artirmakta ve bosluk oranlarini diisiirmektedir.

Artan gelistirme maliyetlerinin yeni yatinnmlari sinirlamaya devam etmesiyle istanbul'daki
toplam ofis arzi 1¢24'te 7,14 milyon m?'de sabit kaldi. Ote yandan, gelecege yonelik
iyimser beklentiler ofis piyasasini olumlu etkileyerek islem hacminin gecen yilin ayni
dénemine gore 6nemli 6l¢lide artmasina neden oldu. Toplam 94 bin m? islem kaydedilerek
gecen yilin ayni donemine goére %173'lik 6nemli bir artis kaydedildi. Yeni kiralama
anlasmalari, islemlerin alan bazinda %60'ini, adet bazinda ise %61'ini olusturdu ve
kiralanan alan gecen yilin ayni donemine gore %94 artti. Alan genisletme amach kiralama
islemleri de kayda deger bir artis gostererek gecen yil %13 olan islemlerin %38'ini
olusturdu. Merkezi is bolgelerinde kiralama islemleri alan bazinda %205 artis gosterdi.
Anadolu yakasinda islemler hem alan hem de birim bazinda artis gosterdi. Avrupa
yakasinda, merkezi is alanlari disinda, islem sayisi azaldi ancak islem yapilan alan iki kattan
fazla artti. Bu egilimler, daha rekabetgi bir ofis alani pazari yaratirken, kiracilar igin alan
verimliligini artirmak gibi maliyet optimizasyonu stratejilerini tesvik etmektedir. Yatirm
faaliyetlerinin orta ve uzun vadede hizlanmasi beklenmektedir.

istanbul ofis kiralama ve bosluk oranlan

38 USD 38 USD
Bos.: 12% Bos.: 11%
37 UsSD
Bos.: 15%
1¢23 4C23 1G24

Kiralama islemleri (bin m2) A Birincil Kira (ABDS/m2/ay)

Kaynak AK Yatirnm Arastirma, GYODER

Tarihsel ortalamalarin lizerinde enflasyon ve yabanci para birimlerinin TL karsisinda
deger kazanci, sinirli arz ve canl talep ile birleserek birincil kiralari desteklemektedir;
merkeazi is alanlarindaki bosluk oranlari diismeye devam etmektedir.

Tarihsel ortalamalarin Gizerinde enflasyon ve yabanci para birimlerinin TL karsisinda deger
kazanci, sinirl arz ve canli talep ile birlestiginde, hem TL hem de USD bazinda birinci sinif
kiralari gecen yila kiyasla desteklemeye devam ederken, bir dnceki ceyrege gore yatay
seyretti. Merkezi is alanlarindaki bosluk oranlari 1C24'te diismeye devam etmistir.

Avrupakent GYO



AKYatirm

Arz tarafinda kitlik devam etmektedir.

Tirkiye'deki AVM'ler 1C24'te 14 milyon m?'ye ulasmistir ve 2025 yili sonunda 14,4 milyon
m?'ye ulasarak %3'liik bir biiylime gdstermesi beklenmektedir. istanbul, toplam BKA'nin
%37'sini olusturmaktadir. Tirkiye'de bin kisi basina disen BKA 164 m?¥dir. Bu oran
istanbul'da 328 m?'ye, Ankara'da 286 m?'ye ¢ikmakta, Tirkiye'nin geri kalaninda ise 118
m? olarak gerceklesmektedir.

Aligveris merkezi istatistikleri Planlanan eklemelerden sonra BKA'lar

3%
14.4
7.3
5.4
. . 17
2011 2018 1G24 20241 2025T
1624 ‘ 2025T | 1G24 ‘ 2025T | 1G24 ‘ 2025T | 1G24 ‘ 20257
m— AVM S BKA (mil 2 .
st (milyon m2) Tirkiye Diger Ankara Istanbul
Kaynak AK Yatirrm Arastirma, GYODER Kaynak AK Yatirrm Arastirma, GYODER

Perakende ticaret ve konut fiyatlari tarihsel olarak USD/TL'ye ayak uyduruyor

Perakende ticaret ve konut fiyatlari tarihsel olarak déviz ve enflasyon risklerine karsi etkili
bir koruma islevi gérmiistiir. Bu iliskinin, pandemic sonrasi USD/TL ve TUFE karsisinda
gosterdikleri glicli performansin son dénemde ivme kaybediyor olmasina ragmen, orta

ve uzun vadede devam etmesini bekliyoruz.

USD/TL ve TUFE karsisinda perakende ticaret ve konut AVM Cirolari, USD bazinda yillik degisim

660% - 4 .
3,000 - :; 7 — Istanbul
usp/TL* - = — Anadolu
2,500 { ——KFE* * = o
PTE* - = o
2’000 4 TUFE, d.sonu 100% -
80% -
1,500 - 60%
/ 40%
1,000 - 20% A £X »i C
Yy % 74\7 !
500 - -20% ~ W
N A -40% -
S -60%
NN ITITNIN OORNNOOONNOO A=A NNMNMS -80% -
Segeogodod oo g oo QoA g oAy
3833833338383 8383333833838 -100% = ® @ e o o o <
o < o N N N o o
* Jan-13 = 100 3 3 3 3 3 3 3 3
Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB Kaynak AK Yatirrm Arastirma, AYD
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RiSKLER

Forum Trabzon'daki sabit kira ayarlamalari, yiksek sezon etkisi ve yeni satin alinan
mevcut kiralanabilir Gnitelerin kiraya verilmesi, 2Y24'te hasilat iretimini yukari yonli
etkileyebilir.

Aligveris merkezi pazarindaki BKA arzinin yetersizligi, fizibilite sorunlari nedeniyle
ongorulebilir gelecekte de devam edecek gibi goriinmektedir. Bu ortam, iyi
konumlanmig aligveris merkezlerini uygun fiyatlarla satin almak igin cazip firsatlar da
sunabilir.

Geng nifusun tiketim aliskanliklari uzun vadede perakendecilerin satislarini yapisal
olarak destekleyerek cirolarin artmasina ve dolayisiyla alisveris merkezi isletmeleri
icin daha yuksek kira geliri elde edilmesine yol agmaktadir.

