AMARBAS

MENKUL DEGERLER

Akis GYO

3.Ceyrek Sonrasi Degerlendirme

Ayni patikada devam. Akis GYO 3.ceyrek sonuglarini 6 Kasim aksami itibariyle
acikladl. Sirket gegtigimiz geyrek 777mnt satis geliri, 518mnt favék ve 256mn& net
kar kaydetti. Beklentilerimize paralel gelen satis (-1,5%) ve favok (-1,7%) tutarina
karsin, net kar beklentilerimizin %18 altinda kaldi. Bahsi gegen farkin gok blytk
oranda sirketin yatirrm ve finansman gideri tarafindaki giderlerden kaynaklandigini
s8ylemek mUmkUn. Yatirim tarafindaki 36,5mnt‘lik zarar, WMG London istirakinin
deger dustkliginden ve blylUk dlglide istirakin aktifinde yer alan duran varlik igin
hesaplanan deger dustkliginden kaynaklanmaktadir.

Ciftehavuzlar projesinin yiiklenici firmaya satisi ve tapu devir islemi 4 Temmuz
2023 tarihi itibariyle tamamlanmistir. ilgili islemin satis tarafina 335mn&, diger gelir
tablosu kéar kalemlerine ise 209mnk etkisi oldu.

Kira gelirleri gliciinii koruyor. Akis, dnceki raporumuzda detayl sekilde ele aldigimiz
sekilde gelirlerini blylk oranda Akasya AVM, Akbati AVM ve Erenkdy-Boyner’den
sagladidi kira gelirlerinden elde etmektedir. 3C23'de sirket Akasya AVM’den 283mn¢&,
Akbati AVM’den 121mn& diger yapilardan 11mnt gelir elde etmistir. Tek seferlik gelirler
digarida birakildiginda ilgili dénem satis geliri toplam 442mnt seviyesine ulagmistir.
Yildan yila gelirleri %97*, geyrekten geyrege ise %18* blyime g&stermistir. Akasya
AVM aylik m® basina kira geliri 43,8 $ olarak gergeklesirken, Akbati igin m* basina
gelir 23,58 olarak gergeklesmistir. Ceyrekten ceyrede ortalama kurdaki sert
yUkselige karsin 6zellikle Akasya’nin gelirlerini koruyabildigini gézlemliyoruz.

Sirketin favék marji Gglncl geyrek, gegtigimiz sene ayni geyrek ile benzer seviyede,
%69,79* olarak gerceklesmistir. (2G23; 71,76% | 3C22; 66,62%)

Borgluluk. Sirket 23/9 dénemi itibariyle 12,4mrt 6zkaynaklara ve 16,2mr& aktife
sahiptir. Son dénem net borg tutari 2,8mr&(ortaklardan saglanan diger borg dahil)
seviyesine duserken; hedge dahil déviz agik pozisyon ise 43mn$ seviyesine
gerilemistir. Net borg/favok orani 2,8* olarak gergeklesmistir.

*Qiftehavuzlar projesi satigi disarida birakildiginda.

Cazip degerleme. Dederlemede kullandigimiz hedef net aktif deger ve indirgenmis
nakit akimlari analizine gére belirledigimiz esit agirlik sonrasi ortalama %64 yukari
potansiyel hesapliyor, 12 ayhk hedef fiyatimizi 17,47¢’den 21,48t seviyesine
cikariyoruz. Sirketi hem gelir projeksiyonlarina hem emsal sirketlere gére cazip
bulmaya devam ediyoruz.

Not: Degerleme tarafinda degisen varsayimlarimiz ve projeksiyonlarimiz igin Iiitfen sayfa 3 ve 4'e
gbz atiniz.

