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GAYRIMENKUL SEKTORU 18 Kasim 2025

XGMYO - NOTR Hisse Kodu XGMYO
Piyasa Degeri (mlr TL) 816,3
Piyasa Degeri (mIn $) 19.277

Beklendigi gibi sakin bir ceyregi geride biraktik

Devam Eden Tavsiyeler

Faiz indirim dénglslU tam olarak hen(z fiyatlanmadi. 24 ] -
KOD YENI TAVSIYE

Temmuz'dan itibaren baslanan faiz indirim déngusunun

henlz tam olarak fiyatlanmadigini rahathkla beyan FIYAT

etmek isteriz. Gayrimenkul yatirim ortakliklar 6zelinde ALGCYO 2867 TUT
o . . . . . ?

kapsamimizdaki sirketlerin beklenenin aksine iskontolari AVPGY 93,31 AL

reel pozitif kalmayi strduruayor.

EKGYO 35,05 AL

GYOQ'lar artik yalniz degil. Son 2-3 senedir gittikce populer ISCYO 24,26 AL

olan gayrimenkul yatirrm fonlarinin yani sira proje MRGYO 4,20 AL

gayrimenkul yatirim fonlari, gayrimenkul sertifikalari ve OZKGY 20,35 AL

benzeri UrlUnler gayrimenkul yatirrm ortakhklarinin ve RGYAS 226.45 AL
1

yatirimcilarin desteklenmesini saglayacak.

RYGYO 29,46 AL

Zorlu kosullara ragmen istatistiksel haberler iyi geliyor. SNGYO 10,51 AL
Makroekonomik sinirlamalara ragmen konut satis TRGYO 109,65 AL
istatistiklerinde  bUyume istahini takip etmeyi
surdurdyoruz. Bu durum sektérian lehine olmakla birlikte Yeni Tavsiyeler
gelecede yonelik iyimser ortam yaratiyor. KOD YENi TAVSIYE
Onceligimiz gelistirme grubu olacak. Kademeli sekilde FIYAT
diger gruplara da yénelmeye baslayacagiz. Bu donemde HLGYO 5,89 AL
ozellikle gelistirmede aktif rol alan, gelistirme grubuna VKGYO 4,05 AL
yeni girip buyumeyi hedefleyen sirketleri listelerimize
dahil etmemiz 6nem arz ediyor. Buna ek olarak doluluk .

. . . . s FIYAT
oranlarinda iyimser AVM, turizm ve stok kira sirketlerini
de 6n planda tutmaya Eylil'de baslamistik ve devam PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

ediyoruz. Portfoy nezdinde de artik bu ¢eyrek itibariyle 6n

plana iyimser ve kamu destekli sirketleri almaya basladik. BISTIOO'E GORE 4,41 13,75 65,68

XUMAL'E GORE -1,15 578 37,76
Nominal (TL) 7,91 10,95 78,21

Arastirma departmani olarak kapsamimizi oldugunca )
Nominal (USD) 6,94 7,46 55,78

genis tutuyoruz. Her hafta Sali gUnleri yayinladigimiz
GYO bdulteninde aktif olarak 32 adet gayrimenkul

yatirim/yatirm ort:?k.l‘lgl §|rk.e'.un| jcaklpo ed!}/or ve sizlerle 6.500,00 12.000,00
payl.a.g,lyoruz. Sektérun an itibariyle %65'i kapsamimiz 6.000,00 1.500.00
dahilinde. 5.500,00 '

5.000,00 11.000,00
Konut satis ve fiyat endeksi verileri glincellendikge bizde 4.500,00 10.500,00
GMYO setimizi glincellemeyi surdurecegiz. 4.000,00 10.000,00

3.500,00

2.000.00 9.500,00
Detaylarina bir sonraki sayfalardan erisebilirsiniz 2"500:00 9.000,00

2.000,00 8.500,00
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SEKTOR ANALIZI

Grafik-1: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, sekle gore)
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Grafik-2: Konut Satislari (adet, seviye, aylik, duruma gore)
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Yuksek baz etkisi kaynakh Ekim ayinda konut satislari 164.306 ile yatay kaldi. Burada
dikkat ceken husus ipotekli satislarda %11,5 artis izlenirken, diger grupta ise %2,3'lUk
sinirli bir daralma gerceklesti.

Satis durumlari ise gec¢tigimiz yila paralel sekilde devam etti.

