
F�yat Performansı 1M 3M 12M
BIST -100´e göre 13,8% 22,4%

Nom�nal (TL)

Nom�nal (USD)

25,3%

26,2%

Tahm�nler (TLmn) 2022 2023T 2024T
Satışlar 879 1501 2330

FAVÖK

Net Kar

594
5563

1008 1530
9516 9542

Değerleme 2022 2023T 2024T
PD/DD 0,64 0,40 0,27

Düzelt�lm�ş FK

FD/FAVÖK

-
15,9

- 5,93
10,04 5,72

Temettü Ver�m� (%) 0% 0% 0%

B�r borçtan kurtulma h�kayes�. Ak�ş GYO, 2018 yılında t�car� k�ra sözleşmeler�n�n de
zorunlu Türk l�rasına dönüştürülmes� sonrası 2018 yılı sonunda 258mn$ sev�yes�nde
döv�z açık poz�syonla karşı karşıya kalmıştır. O dönemden bugüne Amer�kan doları
bazlı k�ra gel�rler� kur artışının ger�s�nde kalmış, ş�rket yen� yatırımlar �ç�n fırsat
bulamamış, tümüyle borç ödemeye ve açık poz�syonu azaltmaya odaklanmıştır. Y�ne
aynı dönemde (2020-2021) tüm dünyayı etk�s� altına alan Cov�d-19 pandem�s�, ş�rket�n
gel�rler�ne sekteye uğratmıştır. Günümüze geld�ğ�m�zde, 14 Ağustos 2023 �t�bar�yle
ş�rket�n döv�z açık poz�syonu 46mn$’a (türev dah�l 24mn$) ger�lem�şt�r. Bu süreçte
gerek varlık satışları, gerek ş�rket�n olağan nak�t akışı, gerek türev ürün kullanımı
gerekse de b�r kısım borcun TL'ye dönülmes� suret�yle ş�rket 212mn$ sev�yes�nde
döv�z açık poz�syonu kapatmıştır. 2023/6 �t�bar�yle tüm para c�ns� net borç tutarı
113mn$ olan ş�rket�n, 2025 yılının �lk yarısında net nak�t poz�syona geçeb�leceğ�n�
öngörüyoruz.
Ş�rket�n mevcut varlıkları ve gel�r projeks�yonlarını düşündüğümüzde, c�dd� b�r
borçtan kurtulma (deleverag�ng) h�kayes� yazdığını düşünüyoruz. 

D�kkat çeken varlık yapısı ve k�ra gel�r�. Sah�p olduğu Akasya ve Akbatı AVM �le
yüksek k�ra gel�rler�ne sah�p olan ş�rket, aynı zamanda cadde mağazacılığı faal�yetler�
�le perakende sektörünün tam merkez�nde faal�yet göstermekted�r. K�raya verd�ğ�
gayr�menkuller�n mağaza doluluk oranları %99’un üzer�nde olan ş�rket; enflasyon
karşısında gel�rler�n� korumanın yanında, perakende sektörünün yakaladığı �vmeden
de yararlanmaktadır. Ş�rket�n kuruluş amacı, sürdürüleb�l�r şek�lde k�ra gel�r� elde ed�p
temettü dağıtmak olduğu g�b� gayr�menkul sektöründe çıkab�lecek yatırım fırsatlarını
değerlend�rmekt�r. Ş�rket 2023 yılının �lk altı ayında Akasya’dan 464,4mn₺, Akbatı’dan
197,6mn₺, d�ğer varlıklarından (Erenköy-Boyner) �se 20,6mn₺ olmak üzere 682mn₺
k�ra gel�r� elde etm�şt�r. K�ra gel�rler�n�n yıldan yıla enflasyonun ve kur artışının
üzer�nde %92 büyümes� d�kkat çekmekted�r.

Geçm�şten ışık tutan temettü potans�yel�. Ş�rket 2020 yılı önces�, 2015-2019 yılları
arasında ortalama 23,4mn$ sev�yes�nde ortaklarına temettü dağıtımı
gerçekleşt�rm�şt�r. Geçt�ğ�m�z b�rkaç yıl �çer�s�nde kur artışının yanı sıra Cov�d-19
salgın dönem�nden �t�baren borç azaltma stratej�s�ne sadık kalmak ve ş�rket�n nak�t
akışını güçlü tutmak g�b� sebeplerden ötürü ş�rket geçt�ğ�m�z b�rkaç yıl �çer�s�nde
temettü dağıtımı gerçekleşt�remem�şt�r. Bugünkü mevcut p�yasa değer� göz önüne
alındığında, geçm�ş temettü ortalaması %7,7 temettü ver�m�ne �şaret etmekted�r.
Ş�rket�n 2025 yılı �t�bar�yle yen�den temettü dağıtmaya başlayab�leceğ�n� tahm�n
ed�yoruz.