Riskler. En yakin riski yakin vadede parasal sikilagsmaya bagh yavaslayan perakende
sektérinln etkisi olarak gorlyoruz. Bunun yaninda Kiralarla ilgili yeni regulatif
degisiklikler kayda deger olabilir. Ayrica sirketin varliklarinin duran varlk ve

istanbul’da bulunmasi nedeniyle dogal afet riskini de belirtmek gerektigini
dUsUnuyoruz.
Gelir Tablosu (bin TL) 2021 2022 9A23 2023T 2024T
Satiglar £15.948 879.808 1.460.069 1.904.897 2.397.594
Briit kar 317.883 660.598 1.071.098 1.402.038 1.798.195
Brit kar marji 76,42% 75,08% 73,36% 73,60% 75,00%
Faaliyet giderleri 18.341 -72.486 -82.824 -110.473 -191.807
Faaliyet giderleri marj -4,41% -8,24% -5,67% -5,80% -8,00%
Esas Faaliyet kén 336.224 588.112 988.274 1.291.565 1.606.388
Favék 285.721 594,258 984,005 1.269.748 1.574.260
Favék mariji 68,69% 67,54% 67,39% 66,66% 65,66%
Begerlemeetidsialming 1075444 | -439.806 | 208.861 261748 | 1420.260
edildiginde Net Kar
Dizeltilmis net kar marji -258,55% -49,99% 14,30% 13,74% 59,24%
Net Har 237.917 5.563.513 2.517.863 10.680.596 9.856.976
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TAVSIYE GUCLU AL
Hisse Fiyat TL 13,09
12 Aylik Hedef Fiyat TL 21,48
Getiri Potansiyeli %64
Hisse Kodu AKSGY
Piyasa Degeri (mn TL) 10.537
Firma Degeri 13.359
Hisse Sayisi (mn adet) 805
Halka Agiklik Orani %lbls,65
GinlUk Ortalama islem (mn TL) 58
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100’e gore 10,9% 52,3%  42,3%
Nominal (TL) 3,7% 59,8% 171%
Nominal (USD) 0,6% 51,6% 77,2%
Tahminler (TLmn) 2022 2023T 2024T
Satiglar 879 1905 2398
FAVOK 594 1269 1574
Net Kar 5563 10681 9856
Degerleme 2022 2023T 2024T
PD/DD 0,64 0,50 0,34
Duzeltilmis F/K - 40,2 7,42
FD/FAVOK 15,9 10,52 7,24
Temettl Verimi (%) 0% 0% 0%
Fiyat Grafigi

AKSGY

BIST100

2023 Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim
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Onemli grafikler;
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Gegtigimiz birkag yil boyunca olusan yliksek enflasyon ortaminda Akig, ortalama Tiiik
enflasyonu ile fiyat artiglarini gerceklestirdigi sabit kiralar ve magazalarin cirolarindan
aldigi pay ile gelirlerini desteklemistir.
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3¢23 itibariyle Net Borg/Favék 2,8x seviyesine gerilemigtir.
(Net borca ortaklara olan diger borg dahildir ve favék kiriliminda tek seferlik proje geliri
disarida birakilmistir)
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3¢23'de devam eden faaliyetlerin favék marji %69 seviyesinde gerceklesmis olup gegmis
ortalamalarla uyumludur. Ciftehavuzlar projesi satigi %62,5 favék marji ile gergeklestirilmistir.
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3¢C23'deki geyrekten ¢ceyrege kur degisimi ~%30 seviyesinde olmasina ragmen Akasya
AVM dolar bazinda gelirlerini korumustur.
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2018 dénemi sonrasi gerek kurun hareketi gerekse de kira gelirlerinin Tiirk lirasina ¢evrilmesi sirketin borgluluk tarafinda aleyhine
geligen bir siire¢ yagatti. Onimuzdeki ceyrekler itibariyle sirketin faaliyetlerinden yarattigi nakdin finansman nedeniyle nakit ¢ikiglarina
oraninin (IFNA/FFNA) peyderpey ylikselerek kritik egik olan %100'in tekrar lizerine g¢ikacagini 6ngériiyoruz.

Kaynak; Fintables, Sirket Finansallari
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Degerleme

¢ Kira geliri elde edilen varliklarin halihazirda sirketin toplam varliklarinin biiyiik gogunlugunu(%90+) olusturmaktadir. Bu varliklari
degerlemek icin Amerikan dolari bazli indirgenmis nakit akimlari ydntemi kullandik. Kira faaliyet gelirlerinin serbest nakit akimina
doénlisim oraninin ylksek olmasi nedeniyle sirket gegmis yillarda , faaliyet gelirlerinden daha fazla isletme faaliyetlerinden nakit
Uretmistir. Bu gergevede asgari sermaye harcamalarini dUstUkten sonra dizeltilmis faaliyet nakit akimini kullandik. Bu dederleme
yontemine %50 agirlik verdik.

