3G24 Kar Degerlendirmesi

Avrupakent GYO

Diisiik segment marjlari ve yiiksek diger giderler nedeniyle

beklenti alti net kar

Avrupakent GYO 3C24 sonuglarini yayinladi. Sirket gegen yilin
ayni donemindeki 3,1 milyar TL'lik net zarara karsilik 76 milyon TL
(AK: 735 milyon TL) net kar acikladi. Haslilat yillik bazda %20
disisle 813 milyon TL (AK: 817 milyon TL) olarak gerceklesti.
FAVOK yillik bazda %29 diisiisle 538 milyon TL (AK: 698 milyon TL)
olarak gerceklesti. FAVOK marji yillik 809 baz puan diisiisle %66,2
(AK: %85,4) olarak gergeklesti. Sirket bir onceki yilin ayni
donemine gore %4 artisla 427 milyon TL net parasal zarar
kaydetti. (i) Ev ve ofis satislarinin gelir dagihmindaki payinin
artmasi, (ii) segment marjlarinin diismesi ve (iii) diger giderlerin
artmasi beklentilerimize kiyasla daha zayif bir karliiga neden
oldu.

Kira, ortak alan ve otel gelirleri hafif bir daralma kaydetti.
3G24'te gelirlerin %59'u (AK: %68; 3C23: %49) kira, ortak alan &
otel gelirlerinden, %41'i (AK: %32; 3C23: %52) ise ev & ofis
satislarindan elde edildi. Kira, ortak alan ve otel gelirleri, alisveris
merkezleri icin daha glcli bir faaliyet ortamina ragmen ortak
alan hizmetleri ve otellerden gelen zayif katkilar nedeniyle yillik
bazda %3 reel daralma gosterdi.

Net nakit eksi ertelenmis gelir bir 6nceki ceyrege gore reel
olarak %47 artigla 575 milyon TL (piyasa degerinin %3'ii) olarak
gerceklesti. Avrupakent GYO bir dnceki ¢eyrege gore reel olarak
%73 artisla 765 milyon TL (piyasa degerinin %4'(i) net nakit ve bir
onceki ceyrege gore reel olarak %263 artisla 191 milyon TL
(piyasa degerinin %1'i) ertelenmis gelir kaydetti.

Yorum ve Degerlendirme: Zayif 3C24 sonuglarina piyasanin
olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Modelimizi en son makro
varsayimlarimizla glincelledik ve iskonto dénemini bir ceyrek ileri
tasidik. Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz ve
12A HF'mizi 70 TL'de sabit tutuyoruz. Hesapladigimiz NAD’sine
gore hisse %39 iskonto ile islem goriyor.

Ozet Finansallar Tahminlerle

(TMS29'a gore) Karsilagtirma

(milyon TL) 3C24 3¢23 vly AK Yat. Fark
Net Satiglar 813 1,015 (20%) 817 (0%)

Kira, Ortak Alan & Otel Gelirleri 476 493 (3%) 558 (15%)

Konut & Ofis Satiglar 332 523 (37%) 259 28%

Diger 5 0 18873% - n.m.
FAVOK 538 754 (29%) 698 (23%)
FAVOK Marji 66.2% 74.3% (809bps) 85.4%  (1,926bps)
Parasal Kazang (Kayip) (427) (412) 4% n.a. n.m.
Net Kar 76 (3,087) n.m. 735 (90%)
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Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 70.00
Guncel Fiyat, TL 48.34
Getiri Potansiyeli 45%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 19,336
Firma Degeri, mn TL 18,571
Finansal Veriler 2023 20247 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 3,083 7,251 6,593 7,888
FAVOK, mn TL 1,699 5,741 4,369 5,395
Net Kar, mn TL 3,261 9,850 11,457 10,031
Borgluluk
Net Borg, mn TL -3,713 -1,343 -2,370 -4,818
Net Borg/FAVOK -2.2 -0.2 -0.5 -0.9
Karhhk
FAVOK Mariji 55.1% 79.2% 66.3% 68.4%
Net Marj 105.8% 135.8% 173.8% 127.2%
Temettu Verimi 4.3% 12.2% 9.3%
Biiylime
Ciro, y/y 26.2% 135.2% -9.1% 19.6%
FAVOK, y/y 25.8% 238.0% -23.9% 23.5%
Net Kar, y/y -56.0% 202.1% 16.3% -12.4%
Degerleme Verisi 2023 20241 2025T 2026T
F/K 5.3 2.0 1.7 1.9
FD/FAVOK 8.0 31 3.9 2.7
FD/Ciro 4.4 2.5 2.6 1.8
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -4.3% 2.7% n.a. 30.7%
BiST-100 Relatif 2.7% 21.9% n.a. 8.4%
AOIH, mn TL 138 173 332 294
60.00 - 1.20
55.00 1.10
50.00 1.00
45.00 0.90
40.00 - 0.80
35.00 0.70
30.00 + 0.60
25.00 - 0.50
——AVPGY  ——BIST-100 Relatif (sag)
20.00 T T T 0.40
Ara-23 Mar-24 Haz-24 Eyl-24

Piyasa verileri 30 Ekim 2024 tarihlidir.
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Tahmin Revizyonlari:

En son makro ve piyasa varsayimlarimizla 2024T-2026T donemi igin tahminlerimizi revize
ettik. Gayrimenkul fiyatlarindaki reel deger kaybinin devam etmesi nedeniyle net kar
beklentimizi disurdk.