Caz�p değerleme. Değerlemede kullandığımız hedef net akt�f değer ve �nd�rgenm�ş
nak�t akımları anal�z�ne göre ortalama %76 yukarı potans�yel hesaplıyor, ş�rket� hem
gel�r projeks�yonlarına hem emsal ş�rketlere göre ucuz buluyoruz.

R�skler. En yakın r�sk� yakın vadede parasal sıkılaşmaya bağlı yavaşlayan perakende
sektörünün etk�s� olarak görüyoruz. Bunun yanında k�ralarla �lg�l� yen� regülat�f
değ�ş�kl�kler kayda değer olab�l�r. Ayrıca ş�rket�n varlıklarının duran varlık ve
İstanbul’da bulunması sebeb�yle doğal afet r�sk�n� de bel�rtmek gerekt�ğ�n�
düşünüyoruz.

Yen� yatırım fırsatları. Yakın vadede borç yükünün c�dd� azalmış olması, yen� projeler
�ç�n fırsat penceres� aralıyor. Ş�rket�n hal�hazırda İstanbul/Beykoz bölges�nde 16.000
m² satın alma ve 24.000 kat karşılığı arsa portföyü �mar planları onayını bekl�yor.
Londra’da �se 48 da�rel�k konut projes�n�n �z�n süreçler�n�n tamamlandığını not etmek
gerek�yor.

TAVSİYE GÜÇLÜ AL

H�sse F�yat TL 10.13

12 Aylık Hedef F�yat

Get�r� Potans�yel�

TL17,47

%72

H�sse Kodu

P�yasa Değer� (mn TL)

F�rma Değer�

H�sse Sayısı (mn adet)

Halka Açıklık Oranı

Günlük Ortalama İşlem (3 aylık-mn TL)

AKSGY

8,154

11,097

805

%44,65

56

F�yat Graf�ğ�

86,2%

48,7%

-4,5%

153%

64,2%
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Akasya Alışver�ş Merkez� (Açılış Mart 2014) – K�ralanab�l�r Alan 80.322 m²
Akbatı Alışver�ş Merkez� (Açılış Eylül 2011) – K�ralanab�l�r Alan 64.211 m²
Erenköy B�nası-Boyner (Açılış Eylül 2021) – K�ralanab�l�r Alan 7.792 m² olmak üzere toplam 152.325 m² k�ralanab�l�r alana sah�pt�r.

Ş�rket�n en son 2023/6 tar�h�nde yen�den değerlenm�ş varlık portföyünün %98’�n� oluşturan varlıklar sırasıyla;

Ger� kalan %2’l�k kısım, ş�rket�n konut ve rez�dans gel�şt�rme planları dah�l�nde kısmen kat karşılığı sözleşme �mzaladığı kısmen de satın
aldığı Beykoz arsalarıdır. Söz konusu varlıklar, f�nansal tablolarda UFRS gereğ� stoklar kalem� altında muhasebeleşt�r�lm�ş olup, mal�yet
esaslı kayıtlıdır. Projeler�n �lerlemes�-sonlanması bu varlıkların gerçek değerler�n�n ortaya çıkması açısından önem teşk�l etmekted�r.

Ş�rket�n ayrıca özkaynak yöntem� �le muhasebeleşt�rd�ğ�, %51 oranında �şt�rak ett�ğ� “WMG London Developments L. P.” adlı b�r �ş
ortaklığı bulunmaktadır. Bahs� geçen �şt�rak, Londra’da gayr�menkul yatırımı yapmak üzere kurulmuş olup 48 da�rel�k konut projes�n�n
�z�n süreçler� tamamlanmış durumdadır.

Akasya AVM
65%

Akbatı AVM
26%

Erenköy-Boyner
7%

D�ğer
2%

D�ğer&Halka açık h�sseler
47%

Akkök Hold�ng A.Ş.
15%

Ra�f Al� D�nçkök
15%

Al�ze D�nçkök
9%

N�lüfer D�nçkök Ç�ftç�
8% Al�na D�nçkök

6%

Ak�ş Gayr�menkul Yatırım Ortaklığı Anon�m Ş�rket� “Ak�ş GYO” 22 Kasım 2005 tar�h�nde, Ak�ş Gayr�menkul Yatırımı A.Ş. unvanıyla,
İstanbul Türk�ye’de kurulmuştur. Ş�rket�n Gayr�menkul Yatırım Ortaklığı’na dönüşümü 24 Mayıs 2012 tar�h�nde �lan ed�lm�şt�r. Ş�rket,
Akkök Ş�rketler Topluluğuna dah�l olup, Ş�rket’�n hâk�m ortağı Akkök Hold�ng A.Ş.’d�r. Ş�rket�n h�sseler� 9 Ocak 2013'ten ber� Borsa
İstanbul’da �şlem görmekted�r.

Ş�rket’�n 17 Ağustos 2012 tar�h�nde yapılan Yönet�m Kurulu toplantısında, Ak-Al Gayr�menkul Gel�şt�rme ve Tekst�l Sanay�� A.Ş. (“Ak-Al”)
devralma suret�yle b�rleş�lmes�ne karar ver�lm�şt�r.