» Bu modelde; sonsuz dénem biiylime orani varsayimi %0, sonsuz degerin FD/FAVOK orani 9,66x, sonsuz dénemin degere katki
seviyesi %46,8’dir.

e Yil yil ayri sermaye maliyeti hesaplamis, risksiz faiz olarak hazine eurobond getirileri dikkate alinmistir. Sirketin 5 yillik endekse gére
aylik beta degeri 0,49 olup, bu orani makul bulmamaktayiz. Gelecek yillar igin optimal bor¢ oranina gére kaldirag kullandigimiz beta
degerini 0,8 olarak kullandik. Sirket gelirlerinin dngérulebilir ve godu endUstriye gdre stabil olmasi nedeniyle bu beta degderini makul
buluyoruz. Hisse senedi risk primi olarak tahmin dénemi boyunca %6 orani kullaniimistir.

Gelir projeksiyonu ile ilgili 6n kabuller;

e Akasya AVM’nin 6nimiizdeki déonemde kira sézlesmelerinin yenilenmesi ile birlikte 2025-2026 dénemine kadar peyderpey
m?basina kira gelirlerinin 50$ seviyelerinin lizerine ¢ikmasini bekliyoruz. Model projeksiyonunda Akbati AVM ve Erenkdy - Boyner
icinse reel anlamda gelecek yillarda daha stabil bir kira geliri 6ngérdtk. Sirketin bahsi gegen yapilarinin bulundugu bélgeler géz
énilne alinirsa, tam doluluk oranlarinin devam edecegini, her ¢ yapinin da hem bdlge poptlasyonu hem turist ilgisini uzun yillar
cekmeye devam edecegi kanisindayiz.

e Alisveris merkezi isletmeciligi sektérinin hem global hem yerel 6érneklerine baktigimizda, faaliyet kar marjinda %70 seviyelerinin
ylksek seviyeler oldugunu gériyoruz. Gelecek yillarda sirketin tam dolulukla beraber %68 favok marjini sirdirebilecegini
diisiniiyoruz.

Hedef fiyat ile ilgili kabul;

e Hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyati TUrk lirasina gevirirken halihazirdaki bir yillik vadeli kontratin fiyatini kullanmayi uygun gérdik.

indirgenmis Nakit Akimlari ($)