Zorlu kosullara ragmen vatandaslarin talebi bu tarafta henudz bitmis olmamakla
birlikte kaldigi yerden devam ettigini gézlemliyoruz. Gelecek donemde &6zellikle faiz
indirimleriyle birlikte dUstk baz etkisinden daha etkin yararlanmak suretiyle
satislarin artarak devamlihgini bekleriz.
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Grafik-3: Konut Fiyat Endeksi (seviye, bolgeler bazli)
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140,00

Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye

Nevsehir, Nigde, Kirikkale, Kirsehir,
Aksaray, Kayseri, Sivas, Yozgat

Zonguldak, Karabuk Bartin, Kastamonu,
Cankairi, Sinop, Samsun, Tokat, Corum,
Amasya

Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin,
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Erzurum, Erzincan, Bayburt, Agri, Kars,

100,00 1gdir, Ardahan

Malatya, Elazig, Bingdl, Tunceli, Van,
Mus, Bitlis, Hakkari

Gaziantep, Adiyaman, Kilis, Sanliurfa,
Diyarbakir, Mardin, Batman, Sirnak, Siirt
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Konut fiyat endeksi 6zelinde istanbul, izmir, Edirne, Kirklareli, Tekirdag, Aydin,
Denizli, Mugla, Bursa, Eskisehir, Bilecik, Antalya, Burdur, Adana ve Mersin illeri
endeksin altinda kalmay strdururken diger iller endeks Ustlinde fiyat davranislari
sergiledigini takip ettik.

Bu iller disindaki konutlara yogun ilgi gésteren sirketlerin, gelecek dénemde ilave
finansal katki elde etme potansiyeli bulunmaktadir. Bununla birlikte, glcll bir reel
pozitif sonug¢ i¢cin kademeli bir ilerleme beklenebilir.
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Grafik-4: Ticari-GFE (seviye, bolgeler bazl)
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Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi, 2025 3.ceyrekte bir 6nceki ceyrege gore %5,3
artarken, nominal olarak %30 artis kaydetmis olup reel olarak %2,4 oraninda
daralmistir. istanbul'da %23,3, Ankara %32 ve izmir %31,9 oraninda artis kaydetmistir.
Ankara reel pozitif tarafta kalmistir.

Dukkan Fiyat Endeksi, 2025 3.ceyrekte %30 nominal artarken, istanbul %24, Ankara
%28,6 ve izmir %331 artis kaydetmistir. Ozellikle reel manada izmir pozitif tarafta
kalmistir.

Ofis Fiyat Endeksi ise 2025 3.ceyrekte %29,6 nominal artis kaydetmistir. istanbul
%20,7, Ankara %42,1 ve izmir %24,6 artis kaydetmistir. Reel tarafta Ankara pozitif
tarafta kalmistir.

Ozellikle detaylandirmak gerekirse, diikkan tarafinda izmir portféyu, ofis tarafinda
ise Ankara portféyl onumuzdeki dénemde pozitif ayrisma olasiligini artirmaktadir.
Bu durum, portfdy sirketlerine artik daha fazla yer verilmesi gerektigini agik¢a ortaya
koymaktadir.
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Tablo-1: Arastirma Kapsamimizdaki Sirketler
(tahmini NAD'a gore iskontolanmis, min TL, 18 Kasim 2025 itibariyle)