Ş�rket’�n y�ne 8 Eylül 2016 tar�h�nde almış olduğu karar doğrultusunda Saf Gayr�menkul Yatırım Ortaklığı A.Ş. (“Saf GYO”)’nın tüm akt�f
ve pas�f�n�n b�r bütün hal�nde Ak�ş GYO tarafından devralınması suret�yle, Saf GYO �le Ak�ş GYO bünyes�nde b�rleş�lmes�ne karar ver�lm�ş
olup, söz konusu b�rleşme �şlem� Ş�rket’�n 28 Aralık 2016 tar�h�nde yapılan Olağanüstü Genel Kurul toplantısında onaylanmıştır. B�rleşme
sonrası ş�rket akt�fler� ve özkaynakları sırasıyla 4mr₺ ve 2,4mr₺’ye ulaşmıştır.

Ş�rket Tar�hçes�

Ş�rket�n hak�m ortağı Akkök Hold�ng’d�r.

Ş�rket�n ödenm�ş sermayes� 805mn olup hal�hazırda %44,65’l�k kısmı Borsa İstanbul’da f��l� dolaşım hal�nded�r. Ş�rket akt�f b�r ger� alım
programı yürütmekte, ger� alınan payların toplam sermayeye oranı �se 2023/6 �t�bar�yle %0,79 sev�yes�nded�r.

Ortaklık Yapısı

Varlık Yapısı- Yatırım Amaçlı Gayr�menkuller & Stoklar

AKİŞ GYO Sah�pl�k Oranı Varlık Dağılımı

Kaynak ; Şirket FinansallarıKaynak ; Şirket Finansalları
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Türk�ye'de AVM sektörü, perakenden�n büyümes�yle beraber özell�kle son 20 yılda c�dd� gel�ş�m gösterm�şt�r. Tüket�m alışkanlıkları ve
gel�r değ�ş�kl�kler� sektörü doğrudan etk�lese de son yıllarda taleb�n n�speten canlı kaldığı gözlemlenmekted�r. Sektördek� bazı
oyuncular �ç�n mal�yet artışları zorluk yaşatmakta ve karlılığı baskılamaktadır. E-t�caret�n yaygınlaşması ve bölgesel doygunluk,
sektörün şek�llenmes�ne neden olmaktadır. Bu sebeple yen� yatırımlar ve caz�be noktaları oluşturulması kaçınılmaz hale gelmekted�r.

Türk�ye’de hal�hazırda 452 adet akt�f alışver�ş merkez� olup, 39 adet �se �nşaat hal�nded�r. Toplam k�ralanab�l�r alan 2023 yılı �t�bar�yle
14mn m² olup, 2024 yıl sonunda tamamlananlar �le 15,2mn m²’ye ulaşması beklenmekted�r. Yurtdışındak� şeh�rler �le kıyaslandığında
1.000 k�ş� başına düşen perakende yoğunluğu genel olarak düşük kalsa da İstanbul g�b� bazı lokasyonlarda yoğunluk d�kkat
çekmekted�r. 

Aşağıdak� graf�klerde Avrupa’dak� büyük şeh�rler�n y�ne aynı endeks bakımından kıyaslamasını ve JLL’�n raporuna göre Türk�ye’dek�
dağılımı görmektes�n�z;

Alışver�ş Merkez� Sektörü ve Ş�rket�n Sektördek� Konumu

Kaynak: RegioData Research, Nisan23 Kaynak: JLL, GYODER

Ak�ş GYO, gel�rler�n� büyük oranda (~%90) sah�p olduğu alışver�ş merkezler�ndek� k�racılarından elde etmekted�r. Dünya çapında
b�l�n�rl�ğ� yüksek olan yerl� ve yabancı k�racılar, ş�rket�n AVM’ler�nde uzun sürel� k�racı poz�syonunda bulunmaktadırlar. 2018 Ek�m önces�
döv�z bazlı k�ra anlaşmaları yapab�len ş�rket, o yıldan sonra regülasyonlar çerçeves�nde k�ra anlaşmalarını Türk l�rası c�ns�ne çev�rm�şt�r.
AVM yatırımlarının sektör genel�nde ortalama %50-70 c�varında uzun vadel� döv�z c�ns� f�nansman �le yapılması ayrıca yatırımın da
yaklaşık 10-11 yılda ger� dönmes� söz konusudur. Döv�z c�ns� uzun vadel� f�nansman ve güçlü özkaynak gerekt�ren AVM yatırımı, k�ra
gel�rler�n�n ancak Türk l�rası c�ns�nden sağlanab�lmes� sebeb�yle son dönemde oldukça güçleşm�şt�r. Bu durum hal�hazırda var olan ve
yatırımlarını tamamlamış sektör oyuncuları �ç�n rekabet avantajı yaratmaktadır. 