Akasya AVM (S) 2021 2022 12023 2¥20231 20241 20251 20261 20271 20281 20291 20307
Toplam Hiralanabilir Alan {m) BOR22 BO322 a0322 BO322 BO322 BO322 BORZ2 BOB2E 80322 BO32Z BO322
mz2 Bagina Hira Geli (5) §29.1% $34,03 543,94 §42,18 64,29 §50.93 £51.95 §52,99 $52.99 552,99 $52.99
Net Hira Gelirleri S28.135.590 $32.802.194 521,175,580 520.328.557 542.689.970 S49.093 465 S50.075.334 S51.078.841 551076841 551,076,841 551076841
Akbati AVM (5) 2021 2022 Y2023 2¥2023T 2024T 2025T 2026T 20271 20287 20297 2030T
Toplam Hiralanabilir Alan (mz) &4211 I 84211 a4211 &6211 &4211 4211 84211 84311 84,211 6211
m2 Bagina Hira Gelir ($) $14.91 S15.87 526,03 523,95 §24.43 $26,87 S26.87 Sa6.87 524,87 526,87 $24.87
Net Hira Gelirleri S11L4%0.867 $12.226.27% $10.030.272 55227851 S18.824.815 S20.707.257 S20.707.297 $20.707.297 $20.107.257 $20.707.297 $20.707.8%7
I Diger Varlikiar (S) I 2021 I 2022 | 1¥2025 | 2¥2023T | 20241 | _ 20351 | 20241 | _ 202/1T | 20281 | 20291 | 20807 |
| Net Kira Gelir | Sassseme | Seomaes | Suosooie [ gesamos | S1ensate [ S1eds1e | S1edste | SieEss | Si9ew | Siess | Sisisse |
il Irgenmis D.IFNA Analizi 2021 2022 Y2023 FY2023T FO24T 20257 20267 2027 20287 20257 20307
Toplam Hira Gelirler (3) Sz 272 265 $67.306.358 S52.245.863 $30.515.217 $63.42B.604 71714581 $72.696.250 ST3497.757 S73.697.757 ST5.857.757 S73.697.057
Favik Mar &1,00%, &5,00% 68,205 ST.00% &4,00% &B,00% &8.00% &8,00% &8,00% &8,00% &8,00%
Toplam Favik ($) $55.786.070 $30.749.138 $21.991L678 $20.443.855 $40.504.178 $ARTA5.TT9 $49.433.450 $50.114.475 $50.116.475 $50.114.475 $50.114.475
iIFNA konverslyon cran 129.00% ey A6 109.5H% 100.00% 100,00% 100.00% 100.00% 100.00% 100,00% 00.00% 100 ,00%
TFMA §54.551.553 521128610 §35.350.372 S20.445.855 S40.554.178 S4B 765779 S69.435.450 $50114.475 $50.116.475 $50.114.475 S50.116.475
Asgar] yatinm harcamas (=) 5171368 5171.348 5342.734 S377.00% S414.710 S04, 10 S414.710 5415, 710 S414.710
D_IFNA SEE160.004 S20.272.488 SLD.25LELS SLB 38R0 SLT DB TAD SA9.A95 164 SEGAGD. AL S49.699 164 SLGASRTAL
iskonto Sran (AQSM) 10,38% 11.24% n.32% 10.60% 10,60% 10,60% 10,60% 10,60%
Iskonto Faktord 0,78 0,88 Q.79 0,72 0,85 0.5% 0.53 048
indirgenmis DLIFNA S19.912.181 535,501,215 538381522 535154800 532237135 529138458 526345803 523620798
Toplarm Tahmin Yili DIFNA $240.521.913 ADSM 423 2024 2025 2026 - Terminal
3.Geyrek Dazeltmesi -$11.522.000 Rishsiz falz oran B.00% 7.50% 7.00% 7.00%
Tarminal DIFNA $472.778.061 Cari Hisse Fiyati L1507 Beta 0,80 0.80 0,80 0.80
Indd. Tarminal DIFNA $226.599.684 Ddanrig Sarmage EB05.00 Hissa senadl risk primi &,00% £,00% 6,00% 5.00%
Firma Dederi $484.141.777 Cari Piyasa Degerl 1055705 Szhaynak Mallyet] 12,80% 12,30% 1,80% 1,80%
Projeler ve Is ortakliklarn $28.562.180 Dalar ki b 2643 Agarlikl borglanma maliyeti (51 B.O0O% 7.00% 7.00% 7.00%
Mat Borg $103.080.300 124 USD/TRY Vade £39.90 Gzkaynak oran 70,00% 80,00% 90.00% 75.00%
Geri Alinan Paylar (%10 iskenteo) $0 Borg oran! 30,00% 20,00% 10,00% 25,00%
Fiyasa Degerl 5381061477 i ":::;':: N 1.36% 11,26% 132% 10,60%
Hedef Pivasa Dedgerl (12A) S02E 968,965 Hadef fiyat TL
Sdenmis Sermaye BOS000.000 21,01 Terminal Bliylme Qran [
Hisse Bagi Hedef Fiyat £0,53 Tarminal FOSFAVOR 9 A
Tarminal Dagar Hathus: 46,B0%
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e Sirketin ciddi bor¢ 6deme periyodunun sonu olabilecegini distindtiglimuiz 2024 yili sonuna kadar halihazirda var olan ve kira geliri
elde edilen gayrimenkullerin toplam degerinin 31,6mrt seviyesine ulagsacagini 6ngoriiyoruz. Bu deger, 2025 kira projeksiyonumuz
g6z 6niine alindiginda kira verimi olarak %7,94 orani ile gegmisle uyumludur.

e Sirketin konut gelistirme projeleri igin 2023/9 tarihi itibariyle olan defter degerini kullanmayi uygun goérdak. ilgili projelerin uzun
slredir planlamasinin devam ettigi g6z énline alinirsa, sutreglerin olgunlagsmasi daha yukarida bir deger olusabilecegine isaret
etmektedir.

e Sirketin yogun déviz borcu oldugu dénemlerde her ne kadar daha yUksek net aktif deder iskontolarinda igslem gérmus olsa da, 2024
sonu itibariyle daha saglkli bir bilango yapisi ve slrdulrUlebilir temettl potansiyeli ile birlikte azami %40 iskonto ile fiyatlanmasi
gerektigini dUstnlyoruz. Emsal sirketlerin o tarihten beri daha diisiik iskonto ortalamasiyla fiyatlanmasi; bir &nceki
degerlememize kiyasla hedef iskonto oranini -%50'den -%40'a indirmemize sebep oldu. Bu dederleme ydntemine %50 agdirlik
verdik.