Gayrimenkul piyasasi ekonomik dalgalanmalara, jeopolitik risklere, afetlere ve kur
dalgalanmalarina karsi hassastir. Avrupakent GYO c¢esitlendirilmis bir portfoye sahip
olmasina ragmen, olumsuz ekonomik kosullar emlak degerlerini, kira gelirlerini ve
genel piyasa duyarliligini etkileyebilir.

Yiiksek enflasyon ve artan faiz oranlari finansman maliyetini artirabilir ve tiiketicinin

satin alma gliclin(i azaltarak emlak piyasasinda bir dlisiis donglistine yol agabilir.

Haklimet politikalari, vergilendirme ve gayrimenkul diizenlemelerindeki degisiklikler
faaliyetleri ve karhhgi etkileyebilir.

Devam eden gelistirme projeleri, insaat gecikmeleri, maliyet asimlari ve pazar
talebiyle ilgili riskler tasimaktadir. Bu alanlardaki herhangi bir 6nemli sorun gelir ve
karhihg etkileyebilir.

Avrupakent GYO
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NAD Analizi (milyon TL)

DEGERLEME

Avrupakent GYO hisselerini %61'lik bir getiri potansiyeline isaret eden 70 TL 12A HF
olarak degerliyoruz.

Degerlememizde net varlk yaklasimini kullandik. Kira getirili gayrimenkullerin (alisveris
merkezleri, oteller ve diger ticari miulkler) gercege uygun degerini belirlemek icin gelir
yaklasimini (INA analizi) kullandik. Satis amagcl elde tutulan varliklar (konutlar) icin ise
ekspertiz degerlerini kullandik.

NAD’ini belirlemek icin net nakit bakiyesi ve diger bilanco kalemleri (yatirrm amacgli
gayrimenkuller ve stoklar harig), milk satislari ve alimlarindan elde edilen nakit akislari,
temettl 6demeleri, geri alinmis paylar ve projeksiyonunu yaptigimiz esas faaliyet giderleri
icin indirgenmis faaliyet gideri gibi faktorleri hesaba katarak NAD diizeltmelerine dahil
ettik.

Sirketin iyi cesitlendirilmis portfoyliniin faiz hassasiyeti ylksek konut piyasasina
maruziyeti sinirladigina ve glicli nakit yaratma kabiliyetinin daha disik bir iskonto
gerektirdigine inanmamiza ragmen, 6zsermaye degerini (hedef NAD) belirlerken %30'luk
muhafazakar bir hedef NAD iskontosu uyguladik. Su anda sirket, hesaplanan NAD'e gore
%46 iskonto ile islem gérmektedir.

AK Yatirim % |Degerleme Notlar
AVM 19,465 56.4% INA @2G24
Otel 2,937 8.5% |INA @224
Diger Kira Getirili 3,570 10.3% |INA @2C24
Devam Eden Projeler* ** 3,363 9.7% |Ekspertiz @ 2C24
Tamamlanmis Projeler*** 5,195 15.0% |Ekspertiz @ 2¢24
Gayrimenkul Portfoyii 34,530
NAD Diizeltmeleri 1,041
indirgenmis Faaliyet Giderleri Projeksiyonu (3,487) Projekte edilen faaliyet giderlerinin toplam indirgenmis tutari
Hesaplanan NAD 32,084
Hedef NAD iskontosu 30.0%
Hesaplanan Ozsermaye Degeri 22,459
Piyasa Degeri 17,408
Ozsermaye Maliyeti 25.0%
12A Ozsermaye Degeri 28,000
Pay Adedi 400
12A Hedef Fiyat 70.00
Glincel Fiyat 43.52
12A Getiri Potansiyeli 60.8%

* Sisli Projesindeki konut stoku ekspertiz dederi 2C24 itibariyla 2.968 milyon TL, %100 tamamlanma durumunda 3.556 milyon TL

Kira getirili iiniteler Diger Kira Getirili'ye dahil edilmistir

Konut ve kira getirili tniteler icin ekspertiz degerleri, projenin %100 tamamlanma durumundaki ekspertiz degerine gére yaklasik hesaplanmistir
** Damga Yapi Feza Park Villalari Projesi ekspertiz dederi 2¢24 itibariyla 348 milyon TL, %100 tamamlanma durumunda 368 milyon TL
*** Demir Life Projesi'ndeki kira getirili tiniteler Diger Kira Getirili'ye dahil edilmistir

Kaynak AK Yatirrm Arastirma, EquityRT, Sirket Verileri
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Aligveris merkezleri igin, ekspertiz degerinin %11 lizerinde, 19.465 milyon TL gergege
uygun deger hesapliyoruz.

Projeksiyon dénemi boyunca alisveris merkezi cirolarinin genel ekonomik ortamla uyumlu
seyretmesini bekliyoruz. Tahminlerimiz %72 brit kar marji ve %2 yatirim harcamasi/ satis
oraniile %70 nakit akimi marji elde edilmesi yoniindedir. Forum Trabzon'daki 9,2 bin m?'lik
genisleme, ileriye doniik gelir retimine katkida bulunacaktir. U¢ deger icin, 2033 yili
projeksiyonlarimiza gore 8,75x kira garpanini isaret eden %8'lik bir kapitalizasyon orani
uyguladik. Gergege uygun deger hesaplamamiz, 2024-2025 yillarina iliskin
projeksiyonlarimiza goére, bir yil vadeli zaman agirliklandiriimis kira ¢arpaninin 8,80x
oldugunu isaret etmektedir. Gergege uygun deger hesaplamamiz ile degerleme raporlari
arasindaki temel farklar sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) makroekonomik varsayimlar ve
(ii) bdylme tahminleri.

Oteller igin, ekspertiz degerinden %26 daha diisiik olan 2.937 milyon TL gergege uygun
deger hesapliyoruz.