AVM Yatırım Döngüsü
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Kaynak: Şirket Yatırımcı Sunumu

Ş�rket�n �k� AVM’s� Akbatı 2011 ve Akasya 2014’te olmak üzere kapılarını z�yaretç�ler�ne açmış, ş�rket özell�kle Akasya’nın borçları devam
ederken döv�z k�ra gel�rler�nden sektörün her oyuncusu g�b� mahrum kalmıştır. Ş�rket o günden bugüne, yıllık per�yotlarda Türk l�rası
c�ns� bel�rled�ğ� k�ra tutarlarını 12 aylık enflasyon ortalaması (12ATUFE)�le güncellem�ş, ek olarak ş�rket�n k�ralama �şlem�n�n en başında
yapmış olduğu hasılat k�ra payı anlaşmaları �le gel�rler�n� desteklem�şt�r. Ayrıca dönem dönem sözleşme �y�leşt�rmeler� kapsamında bazı
k�racılarla karşılıklı �y� n�yet anlaşması çerçeves�nde k�ra bedeller� p�yasa koşullarına göre güncellenm�şt�r. Ş�rket�n 2023/6 �t�bar�yle elde
ett�ğ� k�ra gel�rler�n�n %65’� asgar� k�ra gel�rler�nden, ger� kalan %35’l�k kısım �se hasılat payı ve d�ğer gel�rlerden oluşmaktadır.

Ş�rket k�ra gel�rler�n� geçt�ğ�m�z on �k� ayda, düşük fa�z oranları ve güçlü tur�zm �le canlanan perakende sektörünün yanı sıra düşüşe
geçen enflasyonun da katkısıyla Amer�kan doları bazında c�dd� artış kaydetm�şt�r. Özell�kle enflasyonun düşüşe geçt�ğ� dönemler;
geçm�ş 12 aylık enflasyon ortalamasının, açıklanan son enflasyon rakamının üzer�nde seyretmes� sebeb�yle asgar� k�ra gel�rler�n�
destekler n�tel�kted�r. Türk�ye Cumhur�yet� Merkez Bankası, geçt�ğ�m�z ay düzenlenen bu senek� 3. enflasyon beklent�ler� raporunda,
enflasyonun özell�kle son kur atağı sonrası önümüzdek� yıl mart ayına kadar yen�den yüksel�şe geçeceğ�n� öngörmüş ve 2023- 2024 yıl
sonu beklent�ler�n� sırasıyla %58 ve %33 sev�yeler�ne güncellem�şt�r. 

TCMB’n�n ç�zd�ğ� pat�ka doğrultusunda, ş�rket�n k�ra gel�rler�n�n önümüzdek� 9-12 ayda hem ortalama enflasyonun yıllık enflasyonun
altında kalacak olması hem de perakende sektöründe fa�z artışlarına bağlı beklenen yavaşlama neden�yle artış m�ktarının enflasyona
paralel hareket etmes�n� bekl�yoruz. Fakat y�ne TCMB’n�n ç�zd�ğ� yol doğrultusunda 2024 Haz�ran-2025 Haz�ran per�yodunda,
enflasyonun düşüşe geçeceğ�n� ve ortalama enflasyonun görece yukarı sev�yelerde kalmasına bağlı olarak ş�rket gel�rler�nde güçlü
büyüme öngörüyoruz.

Kaynak: TCMB 2023 Yılı 3.Enflasyon Beklenti Raporu
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Kaynak: Şirket Yatırımcı Sunumu

AVM'lerden sağlanan k�ra gel�rler�n�n geçm�ş ver�lere göre gel�ş�m� �ncelend�ğ�nde, m² başına sağlanan k�ra gel�r� Amer�kan doları
bazında halen geçm�ş sev�yeler�n altında bulunmaktadır. 2018 dönem� önces�nde Akasya AVM m2 başına 60$'ın üzer�nde gel�r elde
ederken, y�ne aynı dönemde Akbatı AVM 25$'ın üzer�nde k�ra gel�r� elde etmekteyd�. O dönemden sonra gel�rler, döv�z kurundak�
gel�ş�me bağlı olarak kur artışının ger�s�nde kalmış; özell�kle pandem� dönem�nde sırasıyla 25$ ve 12$ sev�yeler�ne kadar ger�lem�şt�r.
2023 yılının �lk altı ayında �se hem perakende sektörünün �vmes� hem de yıldan yıla kur artışının sınırlı sev�yede kalması sebeb�yle gel�rler
�k� AVM �ç�n y�ne sırasıyla m² başına 44$ ve 26$ sev�yeler�ne er�şm�şt�r.

Bu duruma paralel olarak ş�rket�n k�ra gel�rler�, k�racıların elde ett�ğ� toplam c�ro �le kıyaslandığında geçm�şte(2019) bu oran Akasya �ç�n
%18, Akbatı �ç�n %14 sev�yes�ndeyken; 2023'ün �lk altı ayında aynı oranlar sırasıyla %10 ve %9 olarak gerçekleşm�şt�r. Ş�rket�n "Asgar� k�ra +
Hasılat payı" gel�r model� çerçeves�nde bu oranın daha aşağı sev�yelere düşmes�n� en azından önümüzdek� yıllar �ç�n beklem�yoruz.

