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4C24 Kar Degerlendirmesi

Avrupakent GYO

Giiclii operasyonel sonuglara ragmen ertelenmis vergi gideri net

zarara yol agti

Avrupakent GYO 4C24'te 2,3 milyar TL net zarar kaydederken, bir 6nceki yil 4,6
milyar TL net kar elde etmisti. 4C24'teki 2,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi gideri
(4C23: 4,9 milyar TL ertelenmis vergi geliri), net zararin ana nedeni oldu. Satis
gelirleri 1,5 milyar TL (y/y: +%43) olarak gergeklesirken, FAVOK 1,1 milyar TL
(y/y: +%365) ve FAVOK marji %73 (y/y: +50,8 y.p.) olarak kaydedildi. FAVOK
marji, (i) teslim edilen ev ve ofis karmasindaki iyilesme ve tekrarlayan gelir
kalemlerindeki artan karlilik sayesinde briit marjdaki 44,6 y.p.'lik iyilesme ve (ii)
faaliyet giderlerinin satislara oraninda 4C23'teki ylksek bazdan 6,9 y.p.'lik
daralma sayesinde gergeklesti. Sirket, bir dnceki yil 299 milyon TL net parasal
kazang elde ederken, bu yil 125 milyon TL net parasal zarar kaydetti.

Tekrarlayan gelirlerdeki yilik %27 reel biiyime ve takas isleminden elde
edilen gercege uygun deger kazanci, 4G24'te ev ve ofis teslim gelirlerindeki
yillik %7 reel daralmay: telafi etti. Sirket, 1C24'te gerceklesen takas islemi igin
yil sonu degerlemelerinden kaynaklandigini diigiindigiimiiz 403 milyon TL'lik
gercege uygun deger kazanci kaydetti (4G24 cirosu igindeki payi: %27). Ev ve ofis
satiglari 4G24 cirosunun %39'unu (4G23: %60), tekrarlayan gelirler 4C24'te
cironun %34'linu olusturdu (4G23: %39).

Ertelenmis gelire gére diizeltilmis net nakit bir onceki ceyrege gore reel olarak
%15 digslisle 518 milyon TL (piyasa degerinin %2'si) olarak gergeklesti.
Avrupakent GYO bir 6nceki ceyrege gore reel olarak %30 artisla 1,06 milyar TL
(piyasa degerinin %4'U) net nakit ve bir 6nceki ¢eyrege gore reel olarak %165
artisla 538 milyon TL (piyasa degerinin %2'si) ertelenmis gelir kaydetti.

2024 sonu itibariyla 7,4 milyar TL tutarinda ertelenmis vergi yukumliilagi
kaydedildi. Yeni vergi dizenlemeleri, GYO'larin VUK ve TFRS finansallari
arasindaki gegici zaman farklari nedeniyle ertelenmis vergi kaydetmelerine yol
actl. Avrupakent GYO'nun mevcut bilangosunda 7,4 milyar TL ertelenmis vergi
yukimlilugu bulunuyor. Vergilendirme konusunun 6zel olarak ele alinmasi
gerektigini diisiinliyoruz ve bu konuda nasil diisiiniilmesi gerektigine dair bazi
fikirler sunmak istiyoruz. Yeni getirilen GYO vergi kurallarindan iki temel
¢ikarimda bulunulabilir. Birincisi, yasal vergi orani temettii 6demeyenler igin
%30 ve temettu 6deyenler igin %10 iken, 2024 yili sonundaki ertelenmis vergi
yukimlilikleri %30 vergi orani varsayilarak kayitlara aliniyor. ikinci olarak,
yatirim amaglh gayrimenkullerden olusan bir portfoyu tekrarlayan gelir akisi elde
etmek icin yonetmek Uzerine kurulu bir is modeline sahip olan GYO'lar,
gayrimenkullerini satmadiklari slrece bu ertelenmis vergi yukimlilikleri
realize olmayacaktir. Temettii 6deyen GYO'larin 6niimiizdeki ¢eyreklerde bu
yiikiimliliiklerin tersine gevrilmesinden 6nemli 6lgiide kazang katkisi gérmesi
muhtemeldir.

Degerlendirme: Modelimizi en son makro varsayimlarimizla giincelledik.
Tavsiyemizi “Notr” olarak koruyoruz ve 12A HF seviyemizi 78 TL'de sabit
tutuyoruz.