Hedef Net Aktif Deger (2024T)

(bin £) 2022 2023/6 2023T 2024T
Akasya AVM £8.277.940 £9.749.000 £15.306.062 £21.122.365
Akbati AVM £3.225.101 £3.939.000 £6.081.357 £8.027.391
Erenkdy - Boyner £835.600 £1.020.550 £1.602.277 £2.211.143
Caddebostan Arsa £226.100 - - - '
Akasya Sosyal Tesisler £65.000 £79.040 £124.094 £171.250
Akasya Ofis £25.000 £30.770 £48.309 £66.667
Toplam Gayrimenkul £12.654.741 £14.818.360 £23.162.099 £31.598.815
Ciftehavuzlar Arsasi £116.385 £125.580 - -
Beykoz Arsalari £68.842 £68.842 £68.842 £68.842
Toplam Projeler £185.227 £194.422 £68.842 £68.842
Net Borg £3.175.600 £2.941.390 £2.437.684 £976.429
Diger Varlklar £140.923 £242.858 £364.287 £546.431
Diger YUkUmlUlUkler £36.059 £64.312 £104.938 £167.239
Geri Alinan Paylar (%10 iskonto) £40.014 £48.517 £0 £0
Net Aktif Deger £9.809.246 £12.298.455 £21.052.606 £31.070.419
Hedef NAD iskontosu -40%
2024 Piyasa Degeri £18.642.251
12A hedef Piyasa Degeri £17.673.269
12A hedef Hisse fiyati £21,95
30% “40% -50% ~60%
12A Hedef Fiyat £29,27 £25,61 £21,95 £18,30 14,64 £10,98
Potansiyel 123,62% 95,67% 67,72% 39,77% 11,81% -16,14%

indirgenmis Nakit Akimlari dederlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deger 21,01t iken, “Hedef net aktif deger
iskontosu yontemiile hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deger 21,95 seviyesindedir. Yontemlere verdigimiz agirhk (%50-%50)
dogrultusunda hesapladigimiz 12 aylik hisse basi hedef deder ise 21,48 'dir.

23.10.2023 tarihi itibariyle hissenin kapanis fiyati 13,09 olup %64 yukari potansiyel tagsimaktadir.

