
Özak Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.

Özak GYO 2Ç26'da 1.137 mn TL net satış, 140 mn TL FAVÖK zararı ve
1.082 mn TL ana ortaklık net zararı açıkladı. Yıllık bazda ciro %4,8
gerilerken FAVÖK 236 mn TL kârdan zarara, net sonuç ise 531 mn TL
kârdan 1.082 mn TL zarara döndü. FAVÖK marjı %19,8'den -%12,3'e,
faaliyet marjı %7,6'dan -%23,2'ye geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ön satış görünümü güçlü. Ertelenmiş gelirler %57 artışla 5.435 mn
TL'ye yükselirken Göktürk Duyu, Balmumcu, Hayat Flora, Mahmutbey
Hayat City ve Maltepe Dragos projelerinde teslimatların ikinci yarıda
başlaması ciro ve marj toparlanması açısından önemli katalizör
oluşturuyor.

• Kira gelirleri çeyrekte %32 artışla 319 mn TL'ye ulaştı. İş İstanbul
34'te %95 ve Bayrampaşa Metro'da %100 doluluk oranı kira
portföyünün güçlü taraflarını oluşturuyor.

• Bilanço rahat. 9.013 mn TL nakde karşılık 7.764 mn TL finansal borç
bulunurken şirket 1.249 mn TL net nakit pozisyonunda. LTV yaklaşık
%10 seviyesinde ve ipotek bulunmuyor.

• Döviz pozisyonu yılbaşındaki 1.812 mn TL açıktan 2.605 mn TL fazlaya
döndü. Devam eden projelere ilişkin stoklar 13.402 mn TL'ye
yükselirken hisse net aktif değerine göre belirgin iskontolu işlem
görüyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Brüt kârlılık ciddi şekilde bozuldu. 143 mn TL konut ve ofis gelirine
karşılık 376 mn TL stok maliyeti yansıtılması yaklaşık 233 mn TL brüt
zarar yarattı. TMS 29 ile yükseltilmiş stok maliyetlerinin düşük
teslimat geliriyle eşleşmesi çeyreği baskıladı.

• Net parasal pozisyon kaybı 1.063 mn TL ile net zararın neredeyse
tamamına karşılık geldi. Ön satış avanslarının parasal kalem
sayılmaması, yüksek nakit pozisyonuna rağmen enflasyon
muhasebesinde yapısal dezavantaj yaratıyor.

• Gayrimenkul değerleme desteği bu çeyrekte bulunmuyor. Yatırım
faaliyetleri net olarak zarar yazarken şirketin yılda yalnızca bir kez
yeniden değerleme yapması 2026 ara dönem sonuçlarında bu katkıyı
sınırlıyor.

• Otel segmenti zayıf. Gelir %17 gerilerken ilk yarı brüt zararı 311 mn
TL'ye ulaştı. Bulvar 216 ve Güneşli İş İstanbul'daki düşük doluluk
oranları segment görünümünü baskılıyor.

Genel Görüşümüz: Özak GYO'nun 2Ç26 sonuçlarını olumsuz
değerlendiriyoruz. Güçlü ön satış avansları, artan kira gelirleri, net nakit
bilanço, düşük kaldıraç ve döviz fazlası olumlu tarafta öne çıkıyor. Buna
karşılık brüt zarar, negatif FAVÖK, net zararın neredeyse tamamını
oluşturan parasal kayıp ve değerleme desteğinin bulunmaması finansal
görünümü belirgin şekilde zayıflatıyor. Yatırım tezinin toparlanması
büyük ölçüde ikinci yarıda başlayacak konut teslimatlarının ciro ve
marjlara ne ölçüde yansıyacağına bağlı olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu OZKGY:TI OZKGY

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Özak GMYO

Hisse Sektör Gayrimenkul Yat. Ort.

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 12.32

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 17,938

Firma Değeri - Milyon TL 11,979

Hacim - Milyon TL 76

Halka Açıklık - % 19.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

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

Hasılat - Milyon TL 1,453 1,753 1,256

Brüt Kâr - Milyon TL 659 628 611

FAVÖK - Milyon TL 589 430 376

Net Kâr - Milyon TL 769 932 -986

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

Hasılat - Milyon TL 607 536 546

Brüt Kâr - Milyon TL 104 282 30

FAVÖK - Milyon TL 60 241 -49

Net Kâr - Milyon TL -1,973 718 -884

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 16.83 6.60 0.00

FD/FAVÖK (x) 12.94 8.70 16.65
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