Finansal Ozet TMS29'a gore TMS29'a gére

324 323 y/y 9A24 9A23 vy
Net Satiglar 1,509 1,053 43% | 7,453 4,451 67%
FAVOK 1,107 238 365% | 6,034 2,453 146%
FAVOK Marji 73.4% 22.6% 5075bps| 81.0% 55.1% 2586 bps
Net Kar -2,339 4,586 -151% | 7,381 4,708 57%
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Bloomberg Kodu AVPGY TI
Tavsiye Notr
Hedef Fiyat, TL 78.00
Glincel Fiyat, TL 64.70
Getiri Potansiyeli 21%
Halka Agiklik Orani 25%
Piyasa Degeri, mn TL 25,880
Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 3,083 7,453 6,362 7,703
FAVOK, mn TL 1,699 6,034 4,088 5,228
Net Kar, mn TL 3,261 7,381 7,921 9,444
Borgluluk
Net Borg, mn TL -3,713 -1,057 -6,987 -13,535
Net Borc;/FAVOK -2.2 -0.2 -1.7 -2.6
Karhlik
FAVOK Mariji 55.1% 81.0% 64.3% 67.9%
Net Marj 105.8% 99.0% 124.5% 122.6%
Temettl Verimi - 6.0% 7.0% 6.1%
Biiyiime
Ciro, y/y 26.2% 141.8% -14.6% 21.1%
FAVOK, y/y 25.8% 255.2% -32.3% 27.9%
Net Kar, y/y -56.0% 126.3% 7.3% 19.2%
Degerleme Verisi 2023 2024 2025T 2026T
F/K 5.3 2.5 3.3 2.7
FD/FAVOK 8.0 2.9 4.6 2.4
FD/Ciro 4.4 2.4 3.0 1.6
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.1% 18.7% 41.4% 19.8%
BiST-100 Relatif 7.9% 17.5% 33.3% 20.9%
AOIH, mn TL 128 160 194 133
70.00 - 1.60
60.00 1.40
50.00 - 1.20
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——AVPGY —— BIST-100 Relatif (sag)

Sub-24  May-24 Agu-24 Kas-24

Piyasa verileri 27 Subat 2025 tarihlidir.
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NAD Hesaplamamizda Ertelenmis Vergi Yikiimliliiklerini Nasil Hesaba Kattigimiza
iliskin Ayrintilar:

On sayfada da belirttigimiz gibi, Avrupakent GYO, 6,1 milyar TL'si yatirim amach
gayrimenkuller ve maddi duran varlklar Uzerindeki birikmis yeniden degerleme
kazancindan ve kalan 1,3 milyar TL'si stoklar, dava karsiliklari ve ertelenmis gelirlerden
kaynaklanmak Uzere, 2024 yili sonu itibariyla 7,4 milyar TL ertelenmis vergi ylikimlilGgi
kaydetti. Sirketin is modelini gdéz oOniinde bulundurdugumuzda, yatirrm amach
gayrimenkullerinden ve maddi duran varliklarindan biylik bir elden ¢ikarma
gerceklesmesini beklemiyoruz; bu nedenle NAD hesaplamalarimizdaki diizeltmelerin bir
parcasi olarak 6,1 milyar TL'yi hesaba katmiyoruz. Geri kalani igin, sirketin 2025 yilinda
temettl 6deyen GYO'lar grubunda yer almasini bekledigimizden 1,3 milyar TL' nin Ugcte
ikisini de (883 milyon TL) dislyoruz. Sonuc olarak, NAD hesaplamamizda sadece 441
milyon TL'lik ertelenmis vergi yukimluligunu dikkate aliyoruz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4C23 1C24 2G24 3GC24 4C24 12A23 12A24
Satis Gelirleri 1,053 4,354 726 864 1,509 4,451 7,453
Briit Kar 342 3,803 622 600 1,163 2,689 6,189
Operasyonel Giderler 112 48 25 31 57 255 161
Faaliyet Kari 230 3,755 597 570 1,106 2,434 6,028
FAVOK 238 3,759 597 572 1,107 2,453 6,034
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -586 463 4,824 -489 -565 589 4,233
Vergi Oncesi Kar -357 4,218 5,421 81 541 3,023 10,261
Vergi Geliri / (Gideri) 4,942 0 0 0 -2,880 1,685 -2,830
Vergi Sonrasi Net Kar 4,586 4,218 5,421 81 -2,339 4,708 7,381
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 4,586 4,218 5,421 81 -2,339 4,708 7,381
Biyiime (Yillik) 4C23 1C24 2G24 3GC24 4C24 12A23 12A24
Satis Gelirleri 207.3% -19.6% -14.9% 43.3% 67.4%
Operasyonel Giderler -29.6% -33.9% -9.4% -49.5% -36.9%
Faaliyet Kari 306.1% 24.1% -24.2% 382.0% 147.7%
FAVOK 302.7% 24.2% -24.1% 364.9% 146.0%
Net Kar 936.8% 80.9% -102.6% -151.0% 56.8%
Karhilik / Rasyo Analizi 4023 1C24 2G24 3GC24  4C24 12A23 12A24
Brit Kar Marji 32.5% 87.4% 85.7% 69.5% 77.1% 60.4% 83.0%
Operasyonel Gider Mariji 10.7% 1.1% 3.4% 3.6% 3.8% 57% 2.2%
Faaliyet Kar Marji 21.8% 86.2% 82.3% 65.9% 73.3% 54.7% 80.9%
FAVOK Mariji 22.62% 86.3% 82.1% 66.1% 73.4% 55.10% 80.96%
Efektif Vergi Orani 1385.7% 0.0% 0.0% 0.0% 532.3% -55.7% 28.1%
Net Kar Marji 435.6% 96.9% 746.5% 9.3% -155.0% 105.8% 99.0%
Parasal Kazang (Kayip) 28.4% -4.2% -60.1% -52.5% -8.3% -5.2% -16.1%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji -328.5% -13.1% 529.8% 61.3% 64.8% -55.5% 64.2%
Serbest Nakit Akimi Marji -333.8% -53.1% 102.8% 97.4% 18.4% -61.6% -6.0%
Operasyonel Nakit Akimi/ FAVOK -1452%  -15% 645% 93% 88% -101% 79%
Yatirim Harcamasi / Satis Gelirleri 13.4% 0.0% -34.9% -9.0% -0.1% 10.6% -4.5%
isletme Sermayesinde Degisim / Satis Gelirleri -606.6% -18.8% 481.7% 63.1% 21.9% -91.5% 47.7%
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Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C23 1C24 2G24 3G24 4C24 12A23 12A24
isletme Faaliyetlerinden Nakit -3,458 -572 3,847 529 978 -2,471 4,782
Diizeltme Oncesi Kar 4,586 4,218 5,421 81 -2,339 4,708 7,381
Amortisman ve itfa Paylari 9 4 -1 2 1 18 6
isletme Sermayesindeki Degisim -6,386  -819 3,498 546 331 -4,075 3,555
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -1,666 -3,975 -5,071 -99 2,986 -3,123 -6,159
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -56 -1,741 -3,101 312 -700 -270 -5,230
Sabit Sermaye Yatirimlari -141 0 253 78 2 -473 333
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 85 -1,741 -3,354 234 -702 203 -5,563
Serbest Nakit Akimi -3,514 -2,313 746 842 278 -2,740  -448
Finansman Faaliyetlerden Nakit 5,884 162 -582 -499 -35 5,098 -953
Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0 0 -107 0
Temetti 754 0 0 -885 -92 0o -977
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit 5,130 162  -582 386 57 5,205 24
Cevrim Farklari -221 247 -40 -45 -51 -277  -383
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,148 -2,398 124 297 193 2,081 -1,784
Bilanco (milyon TL) 4C23 1C24 2G24 3GC24 4C24
Donen Varliklar 7,355 6,731 5,593 5666 8,930
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,458 306 471 813 1,057
Finansal Yatirimlar 2,936 1,085 0 0 0
Ticari Alacaklar 490 272 229 267 678
Stoklar 1,198 4,331 4,209 4,063 6,645
Diger Donen Varliklar 3,209 1,822 685 523 551
Duran Varliklar 22,931 27,588 32,900 32,900 30,493
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 349 345 91 90 88
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 1 1 1
Diger Duran Varliklar 22,582 27,243 32,808 32,810 30,405
Toplam Varliklar 30,286 34,319 38,493 38,566 39,424
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 670 489 217 434 901
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 525 272 121 194 287
Diger Kisa Vadeli Yukamlilukler 145 217 96 240 614
Uzun Vadeli Yikimliilukler 9 9 9 9 7,386
Finansal Borglar 0 0 9 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 9 9 0 9 7,386
Ozkaynaklar 29,608 33,821 38,267 38,123 31,137
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,608 33,821 38,267 38,123 31,137
Azinlik Paylarn 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 30,286 34,319 38,493 38,566 39,424
Yatirim Sermayesi (I1C) 27,159 33,523 37,805 37,318 37,466
isletme Sermayesi 1,163 4,331 4,317 4,136 7,035
Net Borg / (Nakit) -5,394 -1,392 -462 -813  -1,057
Net Borg / Ozkaynaklar -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Fx Pozisyonu (TlUrev Korunma Dahil) 33 5 68 36 51
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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 Yatirim’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 viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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

© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2025