S INA (%50) £21,01

£21,48

2024 NAD (%50) £21,95
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Gelir Tablosu (TL) 23 3 1G23 4G22 22 2G22 1G22 21 21 221 21
Saug 777.505.542 375.453.194 307.111.087 301.102.195 226.653.196 197.589.657 156.463.915 169876849 123.680.952 73142971 69.248.122
Satiglarin Maliyeti (-] -225.119.378 -80.78R.104 -83.063.410 -73.564.870 -5A.638.485 49980503 -37.026.739 -32.396.153 -Z5.485.514 21193479 18952561
Brat Kar 552386164 2%4.665.090 224087677 227.551.325 166.014.711 147609134 9437176 NTABD.6D6 FBATASE 51.949.492 50.255.561
Genel Yonetim Giderleri (-) -32.032.675 -23.712.541 -26.861.732 -20.799.651 -15.818.020 -15.974.022 -12.335.162 -10.735.186 -T.5Z1119 -6.918. 761 8201881
Pazarlama, Satg ve Dagitim Giderleri (-} -5.607.191 -2.EE0.978 -2.4661.103 -1.546.797 -L50R.E22 -1.415.639 -1.066.215 711306 -673.236 -GF5.135 633116
Diger Faaliyet Galirleri 9502507 15.197.213 7760349 6.550.602 9.E51518 6.348.787 1.T51.908 63709921 34687851 10885524 6.1 383
Diger Faaliyet Giderleri (-} -12.938. 782 -7.039.086 4191201 -4 836,111 -15.516.212 -11.986 362 4189292 -13.576.863 -4.510.730 -5.727.905 -6.633.235
Faaliyet Kar 51%.750.663 276.229.698 198.294.000 206.907.368 145.023.173 124.581.898 11.598.433 156.167.262 49.693.215 A1181.714
Favik 518.209 489 269421926 196_373.6535 206.305.352 149.654.721 131.203.585 107.093.9535 107.006.811 45.455.557 42.357.379
Yaunm Faaliyetlerinden Galirler [3] 2.293.139.438 40.522.871 2 TEF4BR.212 66.187.200 3.21.109.573 1282 874.9350 47.918.132 [
Yatrim Faaliyetlerinden Giderler (-} -25.386.697 -6.303 -203.484 0
Ozkaynak Yontemiyle Dederlensn Yatnmiar 11165127 -76.359.062 -BAT.941 -B11.639 -T45.362 -493.988 -&51.519 657600 610,082 -482.06% ~GA2 S04
Finansman Oncesi Faaliyet Kar AT7.198.839 24949557561 237763846 2.995.585.941 210.465.031 5.536.997.283 10.946.914 1.438.384.792 136.688.252 49211146 40.699.170
Finansal Galirler 111.410.523 300.406.468 34.396.396 36.363.330 75.295.521 1619474 T1.101.029 144, 286671 106,935,815 58662759 31983835
Finansal Giderler (-] -332.564.179 -638.780.127 -163.821.467 -1BE.568.237 -355.378.041 4817998520 -377.615.980 -1.093.927.291 -175.731.752 -183.852.437 -312.264517
Vergi Oncesi Hari (Zarari) 256.045.183 2.156.580.102 108.338.375 2.843.379.034 -49.617.889 2967816957 -195.568.037 GBE.T461T2 65892 315 -75.978.533 239 581512
052,021 -1522.205 -L126.934 19719820 -T62.313 -552.674 -901.038 -825.040 182,237 -107.583 -4 158
255.593.162 2.155.057.897 107211441 2.B63.098.854 -70.380.202 2967266263 -196.469.075 4B7.919.132 65.710.082 -76.086.115 -239.625.650
Bilango (TL) G23 235 1623 4G22 3G22 2022 2 AG21 G2 2e2 G2
Nakit we Nakit Benzerlari T&¥.B9B.153 TR TIAL59 735.555.361 54§, 7. 784 &52.729.0H AIALITATZ SIB952.123 260218120 211,580,738 345,904,558 372.31LT85
Finansal ¥atirsmlar 82537167 59.653 251 35.900.938 51439025 A TEHNTE 13247707 8245142 @4ty an 10625221 4859 725 T.OT113
Ticari Alacaklar HOLTT54H0 10.762.228 HTLTE AL 1 320,593 T5.096.065 66, Z50IBL 55.495.01% 54.399.180 51216018 51797994 62755125
Diger Alncaklar 25,515,840 28,088,178 13,206 803 12.185.5%1 22085753 114152 18.043.472 1743, 295 A241TTS 572621 4588443
Threv hraclar 95061.005 12606755 62575485 T1.0MH1 FROITLTS b6.529.411 SR.196.624 &63.039.347 12,615,174 21.586.641 22.B70.272
Stoklar 9B 61F YB0.308 LOIS.S59 042502 TI0842 T23588 £ 24587 385931 331813 317158 308, 818