Sirket Adi KOD Glncel NAD Tahmini NAD iskonto KAFIF
Marti GMYO MRGYO 10.290 21.003 -84,83% HAYIR
Sinpas GMYO SNGYO 94.822 109.045 -82,69% EVET
Vakif GMYO VKGYO 48.250 53.075 -81,99% HAYIR
Halk GMYO HLGYO 65.552 70.796 -78,52% HAYIR
Atakule GMYO AGYO 5.437 7.176 -72,33% HAYIR
Ozderici GMYO OZGYO 5.694 7.117 -71,78% HAYIR
Ozak GMYO OZKGY 60.430 76.746 -71,77% HAYIR
Edip GMY EDIP 6.229 7.039 -69,25% EVET
Emlak Konut GMYO  EKGYO 166.469 236.387 -69,14% EVET
Kizilbuk GMYO KZBGY 24.517 42.476 -67,82% EVET
Akfen GMYO AKFGY 26.776 32.667 -67,41% HAYIR
Torunlar GMYO TRGYO 170.041 212.551 -65,28% HAYIR
Servet GMYO SRVGY 22120 40124 -64,94% EVET
is GMYO ISGYO 53.581 55.725 -64,87% HAYIR
Rénesans GMY RGYAS 124.094 148.292 -64,13% EVET
Pasifik GMYO PSGYO 29.545 38.704 -60,25% HAYIR
Akis GMYO AKSGY 40.607 42.638 -57,24% HAYIR
Panora GMYO PAGYO 13.553 16.534 -55,85% HAYIR
Deniz GMYO DGZYO 4.803 6.340 -53,76% HAYIR
Avrupakent GMYO AVPGY 43,081 45.666 -52,96% EVET
Alarko GMYO ALGYO 17.156 18.013 -50,59% HAYIR
Reysas GMYO RYGYO 68.788 83.921 -49,62% HAYIR
MHR GMYO MHRGY 7.285 9.616 -4814% HAYIR
Mistral GMYO MSGYO 4,559 5.243 -46,96% HAYIR
Bati Ege GMYO BEGYO 4.890 6.846 -37,86% EVET
TSKB GMYO TSGYO 5.862 7.738 -34,31% HAYIR
Ata GMYO ATAGY 704 929 -28,45% HAYIR
Sur T.E. GMYO SURGY 9.080 11.350 -21,64% EVET
Kérfez GMYO KRGYO 2.326 2.326 38,73% EVET
Ziraat GMYO ZRGYO 71.251 76.238 40,25% HAYIR
Ahes GMYO AHSGY 6.468 7.180 47,88% EVET
Yeni Gimat GMYO YGGYO 18.150 21.417 51,36% HAYIR

-% iskonto +% primli oldugunu ifade eder
Gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinca yayinlanan son finansal tablo dogrultusunda
guncel net aktif deger tablosu ¢ikartilmis olup tahmini net aktif deger hesaplamasi
TSPB tarafindan verilen iskonto ve dolar kuru ile indirgenmis nakit akisinca kullanilan
rasyo dogrultusunda tahmini rasyo genelinde sabit tutulmaktadir.

Duzenli olarak haftalik guncellenecek olan 6 ve 12 aylik bilangolarda, tekrarh
katsayilarin gincellenmesi gerekmektedir.

Portfoy giris cikislari, ilgili formda yer alan sirketler Uzerinden yakindan takip
edilmekte olup, guncel veri degisimi oldugunda islemler anlik olarak yapiimaktadir.

is bu sirketler arastirma ekibince kapsam niteliginde olan sirketlerdir. ilave sirketler
cekincede yer alan maile atilan talepler dogrultusunda ekleme yapilabilecektir.
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HLGYO - AL
Gucglu portféy yénetisimi

Kimdir? Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi (Halk GMYO),
faaliyet alani itibariyla bir gayrimenkul yatirim sirketidir.
Temel kimligi ve godrevi, bir bankanin (Turkiye Halk
Bankasi AS.) bagh ortakligi olarak gayrimenkul
sektoérinde yatirirm yapmak ve bu yatirimlardan gelir ve
deger artisi elde etmektir.

Tasinmazlarin satisinin etkisi 4.ceyrekte olacak. IFM
projesi kapsaminda yer alan, sirkete ait ofis niteligindeki
8,32 milyar TL+KDV bedelle Halkbank’a satisi gerceklesti.
Halk Yapl'ya ait olan Kocaeli'deki binanin 1,45 milyar+KDV
bedelle satisi icin genel mudurluk yetkili kilindi. Bu
dogrultuda bu satislarin 2025 4.¢eyrekte yansimasini
bekliyoruz.

3.ceyrek sakin gecti. 2. ve 4.ceyredgin aksine 2025
3.ceyregin sakin gectigini vurgulamak isteriz. Bu
dogrultuda sakin gecen ceyrekte ihra¢ prim farklari ile
birlikte karliik odaginin strdidgunu takip ediyoruz.
Onumuzdeki dénemde canlih@in sirmesini bekliyoruz.

Duzenli temettd dagitma istahi sardyor. Sirket hem
bedelsiz temetti hem de nakit kar payi ile yatirimcilarini
desteklemeyi surdurUyor. 2026'da vergi kanununun
uygulamaya alinmasiyla birlikte daditim oranlarinin
artisini bekliyoruz.

Ankara ve izmir portféyl gelecege katki sagliyor. Ofis ve
Dukkan Fiyat Endeksi'nde suUregelen reel pozitif istah
cercevesinde sirket portféydnu inceledigimizde Ankara
Bahcelievler, Baskent, Kizilay ve izmir Konak binalarinin
onUmuzdeki donemde beklenenden daha iyimser
fiyatlara satisi s6z konusu olabilir.

