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AL

izleme Listesine Ekleme

Yikselme Potansiyeli* 139%
Yiksek getiri saglayacak degerli projeler

Kodu OZKGY
Blyume igin iyi konumlandirnimig ve cesitlendirilmis gayrimenkul
portféyii. Olumlu demografik 8zellikler, gelir diizeyindeki artis, biyik dlcekli _Fiyat Bilgileri TL USD
kentsel déniislim ve artan yabanci talebi Tirk gayrimenkul sektringn KaPans 19012016 et B
12 Aylkk Hedef Fiyat TL 4.63 1.43

temel blylme unsurlarini  olusturmaktadir. Ozak GYO, degerli ve 12 Aylik Onceki Hedef Fiyat TL na. na.

cesitlendirilmis gayrimenkul portféyl ile Tirk gayrimenkul sektoérinin Piyasa Degeri (mn) 485 160
blylime potansiyelini yakalamak i¢in oldukga iyi konumlanmis proje Haka Acik PD (mn) 75 o5
gelistiren bir sirket olarak 6ne gikmaktadir. Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 1.0 0.3
Deger yaratacak énemli projeler. Ozak GYO’nun halihazirda 2016 yilinda Hisse sayisi (mn) 250
baslamasi planlanan ve sirasiyla 2019 ve 2021 yillarinda tamamlanmasi Takas Sakdama Oran: (%) 1551

- Carpanlar 2015T 2016T 2017T
hedeflenen Emlak GYO ile Istanbul, Kazlicesme'de ve Emlak Planlama FIK 57 79 70
Proje (EPP) ile Izmir, Alsancak’da iki blylk gelir paylasimi karma projeleri pp/pp 0.4 0.4 0.4
bulunmaktadir. Konut, ofis, otel, perakende ve ticari (nitelerden olusan her Fp/FAVOK 15.0 14.8 141

iki projede de beklenen gelirlerin % 37’si arsa karsiliginda Emlak GYO ve
EPP ddenecektir. Ozak GYO %55 payinin bulundugu Kazligesme, Istanbul Fiyat Performansi(%) 1Ay 3Ay 12Ay

projesinde kendi pay! i¢in 2.3 milyar TL gelir elde etmeyi hedefliyor. I 8 " 6
Tumiyle sahip oldugu Alsancak, izmir projesinden beklenen gelir ise 2.2 ABD$ ) 4 ’ -18
BIST-100 Relatif 10 26 31

milyar TL'dir.

Goreceli disiik likidite. Ozak GYO'nun mevcut efektif dolasim orani %
10.48 seviyesinde olup, ¢ aylik ortalama ginlik hacmi ise 0.3 milyon Fyat/BIST-100'e Géreceli Fiyat

dolardir. Ozak GYO’nun SPK’nin GYQ’lara iliskin diizenlemerine parallel 250 215
olarak 15 Subat 2012’de %25 oran ile halka agiimis oldugunu hatirlatmak 195
isteriz. Ancak daha sonra ana hissedarlar olan Akbalik ailesi ve Ozak 2:00 175
Tekstil'in hisse fiyatini dengelemek amaciyla hisse geri aminda bulunmasi 4 g5 155
hissenin efektif dolagim oraninin %3.68’e dlismesine neden oldu. 2014
yilinin Eylil ayi baslarinda ana hissedarlar OZKGY’nin efektif dolasim 1.00 135
oraninin %10.62'e yikselmesiyle sonuglanan kurumsal yatirimcilara hisse g 5 15
satisi gerceklestirdiler. Sirket en son olarak 28 Eylidl 2015’de en fazla 3 =
000 771771 75

milyon nominal hisse igin hisse geri alim programi agikladi. Hisse geri alim 5 G5 0D = = < w1 05 @
programi altinda geri alinan OZKGY hisse sayisi bugiine kadar 331 bin R (-~ S R R
adede ulasmistir. Ancak, sirketin nihai efektif dolasim orani hedefinin %25’e ——— OZKGY Kapanis (Sol)
ulasmak oldugu unutulmamalidir. 52 Hafta Fiyat Aralgi (TL) 141 202
OZKGY hisse takibimizi AL tavsiyesi ile baslatiyoruz. Ozak GYO icin Yabanci Orani (%)

ulastigimiz 1,158 milyon TL hedef degerimiz olduk¢a ylksek geitiriye isaret 27

etmektedir. Kazligesme, Istanbul ve Alsancak, izmir gelir paylasim projeleri 265 [/fh\
icin toplamda hesapladigimiz 640 milyon TL deger sirket hedef dederimizin