Proje Halindeki Stoklar SRIFB.570 198422558 189818, 758 185,227,212 178.265.942 170,588 459 1646 I75I5R 159 BH0.6T5 105, 515,084 501135094 LBOBLG The
Pagin Odenmig Glderler SLOPLAZS 27208200 33I8L T L7.903.222 T.A0E.L28 37326937 Z0.8L3.947 1380802 13.504.338 12 490576 12.818.978
Diger DaGnen Varkiar 2078892 LEFLLET 13F7ALT1 14L0.163 1.885.081 2.254.390 2355777 385981 TT3.870 1L, 2B0 1626165
1.248.059 562 1.276.159.212 1.180.319.911 1.050.783.798 LIT5.959.862 BIS.L26.784 853.850.072 574.831.148 412623 882 P6T.502.894 P85.204. 643
22B6DETD 20584810 15.237.507 15.180.56 2 1826.L90
DiGer Alncaklar 37037620 32977592 30.674.335 2EITLWT 26.363.222 FRAZRILGL 22.12788F ZD.EIZLTY 19,6848 944 1B.Loh BB IT458.451
Torew hraclar 1.7935.055 ] ST.IR.F035 51025190 S1LEHLTZE £5.516.816 LFBTL.F6R 15.906.268 8.544.805 7.061.710 0522 623
Ozieaynak Yéntembyle Dederienen Yatirmiar [i] 26137312 #2163 538 B2 TRETSE T2 EL0.123 T2120099 A9 347 855 43.219 486 42 549 504 £3.338.027 38TTT367
Yaunm Amach Gayrimenkullar 3.B27.463.930 16 BZ26.792.012 12.551.157.668 12.535.410.282 9.7&7.815.587 10147, 160.218 6.97R986.42% 6.978.510.002 5.762.003.352 5.280.513.065 5.277.802.064
Maddl Duran Varkiiar 34050551 35.049.758 34505 b8 24 BETSFE 25755 004 ZBANA0T 28.737.936 25205320 24.2%86 513 26767247 2T 250.67%
Meddi Dlmayan Duran Varkklar 5596346 &4, 007.401 & 021834 &.074.810 4. 213,250 &.353.300 £.505.090 L657428 4795544 bFH0IER 5050521
Pagin Odenmiy Glderler 34,508,553 5.083 501 3547371 35188124 36.931.301 3B4TEBLG 39565 534 &0.648.730 A1.052 404 B BT 255 25423 324
Ertelenimis Vargi Varlidi 20499767 O 118.552 19.88%.554 20676878 285.560 183,716 270491 LBF.1460 548485 521373
Ciger Duran ar &.514 83, 5307019 5,015,413 £.452.4T L3155 3844 550 35644738 3376785 3082 784 2474470
Duran Varliklar 90.235.522 | 15.005.990.157 | 12.805.682.951 | 12.812.092.969 | 9.985.807.854 | 10.564.595.499 154 5RL.855 5. BEE . H05.297 5415565274
Toplam Varliklar 16.238.205.084 | 16.282.149.569 | 13.986.002.862 | 15.862 876.747 | 1L16LTAT.494 | 11.238.022.283 T.729.416.023 6.301.227.179 6.386.433.917 &.380.767.919
Finaneal Borglar 1329.576.2%8 12065989, 370 1.294.882.078 1.326.418.789 1251661827 1056 685865 T78.708. 555 08729534 RIR.F26.142 EBL.TIRFTS
Ticarl Borglar 48,188 895 39.088 T4 346051578 LTITENT 42 920567 32 503848 26208527 24870370 18,110,781 17.993 582
Cahganiara Saflanan Faydalsr Kapsarmands Borglar 15,969,848 1105862 58717460 13.706.369 &.775.198 £.505.914 1921357 L7932 766 2.190.796 1615, 776 BIRALTS
Dijer Borglar 286 TTRATY ISL265.417 327408 8468 329838423 552.TET.124 A12.923.477 6760082580 L1389 893 24H9.078.2865 3.066 758 2.076.080
Torew Araglar o o 26.005.228 15.139.51% £.508.963 o 1061234 2677325 10352 384 15439066 1EBLLE20
Ertelonmls Gellrier £41.722.235 3B0.165.05% 266881378 12585018 34.263.325 Be65963 6545 618 3.480.349 5.934 521 8532272 3824357
DG Kars Yargi YOkamlal0go L224.071 1.B6 7833 FB5.660 658.162 TRI.ERS 325.76% &68.951 763,521 200177 19Lo7F 39178
Hisa Vadell Kargilidar 10334 535 10.543. 788 %.240.075 15.201.141 sl 2T 15.370.767 14,955 185 15422 435 12.0546.057 11.344 Bdte 1.207.78%
Hiza Vadeli YOkamdidkler L7536 T96.563 2.001.0235.115 1.945.376.629 1862.6 1.910.072.148 1LI1.683.552 1.623.225.4461 L265.938.1T4 F35. 450,084 1.034.341.657 934595795
Finansal Borglar 2092 073.702 2.206.161.27% 2134928 518 21468408431 2290128255 2526 558106 2415786481 2335 504 934 LI34 812079 1787984193 1.BO0LEL213