Swissotel Resort Bodrum Beach'ten gelecek katkiya ragmen, TL'nin EUR karsisinda
glclenmesinin ve disik doluluk oranlarinin kisa ve orta vadede segmentin operasyonel
performansi Uzerinde baskl yaratacagini ongoériyoruz. Ug¢ deger icin, 2033 vyili
projeksiyonlarimiza gore 10,00x kira carpaniniisaret eden %10'luk bir kapitalizasyon orani
uyguladik. Gergege uygun deger hesaplamamiz, 2025-2025 yillarina iliskin
projeksiyonlarimiza gore, bir yil vadeli zaman agirliklandirilmis kira garpanini 10,94x olarak
vermektedir. Gergege uygun deger hesaplamamiz ile degerleme raporlari arasindaki
temel farklar sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) makroekonomik varsayimlar, (ii) oda
fiyatlari ve doluluk orani tahminleri ve (iii) gayrimenkullerin isletme modeline iliskin
hususlar (biz sirketi, kiracinin net isletme gelirinin %90'iIndan veya 6nceden belirlenmis bir
asgari kiradan blytk olani icin kiraya veren taraf olarak degerlendirirken, degerleme
raporlari sirketi bir ayni zamanda isletmeci olarak degerlendirmektedir).

Diger kira getirili gayrimenkulleri, ekspertiz degerinden %25 daha diisiik olan 3.570
milyon TL gercege uygun deger ile degerliyoruz.

Ofis ve ticari alanlardan elde edilen kira gelirlerinin projeksiyon dénemi boyunca TUFE
enflasyonunu gecikmeli olarak takip etmesini bekliyoruz. Projeksiyonlarimiz %86 brut kar
marji ve %0 yatirrm harcamasi/satis orani dngérmekte olup, %86 SNA marjini isaret
etmektedir. Cogunlugu 2024’te gerceklesecek olmakla birlikte, 2025 sonuna kadar
kiralanabilir alana yapilacak 35,9 bin m?'lik ilave, ileriye dontk gelir Gretimine katkida
bulunacaktir. Ug deger icin, 2033 yili projeksiyonlarimiza gére 10,71x kira carpanini isaret
eden %8'lik bir kapitalizasyon orani uyguladik. Gergege uygun deger hesaplamamiz, 2024
ve 2025 yillarina iliskin projeksiyonlarimiza gére, bir yil vadeli zaman agirliklandirilmis kira
¢arpaninin 11,88x olacagini isaret etmektedir.

Gergege uygun deger hesaplamamiz ile ekspertiz raporlari arasindaki temel farklar
sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) makroekonomik varsayimlar, (ii) doluluk orani
tahminleri ve (iii) degerleme yontemleri. Biz tim segmentin gercege uygun degerini
belirlemek igin INA ydntemini kullanirken, degerleme raporlarinda her bir varlik igin farkli
degerleme yontemleri kullanilabilmektedir (6rnegin: Eclipse Maslak icin kapitalizasyon
yontemi ve Avrupa Residence & Office Atakdy icin piyasa yaklasimi).

Avrupakent GYO
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PROFORMA FINANSAL TABLOLAR

Proforma Finansal Tablolar

Gelir Tablosu 2024 2025 2026 Nakit Akim Tablosu 2024 2025 2026
Net Satiglar 7,201 6,543 7,834 FAVOK 5,669 4,332 5,356
Briit Kar 5,837 4,543 5,596 Amortisman (6) (8) (9)
Operasyonel Giderler (175) (219) (249) Faaliyet Kari 5,662 4,324 5,347
Faaliyet Kari 5,662 4,324 5,347 Etkin Vergi - - -
Amortisman 6 8 9 Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 5,662 4,324 5,347
FAVOK 5,669 4,332 5,356 Stoklardaki Degisimler 200 150 (42)
Yeniden Degerleme Geliri (Gideri) 9,316 8,898 6,221 Briit Sermaye Harcamalari (4,844) (1,231) (1,757)
Net Kur Farki ve Faiz Geliri (Gideri) 421 547 711 Serbest Nakit Akisi 1,025 3,251 3,557
Net Parasal Kazang (Kayip) (1,163) (1,057) (1,266) Hisse Geri Alimlari (79) - -
Diger Cesitli Gelirler (Giderler) 143 130 156 Temettii Odemeleri (840) (2,532) (1,972)
Vergi Geliri (Gideri) - - - Bedelli Sermaye Artirimlari - - -
Net Kar 14,379 12,842 11,169 Diger Nakit Akislari (2,459) 415 732
Net Nakitteki Degisim (2,353) 1,134 2,316
Bilango 2024 2025 2026
Donen Varliklar 8,195 9,562 11,616 Bluylime 2024 2025 2026
Nakit ve Benzerleri 1,389 2,522 4,837 Satis Gelirleri 133.6% (9.1%) 19.7%
Ticari Alacaklar 325 295 353 Briit Kar 213.4% (22.2%) 23.2%
Stoklar 6,080 6,362 5,969 Faaliyet Kari 235.9% (23.6%) 23.7%
Pesin Odenmis Giderler 36 51 58 Vergi Sonrasi Faaliyet Kari n.m. n.m. n.m.
Diger Donen Varliklar 366 333 398 FAVOK 233.7% (23.6%) 23.6%
Duran Varhklar 30,815 39,725 45,952 Net Kar 340.9% (10.7%) (13.0%)
Stoklar - - -
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 30,726 39,624 45,846 Oranlar 2024 2025 2026
Maddi Duran Varliklar 84 97 101 Brit Kar Marji 81.1% 694% 71.4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 Faaliyet Kar Marji 78.6% 66.1% 68.3%
Diger Duran Varliklar 5 4 5 Vergi Sonrasi Faaliyet Kar Marji n.m. n.m. n.m.
Toplam Varliklar 39,010 49,288 57,568 FAVOK Marji 78.7% 66.2% 68.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 657 815 845 Net Kar Mariji 199.7% 196.3% 142.6%
Finansal Borglar - - - Temettl Dagitim Orani 258% 17.6% 15.4%
Ticari Borglar 256 376 420 Ozkaynak Karliligi (ROE) 48.9% 29.6% 21.2%
Ertelenmis Gelirler 353 369 346 Aktif Karliligi (ROA) n.m. n.m. n.m.
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 49 70 79 Serbest Nakit Akimi Marji 14.2% 49.7% 45.4%
Uzun Vadeli Yakumluliikler 13 14 14
Finansal Borglar 6 5 4 Yatirimlar 2024 2025 2026
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 7 9 11 isletme Sermayesi (249) (398) (356)
6zkaynaklar 38,340 48,459 56,708 Stoklar 6,080 6,362 5,969
Odenmis Sermaye 400 400 400 Maddi ve Maddi Olmayan DuranVa 84 97 101
Rezerv ve Diger Kalemler 8,175 11,614 14,423 Yatirim Amagli Gayrimenkuller 30,726 39,624 45,846
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 15,387 23,603 30,715 Yatirim Sermayesi 36,959 45,947 51,880
D6énem Net Kari / (Zarari) 14,379 12,842 11,169 Briit Sermaye Yatirimlari 4,844 1,231 1,757
Toplam Kaynaklar 39,010 49,288 57,568 Net Sermaye Yatirimlari 4,838 1,223 1,748
Kaynak AK Yatirim Arastirma, EquityRT, Sirket Verileri
Avrupakent GYO 11
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Konut birim fiyati (USD/m?)