Bu ver�ler d�kkate alındığında Akbatı'nın 2018 önces� sev�yelere ulaşmış olduğunu gözlemlerken Akasya'nın halen öneml� b�r m�ktar
ger�de olduğunu gözleml�yoruz. B�z�m görüşümüze göre Akasya'nın 2024 Mart ayında 10. yılını dolduracak olması ve k�ra sözleşmeler�nde
rev�zyon �mkanıyla bu durum yukarı yönlü potans�yel yaratmaktadır. Türk Borçlar Kanunu ve �lg�l� d�ğer mevzuat uyarınca k�ra
sözleşmeler�nde, 5 yıllık süren�n ardından tüket�c� f�yat endeks�ndek� on �k� aylık ortalamalara göre değ�ş�m oranı, k�ralananın durumu ve
emsal k�ra bedeller� göz önünde tutularak hak�m tarafından hakkan�yete uygun b�ç�mde k�ra güncellemeler� yapılab�lmekted�r. K�raya
veren tarafından �se, k�ra sözleşmes�n�n süres�n�n b�t�m�n� tak�p eden 10 uzama yılının ardından p�yasa koşullarına göre güncelleme
yapılab�lmekted�r. Öneml� k�racıların görece erken g�r�şl� ve büyük yer tuttuğu düşünüldüğünde söz konusu durumun önem� daha da
fark ed�lmekted�r.

K�ra artış oranlarındak� sınırlamalara rağmen Ak�ş GYO etk�n mal�yet yönet�m�n� ben�msem�ş ve yıldan yıla mal�yetler�n� kontrol altında
tutmayı başararak karlılık metr�kler�n� korumuştur. Geçt�ğ�m�z yıllarda ş�rket�n favök marjı %65 sev�yeler�nde görece stab�l b�r sey�r
�zlem�şt�r.

Önümüzdek� 2-3 yıllık per�yotta, ş�rket�n k�ra gel�rler�n�n mevcut sev�yelerden daha yukarıda olacağını öngörüyor, mal�yet yönet�m�
tarafında özell�kle enerj� tüket�m� kaynaklı �y�leşt�rmeler�n de desteğ�yle FAVÖK marjında yukarı potans�yel�n olduğunu düşünüyoruz. 
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D�ğer Operasyonlar - Cadde Mağazacılığı ve Konut Gel�şt�rme Projeler�

Ak�ş GYO, 2015-2017 yılları arasında, gel�rler�n� artırmak ve çeş�tlend�rmek amacıyla cadde mağazacılığı konsept� üzer�ne projeler
gel�şt�rm�şt�r. Bağdat caddes� stratej�k konum olarak bel�rlenm�ş, dört ayrı lokasyonda apartman b�nalar �nşa ed�p güçlü ve
sürdürüleb�l�r k�ra gel�r� elde etmek hedeflenm�şt�r. İk�s� Suad�ye, b�r� Caddebostan, b�r d�ğer� de Erenköy'de olmak üzere bu b�nalar
2017-2019 yıllarında faal�yete geçmek üzere planlanmıştır. N�tek�m 2018 dönem�nden sonra bahs� geçen arsalar ve yapılar borçluluğu
azaltmak amacıyla �lg�l� dönemdek� car� p�yasa değerler�n�n üzer�nden satılmış, hal�hazırda yalnızca 2021 Ocak'ta Boyner'e 15 yıllığına
k�ralanan Erenköy B�nası ş�rket varlıkları arasındadır. AVM'lerde uygulanan gel�r model�n�n b�r benzer�, asgar� k�ra ve hasılat pr�m�
model� burada da geçerl�d�r. Toplam k�ralanab�l�r alan 2023/6 tar�h� �t�bar�yle 7792 m²'d�r.

Ş�rket�n varlıkları arasında değer olarak en küçük paydayı kaplayan Akasya Sosyal Tes�sler ve Akasya Of�s gayr�menkuller� de Erenköy
B�nası �le b�rl�kte d�ğer k�ra gel�rler� başlığı altına dah�l ed�lm�şt�r. Söz konusu varlıkların toplam varlıklar �çer�s�ndek� payı son
değerlemeler d�kkate alındığında %1'�n altındadır. 2023'ün �lk altı ayında ş�rket�n bahs� geçen d�ğer gayr�menkuller�nden elde ett�ğ� k�ra
gel�r� 20,6mn₺ sev�yes�nded�r.

Daha önce de bel�rtt�ğ�m�z g�b�, ş�rket�n konut ve rez�dans gel�şt�rme planları dah�l�nde kat karşılığı sözleşme �mzaladığı Beykoz
arsalarının yanı sıra %51 oranında �şt�rak ett�ğ� “WMG London Developments L. P.” adlı b�r �ş ortaklığı Londra’da gayr�menkul yatırımı
yapmak üzere kurulmuş olup 48 da�rel�k konut projes� üzer�ne çalışmaktadır.

