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Kira gelirleri destekliyor

Yiiksek karhlik ivmesi devam ediyor

TRGYO i¢in hedef fiyatimizi hisse basina 62,86 TL'den 75,66 TL'ye
yiikseltirken, “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Bu raporla
birlikte, 2024-25T net kar tahminlerimizi IAS29'a gore diizeltiyoruz.
TRGYO'nun 24E net karinin yillik %14, 2025 icin ise %28 artmasini
bekliyoruz. Artan kira gelirleri, ylksek finansal kazanclar ve 6zellikle
2025 yilinda TCMB'nin beklenen parasal gevsemesi ve gerileyen
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TRGYO TI/ TRGYO.IS
Endeks Uzeri Getiri
48.06

75.66 (6nceki: 62.86)
57%

fl bad| larak k t tsl daki ¢ vel artis il Piyasa Degeri (mn TL) 47,480
enflasyona bagh olarak konut satiglarindaki potansiyel artis ile Islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar
karlihgin gagli olmasi beklenmektedir. TRGYO igin dnimuzdeki iki Halka Aciklk (%) 21
yil boyunca %50 temettli 6demesini hesaba kattik, ¢linki bu efektif 12 Aylik yliksek/diigik (TL) 54.20 / 24.02
vergi oranini %30'dan %10'a diislirecektir. Ayrica, TRGYO'nun 1G24  Ort. Gin. lslem Hacmi 100
itibariyle 1,1 milyar TL net nakdi ve 2 milyar TL net d6viz pozisyonu i .

. ) B} ] ) Ozet Finansallar* 2022 2023  2024T 2025T
oldugu not edelim. Bunun yani sira, Marmara bdlgesindeki olasi Satis Gelirleri (mTL) 5178 4858 7201 10,348
depremden korunmak icin igletmelerin glvenli yerlere taginmasiyla % biyime nm -6% 48%  44%
ofis kiralamalarinda performans oldukga iyi gitmektedir. TRGYO, VAFOK (mfL) 3260 3363 5294 7,738
siiresi dolan kira sdzlesmelerinin cogunu ofisler iin ortalama 7o Piyime nm 3% - 57%  46%

" Klasik %60) daval olarak iedi ve bu da bi . Net Kar (mTL) 16,883 13,320 15,170 19,351
enflasyona (yaklasik %60) dayal olarak yeniledi ve bu da bize gére % bilyiime am 21%  14%  28%
onumuzdeki iki yil boyunca karliligi destekleyecektir. Sermaye Getirisi 46% 20% 19% 20%
2024-25T FAVOK giiglii; enflasyon muhasebesinin olumlu etkisi Hisse bagina kar (TL) 16.88 13.32 1517 19.35
2024-25T doéneminde gelirlerin  ortalama %46 blyiimesini,  Hisse bagina temettdi (TL) 0.2 24 76 9.7
FAVOK'in ise ayni dénemde ortalama %52 artmasini bekliyoruz. Carpaniar
Kira gelirlerinin 2024-25T'de yillik ortalama %55 blytime kaydederek FIK 285x 361  3.17x  2.48x
ciroya en buyiuk katkiyi yapmasini 6ngoériyoruz. Enflasyon F/DD 3.31x  0.81x  0.66x  0.55x
muhasebesinin olumlu etkisinin, stoklarin ve arazilerin yeniden
degerlemesinden elde edilen parasal kazanclar yoluyla devam  Performans 1A 3A 12A  YBB

. Kli Bvl . de biivi K bu d Rel. Getiri 0% 6% 55% 18%
etmesini bekliyoruz. Boylece, 6zsermaye de blylyecek ve bu da Mutlak 0% 1% 90%  57%
F/DD katsayisini daha da asagi ¢ekecektir. *AS29 uygulanmistr
Nakit pozisyonu 2024-25'te giiglenmeye devam edecek
Mall of istanbul Hilton Oteli, kongre merkezi ve bitisigindeki konut

jesi ileri onuk karlilig kl ktir. T I YO i
projesi ileriye doniik karlihgi destekleyecektir. Torunlar GYO'nun bir 60,0 Hisse Fiyat RelPerf. (%) oo,
diger odak noktasi da 5. Levent 2. Faz (yaklasik 744 adet) ve Torun : 0%
0
Center'da kalan konutlarin satiimasi olacaktir. Torun Center'daki kule 700 70%
icin konut satiglarinin (191 daire) 2024 yilinda baglamasini 60.0 60%
dngorirken, otel kismi (110 oda) icin Hilton ile anlasma yapiimistir. 50.0 50%
Pasabahge projesindeki otel icin potansiyel bir uluslararasi liiks 40.0 ;ng
0
marka ile anlagsma yapilmasini ve bu projeden satiglari orta vadeli 30.0 20%
katalist olarak dislnuyoruz. 200 10%
Yiiksek temettii beklentisi; cazip degerleme 100 0%
" N . o 0.0 -10%
%50 temetti dagitimi ve vergi kalkaninin tam olarak kullanildigini Eyl 23 Ara 23 Mar 24 Haz 24 Eyl 24
varsayarak, 2024 karindan 7,6 milyar TL temetti &demesi
hesapliyoruz. Bu %16'lik bir temettl verimine isaret ediyor. TRGYO,
2025T 0,6x Fiyat/DD ve 2,5x Fiyat/Kazang orani ile mevcut NAD'sine
gére %43 iskontolu islem gdrmektedir. Mevcut katalistler, artan
karlilik ivmesi ve potansiyel net nakit pozisyonu goéz 6niine
alindiginda TRGYO’nun mevcut degerlemesini cazip buluyoruz.
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler
A.$.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik
gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik stire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %50 Uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25’inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+50%/-%25’lik bant igerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli goruldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BolumU tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, gtvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

www.oyakyatirim.com.tr 2