HLGYO o6zelinde:
- Yl sonunda 70,8 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz
- PD/NAD cgarpaninin 0,21x olarak gergeklesecegini
hesapliyoruz.

Bu veriler dogrultusunda HLGYO 6zelinde 5,89 TL hedef
fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz.

18 Kasim 2025

Son Fiyat 3,96
HEDEF FiYAT 5,89
POTANSIYEL %48,81
TAVSIYE AL
Piyasa Degeri (mIn TL) 15.206
Piyasa Degderi (min $) 361
F/K 3,26
PD/DD 0,34
Hisse Sayisi (mlIn lot) 3.840
FDPO (%) 20,63
GUnluk Ortalama islem
Hacmi (mIn TL) 155
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE 11,96 1,42 55,04
XGMYO'AGORE 9,33 -10,49 -7,69
Nominal (TL) 15,45 -1,38 67,56
Nominal (USD) 14,48 -4,87 4514
ORTAKLIK YAPISI %
HALKB 79,33
DIGER 20,67
4,70 6.500,00
6.000,00
4,20 5.500,00
5.000,00
3,70
4.500,00
4.000,00
3,20
3.500,00
270 3.000,00
2.500,00
2,20 2.000,00
o o o o o =
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DEGERLEME

istanbul Salpazari Arsasi 59.876.300
istanbul Beykoz Arsasi 590.361.200
Ankara Bahcgelievler Binasi 1 115.200.000
Ankara Bahcgelievler Binasi 2 90.000.000
Ankara Baskent Binasi 210.000.000
Ankara Kizilay Binasi 251.364.000
Bursa Binasi 163.182.000
istanbul Besiktas Binasi 333.900.000
istanbul Etiler Binasi 364.660.800
istanbul Atakdy Binasi 264.000.000
istanbul Bakirkoy Binasi 336.000.000
istanbul Fatih Binasi 138.679.086
istanbul Salpazari Binasi 1.804.159.200
istanbul Sisli Binasi 296.349.600
Levent Otel 4.902.684.000
Atasehir Finans Kule 5.100.216.000
istanbul Caddebostan Binasi 388.784.400
istanbul Finans Kule A Blok 30.000.000.000
istanbul Finans Kule B Blok 10.522.492.800
izmir Konak Binasi-2 256.299.600
Kocaeli Binasi 171.924.000
Kocaeli Sekerpinar A Blok 1.090.332.000
Sakarya Adapazari Binasi 102.000.000
istanbul Beyoglu Otel Binasi 729.700.000
Novi-Dog Yapi Adi Ortakligi 703.582.261
Bahcelieviler Arsasi 339.491.500
Kocaeli Dilovasi 12.786.610.200
Aydos 8.635.500
Nisantasi 206.400.000
Donen Varliklar 7.249.992.445
Duran Varlhklar 3.809.374.761
(Kisa Vadeli Yukumlulukler) 9.269.398.555
(Uzun Vadeli Yukumlulukler) 9.749.399.798

VERGI ONCESI NET AKTIF DEGER

66.219.184.811

(Vergi Etkisi) 666.961.175
PiYASA DEGERI HLGYO 15.206.400.000,00
MCAP/NAD 0,21
TERMINAL DEGER 22.629.245.236,15
HEDEF FiYAT 5,89
POTANSIYEL 48,81%
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VKGYO - AL 18 Kasim 2025
Son Fiyat 2,77
Portféy yonetim becerisi ile guc¢li sonuglar HEDEF FiYAT 4,05
POTANSIYEL %46,39
Kimdir? Vakif Gayrimenkul Yatirm Ortaklidi (Vakif | TAVSIYE AL
GMYQ), faaliyet alani itibariyla bir gayrimenkul yatirim Piyasa Degeri (mIn TL) 9,557
sirketidir. Temel kimligi ve goérevi, bir bankanin Piyasa Dederi (mIn $) 227
(VakifBank.) bagh ortakhgr olarak gayrimenkul F/K 0,00
sektoérinde yatirirm yapmak ve bu yatirimlardan gelir ve PD/DD 0,41
deger artisi elde etmektir. Hisse Sayisi (min lot) 3450
(o)
izmir ve Ankara portféyl katki saglayacak. Ofis ve dikkan EBr?IQUIE/grtalama i 30,34
: . , I slem
fiyat endeksinde suUregelen reel pozitif fiyatlamalar Hacmi (min TL) 123