Borçluluk ve Temettü

Ş�rket�n 2018'den bu yana temel stratej�s� borç azaltma ve döv�z açık poz�syonu kapatmak olmuştur. 2018'de 341mn$ net borç ve
258mn$* döv�z açık poz�syon taşıyan ş�rket, 2023/6 tar�h� �t�bar�yle 113mn$ net borç ve 51mn$* döv�z açık poz�syon taşımaktadır. 14
Ağustos 2023 �t�bar�yle ş�rket�n döv�z açık poz�syonu 46mn$’a (türev dah�l 24mn$) ger�lem�şt�r.

Ş�rket halka arz olduğu 2013 yılından 2019 yılına kadar(2014 har�ç) �st�krarlı temettü dağıtmış, daha sonrasında özell�kle pandem�
dönem�nde düşen gel�rlere �st�naden nak�t akışını güçlü tutmak ve net zarar** poz�syonda olması sebeb�yle herhang� b�r temettü
dağıtımı gerçekleşt�rmem�şt�r. Ş�rket�n 2024 yılında yen�den net kâr poz�syonuna geçeceğ�n� öngörüyor, 2025 yılı �t�bar�yle temettü
dağıtab�leceğ�n� düşünüyoruz.

Not: Şirket bir Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı'dır ve kurumlar vergisinden muaftır. Aynı şekilde temettü dağıtımı esnasında kesilen stopaj
oranı halihazırda %0'dır. 

*Türev hariç pozisyonu temsil etmektedir.

**VUK'a göre

Kaynak: Şirket Finansalları
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Son değerleme raporlarına göre* varlıkların bazı önemli metrikleri

AKİŞ GYO

ESG ve Sürdürüleb�l�rl�k

F�nansman ş�rketler�n�n gelecek projeler doğrultusunda bu konuyu da d�kkate alarak f�nansman bulunab�l�rl�ğ� ve mal�yet�n�
ayarlaması söz konusu olacaktır. Daha kolay bulunan ve daha düşük fa�zl� kred�ler ş�rket�n f�nansman ve sermaye mal�yet�n�
düşürmekte, projeler�n daha hızlı ger� dönüş sağlaması ve daha fazla değer yaratmasının kapılarını aralamaktadır.

Ak�ş GYO, 2023/06 �t�bar�yle Borsa İstanbul sürdürüleb�l�rl�k endeks�ndek� tek gayr�menkul yatırım ortaklığı ş�rket�d�r. Ş�rket ayrıca
katılım, kurumsal yönet�m ve ger� alım endeksler�nde de yer almaktadır.

Ş�rket kurumsal ve operasyonel sürdüreb�l�rl�ğe son derece önem vermekted�r. Örneğ�n Akbatı AVM açıldığından ber� yıllık su ve
elektr�k tüket�m� göz önüne alındığında bugün o tüket�m�n yaklaşık yarıya yakınını tasarruf ed�lmekted�r. Bu ve buna benzer örnekler�
hem etk�n mal�yet yönet�m� açısından hem de �ş devamlılığı açısından öneml� buluyoruz. 

Ş�rket sürdürüleb�l�rl�k kapsamında b�rçok farklı kuruluş �le çalışarak b�rçok rapor yayımlamıştır. (Bknz. Sürdürüleb�l�rl�k Raporlamaları)

ESG kr�terler�ne uyumun önem�, dünyada bu alana gün geçt�kçe daha fazla ehemm�yet ver�lmes� �le anlaşılab�l�r. Ş�rket değer�ne
yapacağı katkı �se dolaylı olarak şu şek�lde anlatılab�l�r;

Ş�rket�n TCFD - Karbon ayak �z� ölçümü konusunda da raporlaması bulunmaktadır. B�z�m düşüncem�ze göre bu konu, özell�kle sanay�
kuruluşları �ç�n 2026'dan sonra çok daha ehemm�yet kazanacaktır. AVM’ler�n gayr�menkul sektörünün sanay�� �şletmeler� olarak
atfed�ld�ğ� benzetme hatırlanırsa ş�rket�n bu konudak� duruşunu da d�kkate değer buluyoruz.

Kaynak: Şirket Yatırımcı Sunumu
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K�ra gel�r� elde ed�len varlıklar hal�hazırda ş�rket�n toplam varlıklarının %99'unu oluşturmaktadır. Bu varlıkları değerlemek �ç�n
Amer�kan doları bazlı �nd�rgenm�ş nak�t akımları yöntem�n� kullandık. Modellemey� Türk l�rası olarak yapmamamızın neden�; Türk
l�rası c�ns� tahv�l fa�zler�n�n mevcut p�yasa koşullarında kullanıma uygun olmadığını düşünmem�zd�r. K�ra faal�yet gel�rler�n�n serbest
nak�t akımına dönüşüm oranının yüksek olması neden�yle ş�rket geçm�ş yıllarda, faal�yet gel�rler�nden daha fazla �şletme
faal�yetler�nden nak�t üretm�şt�r. Bu çerçevede asgar� sermaye harcamalarını düştükten sonra düzelt�lm�ş faal�yet nak�t akımını
kullandık. Bu değerleme yöntem�ne %50 ağırlık verd�k.