SEKTOR GORUNUMU
Konut Pazarni

USD bazinda konut birim fiyatlarindaki diisiis sona yaklasiyor olabilir.

Mayis 2024'te konut fiyatlari yillik %13 dususle 1.038 USD/m? olurken (Mayis 2023: 1.195
USD/m?2), on yillik medyan deger olan 702 USD/m?ye gore %48 artis gosterdi. Bu arada,
tarihi zirvelere ulasmis gibi gériinen konut kredisi faizleri de konut satislarini olumsuz
etkiledi. Ote yandan, mevcut ekonomik tablo dogrultusunda parasal sikilasmada sonun
baslangicina yaklasildigina dair inancimiz nedeniyle donginin geri kalaninda USD
cinsinden konut fiyatlarinda sinirli bir gerileme bekliyoruz.

Konut kredisi faizleri (%)
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Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB

Toplam konut satisi (konut sayisi)

Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB

7A24'te konut satislari yillik bazda yatay seyrederek 672 bin adet olarak gergeklesmis ve
ayni dénem igin on yillik ortalamanin %6,4 altinda kalmistir. ipotekli konut satislarinin
toplam igindeki payr Temmuz 2023'teki %13 seviyesinden Temmuz 2024'te %9'a
gerileyerek on yillk medyan olan %27'nin 6nemli dlg¢lide altinda kalmistir. Konut
piyasasindaki zayif talep ortaminin 2025 vyilinda uzun vadeli medyanina dogru
toparlanmaya baslayabilecegini disliinliyoruz, ¢linkii Temmuz 2024 verilerinin - toplam
satilan Unitelerde yildan yila %16'lik bir artis gostermisti — orta vadede toparlanmanin
erken isaretlerini vermis olabilecegine inaniyoruz.

ipotekli konut satislari (toplamin yiizdesi)
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Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB

Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB
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Konut ingaati maliyet endeksi

Kentsel doniisim ve vyeniden vyapilanmanin kisa vadede insaat faaliyetlerini
yonlendirmesi muhtemelken, yeni konut baslangiglar finansal kisitlamalar nedeniyle

sinirh kalacaktir.

Konut insaat ruhsatlari 1¢24'te bir 6nceki yilin ayni donemine gore %36 artarak 178 bin
adede ulasmis ve on yillik ortalamanin %13 Uzerine ¢ikmistir. Gelistiriciler artan insaat
maliyetlerini konut fiyatlarina yansitabilmistir. Ancak, devam eden maliyet enflasyonu
nedeniyle piyasa talebinin aniden durmasi, arz tarafindaki marjlari sirdirilemez
seviyelere itebilir ve zaten kit olan yurtici konut arzini potansiyel olarak yavaslatabilir.

Konut yapi ruhsatlari (konut birimi sayisi)
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Kaynak AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB

Depremden olumsuz etkilenen illerde konut insaat ruhsatlari 1C24'te bir 6nceki yildaki
diistk bazdan yiikselise gecmistir. Bu bolgedeki yeniden yapilanma ve biiyik sehirlerdeki
kentsel donlisim projelerinin ingaat faaliyetlerini desteklemesini, yeni konut
baslangiclarinin ise finansal kisitlamalar nedeniyle sinirli kalmasini bekliyoruz.

Konut ingaat ruhsatlarinda bolgesel degisiklikler

Bolgesel ikamet Amagh 1G24

Yapi Ruhsati Degisimleri gegen yila gore 2014-2023 medyanina gore
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Guney Dogu Anadolu Bolgesi
Dogu Anadolu Bolgesi

ic Anadolu Bélgesi

Marmara Bolgesi

Turkiye

Karadeniz Bolgesi

Ege Bolgesi

Akdeniz Bolgesi

Kaynak AK Yatirim Arastirma, TUIK
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Aligveris merkezi istatistikleri

Aligveris Merkezleri

Arz tarafinda kithik devam etmektedir.

Tirkiye'deki AVM'ler 1C24'te 14 milyon m?'ye ulasmistir ve 2025 yili sonunda 14,4 milyon
m?'ye ulasarak %3'liik bir biiylime gdstermesi beklenmektedir. istanbul, toplam BKA'nin
%37'sini olusturmaktadir. Tirkiye'de bin kisi basina disen BKA 164'tir. Bu rakam
istanbul'da 328 m?'ye, Ankara'da 286 m?'ye ¢ikmakta, Tirkiye'nin geri kalaninda ise 118
m? olarak gerceklesmektedir. (GYODER)

Planlanan eklemelerden sonra BKA'lar

3%
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Kaynak AK Yatirim Arastirma, GYODER Kaynak AK Yatirrm Arastirma, GYODER

Aligveris merkezlerinin ciro bilyiimesi ivme kaybediyor.