26
%55’sini  olugsturmaktadir. Her iki proje de iki biylk sehrin degerli 255 W \

lokasyonlarinda yer aldigindan ve bu nedenle hem yurti¢ci hem de yabanci
gayrimenkul yatinmcilarinin ilgisini gekeceginden projeler igin riskin sinirli

Yabanci Orani...

olduguna inaniyoruz. Bunlara ek olarak her iki projenin zamaninda teslimat  24.5 o ,_ """" 21’_*3’ O”N N . -
ve ylksek getiri saglayan Emlak GYO ve EPP gelir paylagim projelerinden o p NG = = S
olmasi da guven veren diger unusrlar olarak éne ¢ikiyor. Mevcut piyasa b ° 0 ° ° i
degerine gore, Ozak GYO, takibimizde olan GYO hisselerinin ortalama NAD

iskontosu olan %57°Un biraz altinda NAD’ine kiyasla %51 iskonto ile iglem Esra Suner

gérmektedir. Kazlicesme ve Alsancak projelerinin  teslimatlarinin esuner@isyatirim.com.tr
tamamlandigr 2023 yilinda sirketin NAD’nin 2,815 milyon TL'ye ulasacagini +90 212 350 25 72
ongodriyoruz. Hikimetin GYO sektoriine iliskin mevcut kurumlar vergisi

muafiyetini kaldirma olasiliginda hisse basina hedef fiyatimizin 4.63TL’den

3.64 TL'ye gerileyecegini hesapliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



IS YATIRIM
Ozak GYO
Ozet Finansallar (TL mn) ] Sirket Faaliyet Konusu
Ozet Mali Tablolar (TL mn)
Gelir Tablosu (TL mn) 2013G* 2014G* 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T
Satis Geliri 93 383 189 183 145 159 1,053 Ozal GYO, Tirkiye'de gayrimenkul projeleri
Z?T\\c/):?l}s(mn Giderleri 2; 113 ?? ?g ?g ?: 4?2 gelistiriimesi  ve yatirmi faaliyetlerinde
Faaliyet Kari 18 103 43 44 45 50 471 bulunan bir gayrimenkul yatirim sirketidir.
Diger Gelir ve Giderler (net) 25 135 208 78 85 103 122
Finansal Giderler (38) (16) (70) (60) (60) (47) (30)
Azinlik Paylari 4 (0) (1) (M ) )
Vergi Oncesi Kar 4 222 181 63 71 106 563
Vergi YUkamlaloga (4) (2) 0 0 0 0 0
Net Kar (4) 220 180 62 70 105 562
Nakit Akim Tablosu (TL mn)
Net Kar (4) 220 180 62 70 105 562
Amortisman Giderleri 9 10 11 12 13 14 15
Deger Dustis Karsiligi 0 0 0 o o o o W Ortaklik Yapisi
isletme Sermayesi Deg. (151) 201 (29) (180) (229) (345) 172
Faaliyetlerden Gelen Nakit Akmi  (147) 432 163 (107) (147) (226) 749
Sabit Sermaye Yatirimlar 15 17 58 6 6 8 8
Serbest Nakit Akim (161) 415 105 (113) (153) (234) 740
Bedelli Serm.Art. 0 0 0 0 0 0 0
Odenen Temetti 2 0 0 0 0 0 3t
Diger Nakit Akimi 53 (528) (165) 74 322 542 (344)
Net Nakit Poz. Degisim (110) (114) (60) (399 170 308 365
Net Nakit Pozisyonu (178) (292) (352) (391) (221) 87 452
Bilanco (TL mn)
Maddi Duran Varlklar 311 327 373 367 360 353 347
Diger Uzun Dénem Varliklar 87 258 233 220 190 145 100
Maddi Olmayan Varliklar 10 0 1 1 1 1 1
Serefiye 0 0 0 0 0 0 0
Real Estate Investments 457 680 877 952 1,030 1,112 1,197 BAhmet AKBALIK ~ ®Urfi AKBALIK M Dider
Stoklar 221 70 77 258 489 836 666
Ticari Alacaklar 24 6 7 7 8 9 9
Nakit & Nakit Benzerleri 125 149 49 47 158 366 581
Diger Dénen Varliklar 42 34 15 5 2 1 0
Toplam Varliklar 1,278 1,523 1,633 1,859 2,239 2,824 2,903
Uzun Vadeli Borglar 153 172 278 308 280 180 80
Diger Uzun Vadeli YUkimlilikle. 118 126 71 194 557 1,132 824
Kisa Vadeli Borglar 150 268 124 130 100 100 50
Ticari Borglar 14 46 24 26 29 31 33
Toplam Borg 303 441 401 438 380 280 130
Diger Kisa Vadeli Y Gkimlilukler 175 94 35 38 41 45 48
Toplam Y Ukimltlakler 611 706 532 696 1,007 1,487 1,035
Azinlik Paylar 134 1 0 0 0 0 0
Toplam Ozsermaye 533 816 1,101 1,163 1,232 1,337 1,868
Odenmis Sermaye 157 157 250 250 250 250 250
Toplam Y UkimlGldkler ve Ozseri 1,278 1,523 1,633 1,859 2,239 2,824 2,903
Rasyolar
Ozsermaye Karliligi -0.8 327 18.8 54 58 81 35.1
Y atrm Karlihigi 2.8 13.2 5.4 47 39 34 313
Y atirim Sermay esi 639 615 666 828 1,020 1,313 1,090
Net Borg/FAVOK 6.7 2.6 6.4 70 38 -14 -09
Net Bor¢/Sermaye 334 358 320 336 18.0 -6.5 -24.2
Y atrim Harcamalarv/Satiglar 15.7 4.5 30.7 33 41 49 08
Y atirm Harcamalar/Amortisman 1.7 1.6 5.1 05 05 05 06
FAVOK Mariji 28.6 29.7 28.9 30.4 40.0 404 461
Faaliyet Kari Marji 19.3 27.0 229 24.0 309 314 447
Net Kar Marji -46 575 95.1 33.7 478 659 533
Degerleme Oranlari
Firma Degeri/Satiglar 3.1x 1.6x 43x 45x 56x 52x 0.8x
Firma Degeri/lFAVOK 10.7x  5.4x 15.0x 14.8x 14.1x 12.8x 1.7x
Firma Degeri/Y atrim Sermayesi  0.4x  1.0x 12x 1.0x 0.8x 0.6x 0.8x
Fiyat/Kazang na 1.7x 27x  79x 7.0x 4.6x 0.9x
Serbest Nakit Akim Verimi -55% 114% 22% -23% -31% -48% 153%
Temettl Verimi 1% 0% 0% 0% 0% 0% 6%