Tahminlerde Revizyonlar

Yeni Eski

2024T 2025T 2026T | 2024T 2025T 2026T
Net Satisglar 7,251 6,593 7,888 | 7,201 6,543 7,834
FAVOK 5741 4,369 5,395 | 5669 4,332 5,356
FAVOK Mariji 79.2% 66.3% 68.4% | 78.7% 66.2% 68.4%
Net Kar 9,850 11,457 10,031 | 14,379 12,842 11,169
Onceki Tahminlere Gére Degisim
Net Satislar 0.7% 0.8% 0.7%
FAVOK 1.3%  09%  0.7%
Net Kar (31.5%) (10.8%) (10.2%)
Hedef Fiyat 70.00 70.00
Hedef Fiyat Degisimi -%

Kaynak: AK Yatirim
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TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi  TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu (milyon TL) 9A23 9A23 9A24
Satig Gelirleri 1,651 3,198 5,593
Satislarin Maliyeti 529 989 864
Briit Kar 1,122 2,209 4,729
Operasyonel Giderler 73 134 98
Faaliyet Kari 1,049 2,075 4,631
Amortisman ve itfa Paylari 8 9 5
FAVOK 1,056 2,084 4,636
Diger Gelirler (Giderler) 4,711 1,605 5,524
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 4,958 2,117 5,174
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari 136 277 -
Yatirim Faalaliyetlerinden Gelir (Gider) (423) (860) (1)
Finansal Gelir (Gider) 40 71 351
Parasal Kazang (Kayip) - (499) (1,009)
Vergi Oncesi Kar 5,759 3,180 9,146
Vergi Geliri (Gideri) (1,863) (3,065) -
Dénem Vergi Geliri (Gideri) (271) (476) -
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) (1,591) (2,589) -
Vergi Sonrasi Net Kar 3,897 116 9,146
Azinlik Paylari - - -
Net Kar 3,897 116 9,146

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi  TMS29 Sonrasi

Biyiime (Yillik) 9A23 9A23 9A24
Satis Gelirleri n.m. n.m. 74.9%
Operasyonel Giderler n.m. n.m. (27.0%)
Faaliyet Kar n.m. n.m. 123.3%
FAVOK n.m. n.m. 122.5%
Net Kar n.m. n.m. 7806.7%

TMS29 Oncesi | TMS29 Sonrasi  TMS29 Sonrasi

Karhlik / Rasyo Analizi 9A23 9A23 9A24
Brit Kar Mariji 67.9% 69.1% 84.6%
Operasyonel Gider Marji 4.4% 4.2% 1.8%
Faaliyet Kar Mariji 63.5% 64.9% 82.8%
FAVOK Marji 64.0% 65.2% 82.9%
Efektif Vergi Orani 32.3% 96.4% n.m.
Net Kar Mariji 236.1% 3.6% 163.5%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 3.0% 29.3% 64.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 1.2% 23.0% n.m.
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK 4.7% 45.0% 77.3%
Yatinm Harcamasi / Satiglar 6.8% 9.8% (5.6%)
isletme Sermayesindeki Degisim / Satislar 57.5% (68.0%) (54.2%)
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL)
isletme Faaliyetlerinden Nakit
Diizeltme Oncesi Kar

Amortisman ve itfa Paylari

isletme Sermayesindeki Degisim
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlari

Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit
Serbest Nakit Akimi

Finansman Faaliyetlerden Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettu

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim

Bilango (milyon TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirmlar

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukiumliilikler
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Kisa Vadeli YukUmlalikler
Uzun Vadeli Yakiumliiliikler
Finansal Borglar

Diger Uzun Vadeli YakUimlalUkler
Ozkaynaklar

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Azinlik Paylari

Toplam Kaynaklar

Parasal Pozisyon

Parasal Olmayan Pozisyon
Yatirim Sermayesi

isletme Sermayesi

isletme Sermayesi (Diger D6n Varl. & Yiik. Dahil)

Toplam Borg

Net Borg (Nakit)

Net Borg / Ozkaynaklar

Doviz Pozisyonu (Tlrev Korunma Dahil)

TMS29 Oncesi
9A23
50
3,897
8
(950)
(2,904)
(32)
(113)
81
19
(5)
(45)
40
14

TMS29 Sonrasi

9A23
937
116
9
2,175

(1,363)

(201)
(312)
111
736
(739)
(101)
(709)
71
(63)

TMS29 Sonrasi

6M24
4,832
407
0
198
3,636
591
28,424

78
1
28,344
33,256
188

105
83
8
8
0
33,060
33,060
33,256
(492)
492
32,661
3,729
4,237
8
(399)
(1.2%)
59

TMS29 Sonrasi

9A24
3,586
9,146
5
3,034
(8,599)
(4,262)
311
(4,574)
(677)
(864)
(833)
(31)
(1,860)

TMS29 Sonrasi

Iv24
5,332
765
252
3,823
492
30,959

84
1
30,874
36,291
409

183
226
8
8
35,874
35,874
36,291
(834)
834
35,117
3,892
4,158
(765)
(2.1%)
34

Avrupakent GYO / 3C24 Kar Degerlendirmesi






AKYatirm

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, 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 Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, 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 ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi
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 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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