Alisveris merkezi ziyaret endeksi Mayis 2024'te yillik bazda %3 artmis, ancak sekiz yillik
medyan degerinin yalnizca %1 lGizerinde gergeklesmistir. Perakende ticaret endeksi Mayis
2024'te bir 6nceki yila gére %82 artarken, USD/TL %64, TUFE ise %73 artig gdstermistir.
Son donemdeki makroekonomik ortam, perakendecilerin ve TL kazananlarin gelirlerini
USD cinsinden artirmalarini sagladi. AYD'ye goére, istanbul ve Tiirkiye'nin geri kalanindaki
AVM'lerde m? basina disen cirolar 1C24'te yillik bazda sirasiyla %9 ve %8 artarak 442 USD
ve 302 USD olmustur. (AYD)

Avrupakent GYO

14



AKYatirm

Aligveris merkezi ziyaret endeksi

Makro gostergeler karsisinda perakende ticaret endeksi
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Kaynak AK Yatirnm Arastirma, AYD Kaynak AK Yatirim Arastirma, TCMB
istanbul alisveris merkezi cirolari (USD/m?) AVM Cirolari, USD bazinda yillik degisim
500 660% - _
= 3 — istanbul
450 1 =+ E — Anadolu
400 - x 3 =
350 - 100% -
80% -
300 0% A
250 40%
20% - A A
200 - 0% A ‘;’ / Ny
150 - -20% - W
-40%
100 - -60%
50 | -80%
2016-2023 Medyan 2023 2024 -100% - " o ° - ~ - <
0 . . . . . . . . . . s I o o o o o o o
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 8 8 8 8 8 3 3 3
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Ofis Alanlari

Artan gelistirme maliyetleri yeni yatirnmlari sinirlarken, mevcut ofis alanlarina olan
talebi artirtyor ve bosluk oranlarini diisiiriiyor.

Artan gelistirme maliyetlerinin yeni yatinnmlari sinirlamaya devam etmesiyle istanbul'daki
toplam ofis arzi 1¢24'te 7,14 milyon m?'de sabit kaldi. Ote yandan, gelecege ydnelik
iyimser beklentiler ofis piyasasini olumlu etkileyerek islem hacminin gegen yilin ayni
dénemine gore 6nemli dl¢lide artmasina neden oldu. Toplam 94 bin m? islem kaydedilerek
gecen yilin ayni donemine gore %173'lik 6nemli bir artis kaydedildi. Yeni kiralama
anlasmalari, islemlerin alan bazinda %60'ini, adet bazinda ise %61'ini olusturdu ve
kiralanan alan gecen yilin ayni dénemine goére %94 artti. Alan genisletmeye yonelik
kiralama islemleri de kayda deger bir artis gostererek gegcen yil %13 olan islemlerin %38'ini
olusturdu. Merkezi is bolgelerinde kiralama islemleri alan bazinda %205 artis gosterdi.
Anadolu yakasinda islemler hem alan hem de birim bazinda artis gosterdi. Avrupa
yakasinda, merkezi is alanlari disinda, islem sayisi azaldi ancak islem yapilan alan iki kattan
fazla artti. Bu egilimler, daha rekabetgi bir ofis alani pazari yaratirken, kiracilar igin alan
verimliligini artirmak gibi maliyet optimizasyonu stratejilerini tesvik etmektedir. Yatirim
faaliyetlerinin orta ve uzun vadede hizlanmasi beklenmektedir. (GYODER)

istanbul ofis kiralamalari ve bos pozisyonlar

38 USD 38 USD
Bos.: 12% Bos.: 11%
37 USD
Bos.: 15%
1¢23 4C23 1G24

Kiralama islemleri (bin m2) A Birincil Kira (ABDS/m2/ay)

Kaynak AK Yatirnm Arastirma, GYODER

Tarihsel ortalamalarin iizerinde enflasyon ve yabanci para birimlerinde TL’ye karsi deger
kazanci, sinirli arz ve canli talep ile birleserek birincil kiralan desteklemektedir; merkezi
is alanlarindaki bosluk oranlar diismeye devam etmektedir.

Tarihsel ortalamalarin tizerinde enflasyon ve yabanci para birimlerinde TL'ye karsi deger
kazanci, sinirli arz ve canli talep ile birlestiginde, hem TL hem de USD cinsinden birinci sinif
kiralari gecen yila kiyasla desteklemeye devam ederken, bir 6énceki ceyrege goére yatay
seyretti. Merkezi is alanlarindaki bosluk oranlari bu ceyrekte de diismeye devam etti.
(GYODER)
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Levent ve Etiler, aylk 38 USD/m? ile ofis alani pazarinda basi ¢ekerken, istanbul
genelinde 6nemli kira artiglari goriildii.

Mevcut durumda, Levent ve Etiler bélgesi ortalama 38 USD/m?/ay ile istanbul'un Avrupa
yakasindaki en pahali ofis alanlarina ev sahipligi yaparken, bu bdlgeyi 30 USD/m?/ay ile
Besiktas ve 28 USD/m?/ay ile Zincirlikuyu takip etmektedir. 1C24'te, Levent ve Etiler ile
Bati istanbul harig, Avrupa yakasinin ¢ogunda birinci sinif kiralarda cift haneli artislar
gorildi. Asya yakasinda, Atasehir'deki IFM aylik 35 USD/m? kira ile listenin basinda yer
alirken, onu aylik 23 USD/m? ile Kozyatag takip etti. Kozyatagi, Anadolu Yakasi'nda tek
haneli artis gosteren tek ilce olurken, diger ilcelerde 6nemli artislar yasandi. (GYODER)

Ofis alani arz1 7,14 milyon m?'de sabit kaldi; devam eden projeler mevcut alanin %17'sini
olusturuyor.

istanbul'daki ofis alani arzi 1C24'te 7,14 milyon m?'de sabit kaldi. Devam eden ofis
projeleri toplam 1,19 milyon m? ile mevcut ofis alaninin %17'sini olusturmaktadir.

istanbul'da ofis alani arzi

7.14 7.14

6.46

2.20
0,
(+34%) 1.19 1.19
(+17%) (+17%)
1¢23 4¢23 1C24
m Aktif (milyon m2) insaat (milyon m2)

Kaynak AK Yatirrm Arastirma, GYODER

Avrupa'daki ofis alanlarinin biiyiik ¢ogunlugu 2030 yilina kadar kullanilmaz hale gelme
riskiyle karsi karsiya.

Cushman & Wakefield International'a gore, Avrupa'daki ofis alani stokunun %24'Q,
yenileme ve giglendirme onlemleri alinmazsa kiraci gereksinimlerini karsilayamayacak.
Yatinm faaliyetlerinin orta ve uzun vadede hizlanmasi beklenmektedir.