*Yili¢i ortalama PD kullanimistir.

Kaynak: Sirket Finansallar ve is Yatirnm
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iS YATIRIM

Degerleme Ozeti

OZAK GYO'nun kiralanabilir varliklarini ve projelerini INA ile arsa ve istiraklerini ise degerleme raporu
sonuglarni kullanarak degerledikten sonra toplam sirket degerine ulasmak igin “Pargalarin Toplami
Ydntemi” methodunu kullanarak OZKGY igin 1,158 milyon TL hedef piyasa degerine ulastik. Sirketin
gelir paylasimi modeli projeleri olan istanbul-Kazlicesme ve izmir-Alsancak karma projeleri igin
hesapladigimiz toplam deger 640 milyon TL olup, ulastigimiz toplam sirket degerinin %55’sine tekabl
etmektedir. Her iki projenin de iki blyUk sehirin degerli lokasyonlarinda yer almasindan 6tird hem
yurtici hem de yabanci gayrimenkul yatirimcilarindan yiksek ilgi gérecegini disindigimizden
projelerle ilgili riskin sinirli oldugunu disiniyoruz. Buna ek olarak, bu zamana kadar Emlak GYO ve
Emlak Planlama Proje’nin diger gelir paylasim modeli konut projelerinin zamaninda teslimat ve yiksek
getiri gegcmislerinin sirketin bu iki projesine iligkin sinirli risk gériisimuzi destekledigini disinuyoruz.

