
Avrupakent Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.

Avrupakent Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı 2Ç26'da 1.696 mn TL hasılat, 
536 mn TL FAVÖK ve 969 mn TL net kâr açıkladı. Hasılat piyasa 
beklentisinin %6,1 üzerinde gelirken FAVÖK %32,1 altında kaldı, net kâr 
ise beklentiyi %29,0 aştı. Yıllık bazda hasılat %26,6, FAVÖK %64,6 ve net 
kâr %31,4 geriledi. Brüt marj %67,6'dan %35,3'e, FAVÖK marjı %65,7'den 
%31,6'ya düştü.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Kira segmenti güçlü kaldı. İlk yarıda kiralık ofis ve AVM segmenti 
1.758 mn TL gelir ve 1.406 mn TL brüt kâr üretirken, çeyreklik kira 
gelirleri 675 mn TL'den 818 mn TL'ye yükseldi. Portföy değeri 56,0 
milyar TL seviyesinde.

• Bilanço borçsuz. Şirketin finansal borcu bulunmazken 525 mn TL net 
nakit pozisyonu faiz ortamına karşı koruma sağlıyor.

• Şirket 2025 kârından 2,0 milyar TL temettü dağıttı. Portföy tarafında 
Güneşli'de 24 ticari ünite için avans verilirken, Bodrum'da arsa ve 
Esentepe'de bağımsız bölümler satın alındı. Radisson Residence
Avrupa Tem projesinde satışlar Temmuz ayında başladı.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Konut ve ofis segmentinde kârlılık belirgin bozuldu. Çeyreklik satış 
geliri 1.468 mn TL'den 807 mn TL'ye gerilerken satılan konut maliyeti 
804 mn TL'ye çıktı. Segment brüt kârı yalnızca 3,7 mn TL, marjı %0,46 
oldu. İlk yarıda segment 6,3 mn TL brüt zarar yazdı.

• Marj daralmasının önemli bölümü proje maliyetlerine yapılan 
değerleme düzeltmesinden kaynaklandı. Avrupa Konutları Şişli-1 ve 
Demir Life projelerinin 2023 değerlemelerindeki arsa bedelleri 
enflasyona göre güncellenerek maliyetlere yansıtıldı. Yüksek fiyatlı 
stokların tükenmesi de ürün karmasını zayıflattı.

• Yatırım amaçlı gayrimenkul değer artış kazancı 876 mn TL'den 52 mn 
TL'ye gerileyerek %94 düştü. Net kârın beklentiyi aşması da 
operasyonel değil, kâr dağıtım şartının gerçekleşmesiyle kaydedilen 
vergi gelirinden kaynaklandı.

• Satılabilir stoklar azalıyor. İlk yarıda 90 konut satılırken kalan stok 
Demir Life'ta 160, Şişli-1'de 28, Çamlıvadi'de 1 konut ve Feza Park'ta 
7 villa seviyesinde. Alınan avanslar 157 mn TL'den 72 mn TL'ye 
geriledi. Pantur ile Radisson Residence kira sözleşmesinin feshi 
nedeniyle ilgili varlığın kira geliri üçüncü çeyrekten itibaren sona 
erecek.

Genel Görüşümüz: Avrupakent Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı'nın 2Ç26 
sonuçlarını olumsuz değerlendiriyoruz. Güçlü kira segmenti, borçsuz 
bilanço ve net nakit pozisyonu olumlu tarafta kalırken, geliştirme 
segmentindeki marj çöküşü, azalan satılabilir stoklar ve yeniden 
değerleme gelirlerindeki sert düşüş operasyonel görünümü zayıflatıyor. 
Net kârın beklentiyi aşması vergi kaynaklı olduğundan kâr kalitesini 
desteklemiyor. Yeni proje boru hattının güçlenmesi ve Radisson kaynaklı 
kira kaybının nasıl telafi edileceği takip başlıkları olacaktır.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu AVPGY:TI AVPGY

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Avrupakent GMYO

Hisse Sektör Gayrimenkul Yat. Ort.

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 52.05

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 20,820

Firma Değeri - Milyon TL 20,295

Hacim - Milyon TL 59

Halka Açıklık - % 25.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 5,927 3,446 3,079

Brüt Kâr - Milyon TL 5,163 2,268 1,400

FAVÖK - Milyon TL 5,081 2,143 1,287

Net Kâr - Milyon TL 11,246 1,724 1,138

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 847 2,313 1,697

Brüt Kâr - Milyon TL 726 1,563 598

FAVÖK - Milyon TL 697 1,519 537

Net Kâr - Milyon TL 6,325 1,413 970

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 1.24 184.41 21.90

FD/FAVÖK (x) 2.51 5.07 12.21
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