Azalan bosluk oranlarinin, sinirli arz artisi ve canh taleple birlestiginde, birincil kiralari
desteklemeye devam edecegini ve sonrasinda gelistiricilerin yeni yatirimlarini yeniden
cekecegini tahmin ediyoruz.

Avrupakent GYO
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Oteller

Turizm faaliyetleri pandemi 6ncesi seviyeleri asti

Tlrkiye'ye gelen yabanci turist sayisi 1¢24'te 7,1 milyon kisi ile gegen yilin ayni dénemine
gore %9, 2018-2023 vyillar arasindaki ortalama 4,7 milyon kisiye gore ise %51 artis
gostermistir. Ziyaret eden tusrist basina harcama 1C24'te bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %7 azalarak 982 USD olurken, 2018-2023 yillari arasindaki ayni donemde 814 USD
olan ortalama harcamanin %20 {izerinde gergeklesmistir. (GYODER)

Yabanci turist istatistikleri

7 mllyon
1¢18 1¢19 1C20 1¢21 1622 1¢23 1¢24

s Yabanci Turist Sayisi == Turist Bagina Harcama (USD)

Kaynak AK Yatirim Arastirma, GYODER

Ortalama giinliik oda fiyatlari yiikselirken doluluk oranlari diismektedir.

istanbul ve Tiirkiye'deki otellerin oda doluluk oranlari 1Y23'te sirasiyla %59 (y/y: -%14) ve
%54 (y/y: -%12) olarak gerceklesmistir. Giinliik otel oda fiyatlari ise istanbul igin 142 EUR
(yillik: +%27) ve Tarkiye icin 120 EUR (yillk: +%30) olarak gerceklesmistir. (GYODER)

Avrupakent GYO
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Tiirkiye 870 bin oda ile 6nemli bir kapasiteye sahip ve %8'lik bir artis bekleniyor.

Tlrkiye'deki otel arzina iliskin mevcut gériinim, yeni tesislere devam eden yatirimlarla
birlikte 6nemli bir mevcut kapasiteye isaret etmektedir. Tlrkiye su anda toplam 870 bin
oda kapasitesine sahiptir. Yatirim ruhsatlarinin iki yil sonra sona erecegi goéz 6niline
alindiginda, Ulkenin otel odasi arzinin 6nimizdeki iki yil icinde %8 artarak 943 bin odaya
ulagsmasi bekleniyor. (GYODER)

Aktif ve Ongériilen Otel Odasi Arzi

394k

302k

133k 115k

Aktif ‘ Planlanan ‘ Aktif ‘ Planlanan ‘ Aktif ‘ Planlanan ‘ Aktif ‘ Planlanan ‘
‘ istanbul ‘ Antalya ‘ Mugla ‘ Diger ‘
Kaynak AK Yatirnm Arastirma, GYODER

Pandemi sonrasi otel doluluklari toparlaniyor; oda fiyatlarindaki diisiis siiriiyor, ancak
istikrar kazanmasi bekleniyor

Doluluk oranlari pandemi 6ncesi seviyelerden distikten sonra yavas yavas toparlaniyor.
Bolgesel farkhliklar dikkat ¢ekerken, Antalya %65,16 doluluk orani ve 288 bin oda arzi ile
bu alanda basi ¢ekiyor. Pazar, salgin sonrasi doneme uyum saglamaya devam ediyor; oda
fiyatlari son dénemde hafif bir distsle 98,79 EUR'ya geriledi (y/y: -%5,8) ancak turizmin
toparlanmaya devam etmesiyle istikrar kazanmasi bekleniyor.
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SIRKET HAKKINDA BILGi

Avrupakent GYO, 2010 vyilinda gayrimenkul sektoriinde faaliyet gOstermek (izere
gayrimenkul gelistiricisi olarak kurulmustur. Sirketin GYQO'ya donisimi 30 Ekim 2023
tarihinde Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yayimlanan Genel Kurul karar ile
resmilesmistir. Avrupakent GYO'nun halka arzi 13-15 Aralik 2023 tarihlerinde 5,5 milyar
TL toplam arz biylkligh ve %25 halka aciklik orani ile tamamlanmistir. Halka arzin
ardindan sirket 21 Aralik 2023 tarihinde BIST Yildiz Endeksi'nde islem gérmeye baslamistir.
Sirket ayrica BIST Katilim Endeksi'nde de islem gérmektedir.

Avrupakent GYO, Forum Trabzon AVM, ArmoniPark AVM ve ArenaPark AVM alisveris
merkezleri; Swissotel Resort Bodrum Beach; Movenpick Living Camlivadi; Radisson
Residences Avrupa TEM ve diger kira getirili gayrimenkuller gibi tst segment varliklari
iceren bir gayrimenkul portfoyline sahiptir. Sirket ayrica, Demir Life ve Avrupa Konutlari
Camlivadi gibi tamamlanmis konut projelerinin yani sira Sisli Residence ve Feza Park
Villalari gibi devam eden projeleri de yonetmektedir. Prestijli gayrimenkullerinde %100'e
yaklasan doluluk oranlarina sahip olan Avrupakent GYO, basta alisveris merkezleri, turizm
tesisleri ve diger ticari gayrimenkulleri olmak Gzere kira gelirlerinin yani sira konut ve ofis
satislarindan da 6nemli gelirler elde etmektedir. Sirket, net dagitilabilir karinin en az
%50'sini temettl olarak dagitmayi taahhiit ederek yonetimin sirketin saglam finansal
yapisina olan glvenini yansitmaktadir.