Degerleme Ozeti

Ozak GYO'nun

Ozak GYO Makul .
payina diisen

VARLIKLAR- TL mn Degerleme Yontemi

Pay! Deger makul deger
Kiralanan Varlklar 522
34 Portall, Istanbul - Ofis iNA 100% 149 149
Is Istanbul, 34 - Ofis iINA 100% 54 54
Metro Gross Market, Istanbul - Perakende iINA 100% 49 49
Bulvar 216, Istanbul - AVM iINA 100% 106 106
Ela Resort Quality Otel iINA 100% 165 165
Projeler 710
Gelistirilmekte olan projeler 640
Kazligesme Karma Projesi, Istanbul iINA 55% 898 494
Alsancak Karma Projesi, izmir iNA 100% 147 147
Tamamlanan Projeler 69
Hayattepe Rezidans ve Siiitleri iNA 100% 69 69
Arsalar 99
Mahmutbey, Istanbul Degerleme Raporu - 12A15  100% 30 30
Balmumcu, Istanbul Degerleme Raporu - 12A15  100% 13 13
Gokturk, istanbul Degerleme Raporu - 12A15  100% 56 56
istirakler 162
Arstate Turizm Pazarlama Defter Degeri - 9A15 100% 83 83
Aktay Otel Isletmeleri Defter Degeri - 9A15 95% 83 79
Toplam Sirket Degeri 1,493
9A15 sonu itibariyle net bor¢ -336
Hedef Piyasa Degeri 1,158
12 Aylik Hedef Fiyat 4.63
Cari Hisse Fiyati 1.94
Getiri Potansiyeli 139%

Kaynak: is Yatirnm

Degerleme ile ilgili 6Gnemli varsayimlar
o istanbul Kazlicesme Projesi

Kazligesme projesinde insaatin Mart 2016 yilinda baslamasini ve 2019 yilinda tamamlanmasini
dngdriyoruz. Kazlicesme projesinde Ozak GYO'nun %55, Ziylan Gayrimenkul'nun %30 ve Yenigiin
insaat'in %15 pay! bulunmaktadir. Ozak GYO’'nun Emlak GYO ile 1G14 imzaladigi gelir paylasimi
proje sdzlesmesinde yer alan sirket projeksiyonlarina parallel olarak kullandigimiz 315 bin m2 satis
alani ile metrekare basina 13,370 TL ortalama fiyat tahminlerimizle Kazligesme projesi i¢in toplamda
4.2 milyar TL gelir ngériiyoruz. S6zlesme dahilinde gelirlerin %37’si arsa karsiliginda Emlak GYO
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Kazlicesme ve Alsancak projeleri icin tahminler

Baslangic [ Tamamlanma| Satilabilir | Ortlama m2| Gelir Tahmini | Tahmini Gelistirme | Pay | IVO
Tarihi Tarihi Alan m2 Fiyati TLmn Maliyeti TL mn

Kazlicesme Karma 1Q16 2Q19 315,000 13,370 % 4212% 1,305 % 55% 49%

lzmir, Alsancak  Karma 1H17 4Q21 330,000 6,645% 2193% 996 ¥ 100% 24%
Kaynak: is Yatirm

ddenecektir. Projede %55 paya sahip olan Ozak GYO Emlak GYO’ya 130 milyon TL avans édemesini
halihazirda gerceklestirmis durumdadir. Konut, ticari birimler, ofis ve otel insaatini iceren bir karma
proje olan Kazligesme Projesinin pazarlama giderlerini de iceren toplam gelistirme maliyetini Ozak
GYO’nun bitgelemis oldugu 1.2 milyar TL'nin biraz Gzerinde 1.3 milyar TL olarak 6ngéruyoruz.
Mevcut durumda Ozak GYO’'nun projedeki ticari birimlerin, ofislerin ve otelin satip satmayacagi heniiz
belli olmamakla birlikte biz proje i¢in éngdérilerimizde tim birimlerin satilacagini varsaydik. 1G16’de
baslayacagini 6éngérdigimuiz énsatiglarin projenin gelistirme maliyetinin finansmani saglayacagini
tahmin ediyoruz. Proje 6nsatis siiresinin sirket planlarina parallel 2020 yilinda bitecegini 6ngériyoruz.

