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Hedef Fiyat ve Tavsiye Revizyonu

2G21’de artan net nakit pozisyonuyla giiclii sonuglar

2C21°de 240mnTL’lik (2G20: 167mnTL) Blyukyal teslimlerine bagli olarak
ciro yilhk bazda %55 artisla 279mnTL’ye ulasti. Bunun yaninda, agilamalar ve
normallesme sureciyle 24mnTL’ye (2C20: 1mnTL) yukselen otel gelirleri de
karliigi destekledi. Satiglardaki artisa paralel olarak, FAVOK yillik bazda %69
artigla 108mnTL’ye ulasti ve bu rakam da %39 (2C20: %36) FAVOK marjina
karsilik gelmektedir. Ayni zamanda, Sirket'in net nakit pozisyonu 1C21°deki
244mnTL seviyesinden 278mnTL seviyesine yukseldi.

Konut satiglari pandemi 6ncesi dénemin lizerinde

2020’deki disuk seviyelerin ardindan konut faizlerinde gorilen artisa ragmen,
normallesme sireciyle birlikte, konut satiglarinda 2019’daki pandemi dncesi
doéneme kiyasla artis trendi gézlemliyoruz. 1C21 ve 2C21’de konut satiglari
2019’daki ayni donemlere gore sirasiyla %3 ve %16 artis gosterdi. Aylik konut
faiz oranlariysa 2019'da %1,84 ve %1,67 iken 2021’e gelindiginde %1,51 ve
%1,50 seviyelerinde seyretti. Sonug olarak, yiksek seviyelerdeki enflasyon da
dusunuldugunde, konut fiyatlarindaki artisa ragmen gayrimenkul yatirimlari
yuksek enflasyona tedbir olarak cazibesini korumaya devam ediyor.

2021°de projelerden 1,1mIrTL gelir tahmini

Pandemi déneminde yesil alanlara ilgi artarken Gokturk Projesi’nde (Hedef
NAD’nin %9’'u) satis performansi Sirket'in projeksiyonlarina paralel kuvvetli
seyrini surdurmektedir. Devam eden guglu taleple 2021 yilinda Goktirk
Projesi satis gelirinin 60 Uniteyle 231mnTL’ye ulasmasini bekliyoruz. Ayni
zamanda, Buyukyali Projesi’nde (Hedef NAD’nin %23'0) ise satislarin 180
(2020: 236) Uniteyle 843mnTL’ye ulasmasini 6ngoriyoruz.

158mnTL Ela Otel gelir beklentisi

1C21°deki bakim déneminin ardindan Otel 2C21’in sonunda faaliyetlerine
basladi. Normallesme sireciyle birlikte artan turist sayisinin destegiyle otel
gelirlerinin 2020’deki pandemi kaynakli dusuk karlihginin ardindan 2021°de
158mnTL’ye ulagsmasini dngoéruyoruz (2020: 90mnTL).

Hedef Fiyat’imizi 5,80TL’den 7,30TL’ye ylikseltiyoruz

Guglu satis tahminleri, turist sayilarindaki artisla iyilesen otel gelirleri ve net
nakit pozisyonundaki saglikh bilangosuyla OZKGY igin tavsiyemizi Endeks
Uzeri Getiri'ye revize ediyoruz. 4,4mIrTL (6nceki: 3mlIrTL) olan Hedef
NAD’ 1Imiza %40 (6nceki: %30) iskonto uygulayarak 7,30TL Hedef Fiyat'a
ulastik. Sektor ortalamasi %10 iken, OZKGY guncel NAD’ina (4mlirTL) goére
%60 iskontoyla islem gérmektedir.

Yeni bir proje degerlememizde yukari yonlii riske sebep olabilir

Yakin dénemde portféye eklenen Goktirk’teki arsada yapilabilecek yeni bir
proje ve surdurulebilir temetti dagitim politikasi agiklanmasi degerlememiz
Uzerinde yukari yonlu risklere isaret ederken beklentilerin Gzerinde faiz
oranlari ve teslimlerde gecikme ile turizm aktivitesinde yavaglamaya sebep
olabilecek pandemi kisitlamalari dederlememiz UGzerinde asagi yonlG risk
olusturmaktadir.

ENDEKS UZERI GETIRI
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Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Hedef Fiyat TL7.30
Hisse Fiyati (17/08/2021) TL4.43
Getiri Potansiyeli 65%
Bloomberg Hisse Kodu OZKGY TI
Piyasa Degeri (TLmn) 1,613
Piyasa Degeri (USDmn) 192
Halka Agiklik Orani 25%
Hisse Sayisi (mn) 364
Ortalama Islem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 14
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Nominal (TL) 11% 0% 22%
Nominal (USD) 12% -1% 7%
BIST-100'e gore 4% -1% -12%
Tahminler (TLmn) 2019 2020 2021T
Satislar 530 1,186 1,378
FAVOK 195 386 551
Net Kar 312 617 759
Degerleme 2019 2020 2021T
FIK 10.6x 20.4x 4.1x
FD/FAVOK 6.8x 3.4x 2.4x
F/IDD 0.7x 0.7x 0.4x
Temettl verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0%
Fiyat Grafigi
8.0
6.0
4.0
2.0
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OZKGY Rel. To BIST100 (rhs)
Mirag Basci