Bu modelde; term�nal büyüme oranı varsayımı %0, term�nal değer�n FD/FAVÖK oranı 9,17x, term�nal dönem�n değere katkı sev�yes�
%47,62'd�r.

Yıl yıl ayrı sermaye mal�yet� hesaplanmış, r�sks�z fa�z olarak haz�ne eurobond get�r�ler� d�kkate alınmıştır. Ş�rket�n 5 yıllık endekse
göre aylık beta değer� 0,58 olup, bu oranı makul bulmamaktayız. Gelecek yıllarda ş�rket �ç�n opt�mal borç oranına göre kaldıraç
kullandığımız beta değer�n� 0,8 olarak kullandık. Ş�rket�n gel�rler�n�n öngörüleb�l�r ve çoğu endüstr�ye göre stab�l olması neden�yle
bu beta değer�n� makul buluyoruz. H�sse sened� r�sk pr�m� olarak tahm�n dönem� boyunca %6,5 oranı kullanılmıştır. Ş�rket�n
hal�hazırdak� borç stoğunun b�r kısmının Türk l�rası b�r kısmının döv�z olması neden�yle b�leş�k borçlanma mal�yet�n� %2'ler
sev�yes�nde hesaplamaktayız. Bu durum Türk l�rası borçların sab�t fa�zl� olan kısmının hem beklenen enflasyon hem de dolar
kurundak� beklenen sev�yelere göre reel anlamda negat�f fa�zl� olması kaynaklıdır. İlerleyen yıllarda �se borç mal�yet�n�n r�sks�z fa�z
oranı sev�yeler�ne yakınsayab�leceğ�n� öngördük.

Akasya AVM’n�n önümüzdek� dönemde, özell�kle 2024'ün �k�nc� çeyreğ�nden �t�baren 10.yılını aşan k�ra sözleşmeler�n�n yen�lenmes�
�le b�rl�kte 2025-2026 dönem�ne kadar peyderpey m² başına k�ra gel�r�n�n 50$ sev�yeler�n�n üzer�ne çıkmasını bekl�yoruz. Model
projeks�yonunda Akbatı AVM ve Erenköy-Boyner �ç�nse reel anlamda gelecek yıllarda daha stab�l b�r k�ra gel�r� öngördük. Ş�rket�n
bahs� geçen yapılarının bulunduğu bölgeler tekrar göz önüne alınırsa, tam doluluk oranının devam edeceğ�n�, her üç yapının da
hem bölge popülasyonu hem tur�st �lg�s�n� uzun yıllar çekmeye devam edeceğ� kanısındayız.

Alışver�ş merkez� �şletmec�l�ğ� sektörünün hem global hem yerel örnekler�ne baktığımızda, faal�yet kâr marjında %70 sev�yeler�n�n
yüksek sev�yeler olduğunu görüyoruz. Ş�rket�n favök marjı 2023 yılının �lk altı ayında %68,2 olarak gerçekleşm�ş, ve bu oranı
neredeyse tam doluluk �le sağlamıştır. Gelecek yıllarda ş�rket�n tam dolulukla beraber %68 marjı sürdüreb�leceğ�n� düşünüyoruz.

Hesapladığımız 12 aylık hedef f�yatı Türk l�rasına çev�r�rken hal�hazırdak� b�r yıllık vadel� dolar kontratın f�yatını kullanmayı uygun
gördük.

 
       Gel�r projeks�yonu �le �lg�l� ön kabuller;

       Hedef f�yat �le �lg�l� kabul;

İnd�rgenm�ş Nak�t Akımları ($)
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Hedef Net Akt�f Değer İskontosu (₺)

Hedef NAD İskontosu - Hassas�yet tablosu 

AKİŞ GYO

Ş�rket�n c�dd� borç ödeme per�yodunun sonu olab�leceğ�n� düşündüğümüz 2024 yılı sonuna kadar hal�hazırda var olan ve k�ra gel�r�
elde ed�len gayr�menkuller�n toplam değer�n�n 30mr₺ sev�yes�ne ulaşacağını öngörüyoruz. Bu değer, 2025 k�ra gel�r�
projeks�yonumuz göz önüne alındığında k�ra ver�m� olarak %7,94 oranı �le geçm�şle uyumludur.

Ş�rket�n konut gel�şt�rme projeler� �ç�n 2023/6 tar�h� �t�bar�yle olan defter değer�n� kullanmayı uygun gördük. İlg�l� projeler�n uzun
süred�r planlamasının devam ett�ğ� göz önüne alınırsa, süreçler�n olgunlaşması daha yukarıda b�r değer oluşab�leceğ�ne �şaret
etmekted�r.