Avrupakent GYO, dizenli gelir getiren ve paydaslari igin degeri maksimize etmeyi
hedefleyen c¢esitlendirilmis bir gayrimenkul portféyl yoneterek deger yaratmayi
hedeflemektedir. Sirketin yatirim stratejisi asagidaki ilkelere dayanmaktadir:

(i) Alisveris merkezlerinin karlh ve verimli calisabilmesi amaciyla dogru ydnetim
sistemlerini olusturmak

(i)  Kira getirisi yuksek ve gelistirilebilir gayrimenkul firsatlarini degerlendirmek
(iii)  Sektordeki riskleri 6ngoérerek krizlerden firsat yaratmak
(iv)  Prestijli projeler gelistirerek gayrimenkul yatirim ortakliklari sektoriinde 6ncl olmak

(v)  Riski dagitarak dengeli ve nitelikli portfoy olusturmak

Avrupakent GYO
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Gayrimenkul Portfoyii

Avrupakent GYO'nun gayrimenkul portféyliniin eksertiz degeri 35 milyar TL'dir (AK: 34,5
milyar TL). Portfoy, alisveris merkezleri, oteller ve rezidanslar, diger ¢esitlendirilmis ticari
alanlar, konut gelistirmeleri ve devam eden gelistirme projeleri dahil olmak lzere gesitli
mulk turleri arasinda gesitlendirilmistir. Portfoytin deger dagilimi, sirketin yliksek degerli
varliklara ve gelir getiren miilklere stratejik odagini yansitmaktadir.

Avrupakent GYO'nun portfoyl, toplam gayrimenkul portfoyliniin yaklasik %50'sini
olusturan alisveris merkezleri agirhkhidir. Perakende gayrimenkullere olan bu belirgin
odaklanma, sirketin yatirim stratejisinin temelini olusturmaktadir:

(i) Ciro kira hiklimleri araciligiyla dayaniksiz tiiketim mallari, yari dayanikh tiketim
mallari, yemek ve eglenceye yonelik tiiketici harcamalariyla da desteklenen saglam
gelir tabani

(ii)  Birinci sinif, yiiksek hacimli lokasyonlarda yiiksek doluluk seviyelerinden elde edilen
yluksek kira getirileri

(iii) ~ Farkh sektorlerdeki gesitli segmentlerde gesitlendirilmis bir kiraci tabani araciligiyla
piyasa riskinin azaltilmasi

Gayrimenkul Portfoyii (Ekspertiz Raporlarina Gore)

B AV
I otel

Diger Kira Getirili

Kira
Getirili

Tamamlanmis Projeler
35 milyar TL " Devam Eden Projeler

75%

Kaynak: Sirket Verileri, Degerleme Raporlari

Avrupakent GYO'nun ticari gayrimenkullerde 6nemli bir yogunluga sahip portfoyi (toplam
portfoyin %75'i), istikrarll gelir Greten varliklara yonelik stratejik odaklanmayi
yansitmaktadir. Cesitli mulk tirleri ve stratejik konumlar, sirketin gliclii pazar konumunu
ve slirdirdlebilir getiri potansiyelini desteklemektedir.

Avrupakent GYO 21



AKYatirm

Bagh Ortakliklar

Avrupakent GYO'nun, sirketin is stratejisine katkida bulunan cesitli gayrimenkul gelistirme
projeleri ylriten iki bagh ortakhg bulunmaktadir. Bu bagh ortakliklar, Avrupakent
GYO'nun finansal tablolarina oransal olarak dahil edilmistir.

Bagh Ortakliklar

Bagh Ortaklik Ortaklik Orani
Artas invest Adi Ortakligi 72%
Avrupakent Aksoylar Adi Ortaklig 60%

Kaynak Sirket Verileri

2012 yilinda kurulan Avrupakent Aksoylar Adi Ortakhgi, konut insaati sektoriinde faaliyet
gostermekte olup, mustakil evler, ¢cok aileli binalar ve gokdelenlere odaklanmaktadir.
Sahip oldugu tek proje Camlivadi Konutlari'dir.

2011 yilinda kurulan Artas invest Adi Ortakhgi, konut ve ofis projelerinin yapiminda
uzmanlasmis bir gayrimenkul gelistiricisidir. Projelerinin en biiyigii Maslak istanbul'da yer
alan Vadistanbul'dur.

Ortaklik Yapisi

Avrupakent GYO'nun cikarilmis sermayesi 400 milyon TL olup, Ug¢ sinif hisseye
bolinmastiir: Hisse dagilimi A sinift nama yazili 22,57 milyon TL, B sinifi nama yazih 1,42
milyon TL ve C sinifi hamiline yazili 376 milyon TL'den olusmaktadir. A ve B grubu hisseler
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazina sahiptir.

Sileyman Cetinsaya, Avrupakent GYO'nun cikarilmis sermayesinde dogrudan sahip
oldugu %27,94 oranindaki pay ve Artas insaat Sanayi ve Ticaret A.S.'de sahip oldugu
%93,075 oranindaki pay ile Avrupakent GYO'daki nihai pay oranini %75,13'e ¢ikarmistir.

Ortaklik Yapisi

I Artas Holding
[0 sileyman Cetinsaya

20.90%
Diger
Geri Ahnmig Paylar

400
milyon TL Artas Holding'in %93,075'ine sahip olan
Siileyman Cetinsaya'nin Avrupakent
GYO'daki nihai hisse orani %75,13'e

ulasti

Kaynak Sirket Verileri
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Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu

Avrupakent GYO'nun Yonetim Kurulu, kendi alanlarinda genis deneyime sahip seckin
profesyonellerden olusmaktadir.

BoD Member Duty
Stleyman YK Bagkani
Cetinsaya 3

Gokhan YK Baskan
Cetinsaya Yardimcisi
YK Uyesi

Muhsin Erkog & Genel Midir

Fatih Rlstu S
Kaplan YK Uyesi
Ferda Besli YK Uyesi
Vahdettin Ertas YK Uyesi
Sebnem Ergiin YK Uyesi

icindeki Rol(ler) Mevcut Rol(ler)

Il)J:ret:Irln: Sirketinde Disarida E dil.z enrr:,s:I lar Committees and Duties
Son Bes Yil Sirket Y

icraci YK Baskani YK Baskani A&C

icraci YK Uyesi YK Uyesi B&C

icraci Genel Miidiir

P Kurumsal Yonetim Komitesi (liye)
YK Uyesi Riskin Erken Saptanmasi Komitesi (liye)

Bagimsiz YK Uyesi Riskin Erken Saptanmasi Komitesi (bagkan)

Denetim Komitesi (Uye)

B Denetim Komitesi (baskan)
Bagimsiz YK Uyesi Kurumsal Yonetim Komitesi (baskan)
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi (liye)

Bagimsiz YK Uyesi Kurumsal Yonetim Komitesi (liye)

Kaynak Sirket Verileri

Siileyman Cetinsaya, konut, organize perakende, turizm, sanayi ve yenilenebilir eneriji
alanlarinda yatirimlari bulunan ve Avrupakent GYO'nun ana sirketi olan Artas Holding'in
Yonetim Kurulu Baskani'dir. Aktif olarak yoneticilik gérevini siirdiiren Cetinsaya, 1977
yilindan bu yana Artas Holding biinyesinde bircok otel, ticaret ve sanayi merkezi, alisveris
merkezi ve markali konut ("Avrupa Konutlari") insaatini ylritmustar.