Ticari Barglar H0L.249.353 B.735.503 T507.713 4.587.55% SAZT0ZL 6.263.0%3 S100120 5408651 &.524.321 &1, 238 5.21B.953
Ertolenmls Gelirlar S BLG D5 &.525.480 24194 2.0M.288 ETFIE 1255 1091592 14467511 1.E22.804 2075592
Uziin vadeli Har giliklar BABS.STT 7068886 9.093.991 BLBO.S5T 5.329.797 3.BLGARD FALE.51 2.999.554 2.285.611 2.048.947 2,055,774
Uzun Vardell YORDmITIDkigsr 2115455997 2.220.687.148 | 2.152.349.474 | 2.1B5547.495 | 2.302.133.28% | 2.531.500.883 | 2626624604 | 2.345.360.612 LI&E424.81F L7948 645.6T0 LA.190.4T5
Odanrnis Sarmaye BO5.000.000 BO5.000.000 BOS.000.000 BOG.000.000 B0S.000.000 B05.000,000 BO5.000.000 BO5.000.000 B0 Q00,000 B, QOO D00 05,000,000
Sermays Dlzatt mas Fardlan 121.877 344 121.877.344 12187345 121.877.348 121.877.386 121877 384 121877 344 121877358 121877.358 121.877.384 121877384
Bir e g e Dea nkdegtinme Hegak BT0.289.152 B70.289.152 870289152 BT0.289.152 Ar0.289.152 B70.269.152 270269152 B70.269.152 AT0.2EV.152 ATD.2E.152 BI0.2EF.152
Garl Alinmig Paylar (-} i) -15.829.012 -12.212.067 - 10278807 -10. 278,807 -10.278.807 ~10.278.807 10 2TEA0T -10.278.407 ~10.278.407 -237.181
Paylara ligkin Primlar flskontolar) SOB7E.I78 SOBTE.ITE SOBTE176 SOBTSI76 S0.875.176 S0.873.178 50,673,176 S0.BT5.176 S0.B75.176 S0.675.176 S0.BT3.1786
D e L | 6959 BAL &.5T0.898 PPN -3.306.5462 <4 193,182 -2 535447 =1495.601 -2.049.554 -1.133.076 843 B4 -AS3 L0
Har ey Daemma Takden Brehancrigces (s Dot Maciar Oeiree giomer| | B40,075.832 132.656.782 123,253,189 11,251,681 180160900 127598792 98.BLETBE L7.017.238 18226951 14762110 10,956,907
Hardan Ayrilan Kt lanmig Yecekder NZI00.Abb 127.930.558 124312653 122.379.253 122 379.253 122 374.253 122 .379. 253 122.375.253 122 379.283 122 379,253 112337837
Diger Yadekler Sd 6. BOT Séa A% BOT 5&4%6.807 54656807 5& 656.807 54 656 80T 5b.b56.BOT 54,686,807 54.686.807 54.6896.807 54,696,807
Gurgmilg Yillar Kar/Zararian 7.M2.216.350 60416132 T4 OB1LF5T 2082 451557 2.082 451597 2082451597 2082 451.597 1844534148 1844534 168 1866 534 148 L8854 575574
DEnem Het Hard Zarar 2.517.862.500 2.262.269.338 5.543.515.840 2700415584 2,770, 7%5.188 186459075 23T T Lb? -ZS0001A83 -315.711.765 -23%435.650
Gzhaynaklar 14h.638.514 | 4949562259 | AGBBBSE.048 | 3993864345 | AIBBIIT.23T | 34622352278 | 3555448590 | 3635 98LA4T
Toplam Haynaklar BTE.T. 7 1.2 358.022 283 T1EAT0 T T29.416.023 6.300.227.079 6.586.435.917 6,380, 767,919
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YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari inra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. mUsterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Dederler A.$.’nin anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel 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 rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iy
niyetle ve dogruludu, gecerlilidi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya c¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhiddini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tlrlU 6zel ve/veya tlUzel Kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar,
gercgeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tlzel kiginin, gerek dodrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tUrli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.$. ¢alisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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