Ş�rket�n yoğun döv�z borcu olduğu dönemlerde her ne kadar daha yüksek net akt�f değer �skontolarında �şlem görmüş olsa da,
2024 sonu �t�bar�yle daha sağlıklı b�r b�lanço yapısı ve sürdürüleb�l�r temettü potans�yel� �le b�rl�kte azam� %50 �skonto �le
f�yatlanması gerekt�ğ�n� düşünüyoruz. Daha düşük �skonto sev�yeler� hedef f�yatımıza yukarı yönlü potans�yel oluşturmaktadır. Bu
değerleme yöntem�ne %50 ağırlık verd�k.

İNA değerlemem�z sonucunda bulduğumuz 12 aylık h�sse başı hedef değer 17,59₺ �ken, Net akt�f değer yöntem� �le hesapladığımız 12 aylık h�sse başı
hedef değer 17,34₺'d�r. Yöntemlere verd�ğ�m�z ağırlık (%50-%50) doğrultusunda hesapladığımız 12 aylık h�sse başı hedef değer �se 17,47₺'d�r.
06.09.2023 tar�h� �t�bar�yle h�ssen�n kapanış f�yatı 10,13₺ olup %72 yukarı potans�yel taşımaktadır.
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YASAL UYARI

Bu rapor, b�r veya daha fazla sermaye p�yasası aracı veya bunları �hraç eden ortaklıklar
ve 
kuruluşlar �le p�yasa eğ�l�mler� hakkında, bel�rl� b�r k�ş�ye veya mal� durumları, r�sk ve
get�r� terc�hler� benzer n�tel�ktek� b�r gruba yönel�k olmamak kaydıyla, Marbaş Menkul
Değerler A.Ş. müşter�ler�ne ve/veya dağıtım kanallarına yönel�k olarak Marbaş Menkul
Değerler A.Ş.’n�n anlaşmalı olduğu dışarıdan h�zmet sağlayıcı kuruluş tarafından
hazırlanmıştır. Burada yer alan yatırım b�lg�, yorum ve tavs�yeler� yatırım danışmanlığı
kapsamında değ�ld�r. Yatırım danışmanlığı h�zmet�, yetk�l� kuruluşlar tarafından k�ş�ler�n
r�sk ve get�r� terc�hler� d�kkate alınarak k�ş�ye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum
ve tavs�yeler �se genel n�tel�kted�r. Bu tavs�yeler mal� durumunuz �le r�sk ve get�r�
terc�hler�n�ze uygun olmayab�l�r. Bu nedenle, sadece burada yer alan b�lg�lere
dayanılarak yatırım kararı ver�lmes� beklent�ler�n�ze uygun sonuçlar doğurmayab�l�r. Bu
rapor ve yorumlardak� yazılar, b�lg�ler ve 
graf�kler, ulaşılab�len �lk kaynaklardan �y� n�yetle ve doğruluğu, geçerl�l�ğ�, etk�nl�ğ�
velhasıl her ne şek�l, suret ve nam altında olursa olsun herhang� b�r karara dayanak
oluşturması hususunda 
herhang� b�r tem�nat, garant� oluşturmadan, yalnızca b�lg� ed�n�lmes� amacıyla
derlenm�şt�r. İş bu raporlardak� yorumlardan; eks�k b�lg� ve/veya güncellenme g�b�
konularda ortaya çıkab�lecek zararlardan Marbaş Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları
sorumlu değ�ld�r. Marbaş Menkul Değerler A.Ş. her an, h�çb�r şek�l ve surette ön �hbara
ve/veya �htara gerek kalmaksızın söz konusu b�lg�ler�, tavs�yeler� değ�şt�reb�l�r ve/veya
ortadan kaldırab�l�r. Genel anlamda b�lg� vermek amacıyla
hazırlanmış olan �ş bu rapor ve yorumlar, kapsamı b�lg�ler, tavs�yeler h�çb�r şek�l ve
surette Marbaş Menkul Değerler A.Ş.’n�n herhang� b�r taahhüdünü tazammum
etmed�ğ�nden, bu b�lg�lere �st�naden her türlü özel ve/veya tüzel k�ş�ler tarafından
alınacak kararlar, varılacak sonuçlar, gerçekleşt�r�lecek �şlemler ve oluşab�lecek her
türlü r�skler b�zat�h� bu k�ş�lere a�t ve rac� olacaktır. H�çb�r şek�l ve
surette ve her ne nam altında olursa olsun, her türlü gerçek ve/veya tüzel k�ş�n�n, gerek
doğrudan gerek dolayısı �le ve bu sebeplerle uğrayab�leceğ� her türlü doğrudan ve/veya
dolayısıyla oluşacak madd� ve manev� zarar, kar mahrum�yet�, velhasıl her ne nam
altında olursa olsun uğrayab�leceğ� zararlardan h�çb�r şek�l ve surette Marbaş Menkul
Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu
tutulamayacak ve h�çb�r şek�l ve surette her ne nam altında olursa olsun Marbaş Yatırım
Menkul Değerler A.Ş. çalışanlarından talepte bulunulmayacaktır.

AKİŞ GYO
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