Gokhan Cetinsaya, aile sirketi Artas Holding'de on yili askin bir siiredir "Avrupa Konutlari"
markasi altinda konut projelerinin insasi ve teslim sonrasi yonetimine odaklanarak kilit
yonetim rolleri Ustlenmistir. Artas Holding Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi olarak
sirketin stratejik girisimlerinde 6nemli bir rol oynamistir. GYODER, KONUTDER ve KENTSEV
gibi sektorel derneklerde de gorev almaktadir. Ayrica, "Platform Ofis" markasi altinda
kullanima hazir ve sanal ofis kiralama yatirimlari bulunmaktadir.

Muhsin Erkog, 2000 yilinda Marmara Universitesi Endistri Miihendisligi Béliim{i'nden
lisans, 2003 vyilinda Clemson Universitesi'nden Endiistri Miihendisligi ve E-Ticaret
alanlarinda cift ylksek lisans derecesi almistir. Gayrimenkul ve diger sektorlerde 21 yillik
Ust diizey yoneticilik deneyimine sahip olan Erkog, akademik niteliklerinin otesinde
kapsamli bir uzmanlik kazanmistir. Hem uluslararasi hem de ulusal sirketlerde liderlik
rolleri Gstlenmis, yliksek performansli ortamlarda is gelistirme, ekip liderligi ve tedarikgi
yonetimi konularinda basarili olmustur. 2017 yilindan bu yana Avrupakent GYO Genel
Mduirt olarak gorev yapmaktadir.
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Fatih Riistii Kaplan, 2001 yilinda Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Maliye Bélimii'nden mezun oldu. Ayni iniversitede Mali iktisat ve Mali Hukuk alanlarinda
ylksek lisans egitimini tamamladi. Bankacilik kariyerine 2002 yilinda baslayan Kaplan,
kurumsal, ticari, yatirrm bankaciligi ve proje finansmani alanlarinda 20 yillik deneyim
kazanmistir. 2022 yilinda Artas Grubu'na Finans Baskani olarak katilmistir. Ayni zamanda
Celik Halat ve Tel Sanayi A.S. Yonetim Kurulu Uyesi ve Yeminli Mali Miisavirdir.

Ferda Besli, 1985 yilinda istanbul Universitesi iktisat Fakiltesi'nden mezun oldu. 1987
yilinda Akbank'ta basladigi kariyerinde 2011 yilina kadar Ticari Bankacilik, KOBI, Proje
Finansmani ve Nakit Yonetimi'nden sorumlu Genel Midir Yardimciligi dahil olmak tizere
cesitli kilit gorevlerde bulundu. Deutsche Bank AG'de staj yaparak ve London Business
School'da pazarlama stratejisi dersleri alarak uluslararasi deneyim kazandi. Ayrica
Barselona ve Briiksel'de KOBI finansmani konulu CEPS toplantilarinda Tiirkiye'yi temsil
etti. 2011 yilinda emekli olduktan sonra, halen Yonetim Kurulu Baskani olarak gérev
yaptig1 Besfin Finansal Hizmetler A.S.'yi kurdu. Besli, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey
3, Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme lisanslari da dahil olmak
tizere cesitli lisanslara sahiptir. Ayni zamanda TUSIAD, World Future Society ve ingiliz
distnce kurulusu Chatham House uyesidir.

Vahdettin Ertas, 1987 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi'nden mezun
olduktan sonra Hacettepe Universitesi ve ingiltere Lancaster Universitesi'nde MBA yapmis
ve 2012 yilinda Hacettepe'de isletme alaninda doktora derecesini almistir. Kariyerine
1990 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nda (SPK) baslamis, 2012 yilinda SPK Baskani
olmadan 6nce Kurumsal Yatirimcilar ve Kurumsal Finansman Dairelerini yonetmistir.
Gorev slresi boyunca Altin Borsasi'na bagkanlik etmis, Vergi Konseyi ve DASK ydnetim
kurullarinda 6nemli gorevler Ustlenmistir. Halen Uriin ihtisas Borsasi, Nuh Cimento,
Panora GYO ve Celik Halat yonetim kurullarinda goérev yapmaktadir.

Sebnem Ergiin, Ankara Universitesi Hukuk Fakdiltesi'nden 1986 yilinda mezun olduktan
sonra, 1988 vyilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nda (SPK) basladigi kariyerini, kidemli
hukukc¢u ve Kurumsal Finansman Daire Baskan Yardimcisi olarak slirdlirmUstir. SPK'dan
2008 yilinda emekli olduktan sonra halka agik sirketlere, holdinglere, halka arz dncesi
sirketlere ve yatirmcilara hukuki danigsmanhk hizmeti verdi. 2017 yilinda T.C. Adalet
Bakanligi Arabulucu Siciline kaydolan Ergiin, Sermaye Piyasasl Faaliyetleri Dizey 3,
Kurumsal Yonetim Derecelendirme ve Gayrimenkul Degerleme gibi cesitli lisanslara
sahiptir. Turkiye Sermaye Piyasalari Birligi'nde iki ddnem yonetim kurulu Uyeligi ve Yeni
Gimat GYO'da yedi yil bagimsiz yonetim kurulu tyeligi yapmistir. Ergiin ayrica istanbul
Tahkim Merkezi'nin kurulusuna Danisma Kurulu Gyesi olarak katkida bulunmustur. Halen
Anadolu Hayat Emeklilik'te Yonetim Kurulu Uyesi ve Avrupakent GYO'da Bagimsiz Direktor
olarak gorev yapmaktadir.

Avrupakent GYO

24






AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhigi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet tizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatal génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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