mirac.basci@yf.com.tr
T: 490 212 334 9889
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Hedef NAD ve degerleme
NAD, milyon TL Mevcut Hedef
Arsalar 377 403
Mahmutbey 71 78
Balmumcu 186 205
Binalar 2,889 3,229
Ofis 938 1,003
34 Portall Plaza 574 614
is Istanbul 34 281 306
Perakende 664 733
Metrogrossmarket 256 285
Bulvar 216 409 448
Otel 1,287 1,493
Ela Quality Resort 1,287 1,493
Projeler 1,433 1,477
Hayattepe 4 4
Goktirk 353 385
Buyukyali 1,076 1,005
Buiyiikyall Ozak Ofis 83 83
istirakler 168 196
Aktay Otel Igletme 168 195
Bliyiikyali Otel Isletme 0 0
Betuyap-Detuyap 1 1
Toplam gayrimenkuller 4,868 5,304
Nakit 696 696
Diger varliklar 353 353
Diger yuktumltlukler 1,519 1,519
Borg 404 404
Net aktif degeri 3,994 4,431
Piyasa degeri 1,613
%40 iskontoda hedef piyasa degeri 2,658
Toplam hisse sayisi 364
Hedef fiyat, TL 7.30
Kapanis fiyati, TL 4.43
Artis potansiyeli 65%

Kaynak: Sirket verisi, YF Menkul Deg@erler tahminleri

Hedef fiyatin NAD iskontosu oranina hassasiyeti

Genel / Public

Hedef net aktif deger 4,431 4,431
Hedef piyasa degeri 1,772 2,215
Hedef fiyat, TL 4.87 6.09
Artis potansiyeli 10% 37%

4,431
3,102
8.52
92%

Kaynak: Sirket verisi, YF Menkul Deg@erler tahminleri
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Degerleme 2019 2020 2021T 2022T Bilango (milyon TL) 2019 2020 2021T 2022T
FIK 10.6x 20.4x 4.1x 6.5x Donen varhklar 1,918 2,224 2,379 1,701
FD/FAVOK 6.8x 3.4x 2.4x 2.1x Nakit 484 555 749 676
F/DD 0.7x 0.7x 0.4x 0.3x Ticari alacaklar 42 61 112 63
NAD iskontosu -39% -57% -65% -67% Stoklar 1,317 1,322 1,414 845
Temettii verimi 0.0% 0.0% 0.0% 11.9% Diger dénen varliklar 75 115 126 139
Duran varliklar 2,862 3,652 4,398 4,925
Gelir Tablosu (milyon TL) 2019 2020 2021T 2022T Toplam varliklar 4,780 5,875 6,777 6,625
Satiglar 530 1,186 1,378 1,315 0 0 0 0
Briit kar 227 394 552 589 Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1,064 678 696 624
Briit kar marji 427%  332% 40.1%  44.8% Kisa vadeli borglanmalar 250 198 160 140
Faaliyet giderleri -50 -39 -40 -21 Ticari borglar 2 71 49 84
Faaliyet giderleri/Satiglar -9.3% -3.3% -2.9% -1.6% Diger kisa vadeli yukimlultikler 743 408 487 400
Esas faaliyet kari 177 354 513 568 Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1,266 1,703 1,621 593
Esas faaliyet kari marji 33.4% 299%  37.2%  43.2% Uzun vadeli borglanmalar 462 393 240 210
FAVOK 195 386 551 619 Diger uzun vadeli yikim. 803 1,310 1,381 383
FAVOK mariji 36.7%  32.6%  40.0%  47.0% Azinlk Paylari 1 0 0 0
Diger ve Finansal gelir/giderler (net) 135 267 247 200 Ozkaynaklar 2,449 3,494 4,460 5,409
Vergi Oncesi Kar 312 621 759 768 Toplam kaynaklar 4,780 5,875 6,777 6,625
Net Kar 312 617 759 768 0 0 0 0
:::;f::;::ﬁ‘:'i:f farklarindan 152 79 34 248 e 228 135 349 -326
Net Kar Marji 59% 52% 55% 58%
Biiyiime Oranlari 2019 2020 2021T 20227 Oranlar 2019 2020 2021T 20227
Net satiglar 152% 124% 16% -5% Net borg / FAVOK 1.2x -0.3x -0.6x -0.5x
FAVOK 117% 98% 43% 12%  Net borg / Ozsermaye 0.1x 0.0x -0.1x -0.1x
Net kar 32% 98% 23% 1% Ozsermaye karliligi 14% 21% 19% 16%
Yatirilan sermaye karlihgi 7% 12% 14% 12%
Hisse Basina Gostergeler 2019 2020 2021T 2022T
Hisse Basi Net Kar 0.61 0.32 1.58 0.99
Odenen temettiiler 0 0 0 192 Hisse Basi Temetti 0.00 0.00 0.00 0.77
Temettl dagitim orani 0% 0% 0% 25% Hisse Basi Defter degeri 9.8 14.0 17.8 21.6
Kaynak: YF Aragtirma Tahminleri
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Meclisi Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90(212) 317 6900 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglncl Kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edimesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayimasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu Kisi dedilseniz Iiffen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyarimiz. Génderen ve
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermem ektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Dederler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatirm Finansman Menkul Degerler A.3." tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirll veri, yorum ve degerlendirm eler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glivenilirigine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin
kullamiimas| nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg: hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunuimaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte clmayan i¢erik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte clup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gérislere dayanilarak yapilacak ileriye
doénik yatirmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumiu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zaradardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmem ektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Madir Yrd. levent.durusoy@yf.com tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bélumii

Serhan Gok Madir serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Erol Giircan Ekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Bélumi

Pervin Bakankus Madar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Midirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90(212) 334 98 00
Antalya +80 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 Izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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