izlendigini hatirlatmistik. Bu dogrultuda izmir Aliaga,
Ankara Kavaklidere, Ankara Etimesgut, Ankara Cankya, .
izmir Konak ve izmir Konak Mersinli'deki bulunan | FIYAT

portfoyler 6nimuzdeki donemde net nette guclu katki PERFORMANSI

saglayabilir. istahin kademeli yansimasini bekliyoruz. (%) T1AY  3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE 20,16 9,34 21,94
Geri alim istahini kiymetli buluyoruz. Ana ortak VAKBN, | XGMYO'A GORE 17,54 -2,57 -40,79
adil fiyatlama odadini goézeterek 11 Kasim 2025'ten bu Nominal (TL) 23,66 6,54 34,47
yana duzenli geri alim gergeklestiriyor. Vakifbank’in Nominal (USD) 22,69 3,05 12,04
gugli konumu ve adil deder vurgusu 6numuzdeki

dénemde bankaya paralel sekilde gayrimenkul yatirnm | ORTAKLIK YAPISI %
ortakligini da pozitif ayristinyor olacaktir. VAKBN 54,92
VAKIFBANK PERSONEL 7,33
izmir Konak Karma Projesinde pay arttl. izmir Konak | VAKIFBANK VAKFI 6,48
Karma Projesinde uyusmazliklar ¢6zuldd. Bu dogrultuda DIGER 31,27

Vakif GMYO o6zelindeki gelir paylasim orani %30'dan
%38'e cikartildl. %8 orani azmis gibi goériinse de tutari

takip etmekte fayda var. Projenin bayUklGgu 11,64 milyar 2,90 6.500,00

TL+KDV oldugundan dolayi sirketin KDV dahil 5,3 milyar 6.000.00

TL'lik bir gelir elde edecegdini tahmin ediyoruz. 270 '
5.500,00

Bedelsiz temettl istahi yuksek seyrediyor. Sirketin bu
sene henlz temettl ag¢iklamasi olmasa da 6nUmuzdeki 2,50 5.000,00
dénemde yeni kanunun da devreye girmesiyle birlikte

2026 yilinda guglu temettl dagitimlari 230 4.500,00
gerceklestirecegini degerlendiriyoruz. ' 4.000,00
VKGYO ézelinde: 2,10 3.500,00
- Y1l sonunda 531 milyar TL net aktif deger
bekliyoruz 3.000,00
- PD/NAD carpaninin 0,18x olarak gerceklesecegini 1,90 5500.00
hesapliyoruz. B

1,70 2.000,00
Bu veriler dogrultusunda VKGYO 6zelinde 4,05 TL hedef p :

fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz.
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DEGERLEME
IFM Arsa ve Projesi 3328/12 12.800.193.600
izmir/Aliaga is Merkezi 78.830.400
istanbul/Fatih is Merkezi 76.308.000
Ankara/Kavaklidere DUkkan 148.359.106
KUtahya/Merkez 78.604.800
Cubes Ankara-Ticari 9.305.532.000
Ankara Etimesgut Arsa 13.480.000
Ankara Cankaya Dukkan 188.472.000
izmir Konak 753.720.000
izmir Konak Mersinli 591.912.000
istanbul Aydos 5.148.000
Kocaeli Gebze 785.457.200
Vsancaktepe 3.987.968.400
Vkonak 13.965.406.800
Transform Fikirtepe 151.242.450
Nidapark Kugukyali 359.112.000
Tablo Adalar 1.041.068.160
Sancaktepe Arsa 770.011.000
Dénen Varliklar 4.769.338.993
Duran Varliklar 3.926.238.266
(Kisa Vadeli Yukumlulukler) 1.230.573.057
(Uzun Vadeli YukUmlulukler) 4.215.471.764
VERGI ONCESI NET AKTIF DEGER 48.350.358.354
(Vergi Etkisi) 100.735.983
PiYASA DEGERI VKGYO 9.556.500.000,00
MCAP/NAD 0,18
TERMINAL DEGER 13.989.595.241,64
HEDEF FiYAT 4,05
POTANSIYEL 46,39%
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Aﬂnoﬂh!\ GYO SEKTORU

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérudsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 28630 00/ 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
No:6, ic Kapl:7, Sisli/istanbul

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00