o izmir Alsancak Projesi

Ozak GYO’nun izmirin sehir merkezinde yer alan en biiylk bos parsele sahip olan konut, ofis,
aligveris merkezi, otel ve ticari birimlerden olusan karma kullanimli Alsancak projesinde tam sahipligii
bulunmaktadir. izmir Alsancak projesinde sirketten daha muhafazakar kalarak ingaatin 2017 yilinda
baslayacagini ve 2021 yilinda bitecegini varsayiyoruz. Ozak GYO izmir Alsancak projesinde insaata
4C16’da baglamayi, 1. fazi 4G19°de bitirmeyi, 2. fazi ise 4C21’de bitirmeyi planhyor. Kazligesme'de
projesine benzer sekilde, Ozak GYO’nun Emlak Planlama Proje ile (EPP) Eyliil 2013'de imzaladig
sbzlesme dahilinde gelirlerin % 37’si arsa karsihiginda Emlak Planlama Proje’'ye (EPP) édenecektir.
Ozak GYO projeye iliskin olarak EPP’ye su ana kadar 83 milyon TL avans 6demesinde bulunmustur.
Soézlesmede yer alan 330 bin m2 satilabilir alan ve m2 basina ortalama 6,645 TL fiyat varsayimlara
bagl kalarak, Ozak GYO’nun Alsancak projesinden 2.2 milyar TL gelir elde edecegini hesapliyoruz.
Ozak GYO’nun proje 6nsatislarina 2017 yilinda baslayacagini ve buradan saglanan nakit akimlari ile
proje i¢in 6dngdrdigimiz pazarlama giderlerinin de dahil oldugu 996 milyon TL gelistirme maliyetini
(Ozak GYO tahmini : 985 milyon TL) finanse edecegini 6ngdriiyoruz.

] Modelimizde kiralanabilir varliklar icin yaptigimiz TL bazli INA modelimizde sonsuz biiyiime
oranini %5 varsaydik. TL degerlememizde ortalama %9.7 risksiz getiri orani, %6.5 risk primi ve
beta 1 tahminleriyle ortalamada %15.7 AOSM kullandik.

. GYO sektorindeki mevcut vergi rejimi degisikliginin ve ekonomik konjiktirdeki gelismelere
dayal konut talebindeki olasi degisiklerin degerlememize etkisini gorebilmek icin asagidaki
tabloda sonugclari gérilen iyi, baz ve kétl senaryo analizleri gergeklestirdik. Baz senaryomuzda
GYO sektériine kurumlar vergisi muafiyeti saglayan mevcut vergi rejimi varsayimimzlia Ozak
GYO i¢gin hisse basina hedef fiyatimizi 4.63 TL olarak hesapliyoruz. GYO sektdriine olan
kurumlar vergi muafiyetinin kaldirlmasi durumunda ise baz senaryo hisse basina hedef
fiyatimizin 3.64 TL'ye diisecegini hesapliyoruz.

Senaryo Analizi

Hedef Fiyat | Getiri Potansiyeli]Hedef Fiyat | Getiri Potansiyeli | Hedef Fiyat | Getiri Potansiyeli
GYO sektorii ile ilgili

mevcut vergi rejimi : 5.07% 161% 4.63% 139% 3.97% 105%
Kurumlar vergisi muafiyeti

GYO sektori potansiyel

vergi rejimi degisikligi:

Kurumlar vergi muafiyetinin
kaldirimasi

4.00% 106% 3.64% 88% 3.12% 61%

Kaynak: is Yatirm
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Ozak GYO NAD Geligimi
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Kaynak: is Yatinm

istanbul-Kazligesme ve izmir-Alsancak projeleri Ozak GYO NAD’ini gelecekte énemli élgiide
arttinyor

Mevcut piyasa degerine gore, Ozak GYO, takibimizde olan GYO hisselerinin ortalama NAD iskontosu
olan %57’Un biraz altinda NAD’ine kiyasla %51 iskonto ile islem gérmektedir. Kazligesme ve Alsancak
projelerinin teslimatlarinin tamamlandigi 2023 yilinda sirketin NAD'nin 2,815 milyon TL’ye ulasacagini
ongéruyoruz.

Takibimizdeki GYO hisseleri icin NAD tablosu
Piyasa Net Akiif Iskonto/ Iskonto/ Prim  PD/Sektor Halka Agkk Kisim  Giinlik Islem Hacmi

(TLmn) Kapanis Degeri Deger Prim Tar. Ort. Toplam PD Piyasa Degeri (mn TL) (mn dolar)
EKGYO 2.55 9,690 17,267 -44% -18% 5403% 4,893 37.26
TRGYO 3.29 1,645 3,531 -53% -50% 386% 349 0.51
ISGYO 1.69 1,261 2,441 -48% -52% 685% 620 2.04
SNGYO 0.6 360 1,775 -80% -71% 149% 135 0.44
HLGYO 1.01 750 1,425 -47% -39% 174% 158 0.95
OZKGY 1.94 485 999 -51% -50% 83% 75 0.34
RYGYO 0.5 123 511 -76% -72% 52% 47 0.05
Median -51% -50%

Ortalama -57% -50%

Kaynak: Sirketler ve Is Yatinm
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gtivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




