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Emlak Konut 3C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Emlak Konut icin 12 aylik hedef fiyatimizi 29,2 TL’den
27,5 TL’ye revize ediyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimizdaki asagi yonlii glincelleme, net borg
pozisyonunun 24,9 milyar TL’ye ylkselmesi sonrasi yil sonu
tahminlerimizde yaptigimiz revizyondan kaynaklanmaktadir. Net
Aktif Degerine (NAD) gore halen iskontolu islem goren Emlak
Konut hisselerinde, 3C25 sonuglari sonrasinda olusabilecek olasi
geri gekilmelerin orta-uzun vadeli yatirimcilar igin alim firsati
verebilecegini dusliniyoruz.

Emlak Konut'u Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhig ve
TOKi ile gelistirdigi giigli is birlikleri sayesinde, dénisim
projelerinde  stratejik  bir oyuncu konumda oldugunu
diisiiniiyoruz. Ote yandan, stratejik arsa portfoyii ve gelir paylasim
modeli sayesinde yurt igindeki faiz indirim dongiisiinde Emlak
Konut'un fayda saglamasini ve gelirlerini artirmasini 6ngoriiyoruz.

Net karda ceyreklik zayiflama. Emlak Konut 3C25te 194
milyon TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %94, ceyreklik
bazda ise %97 diisiis kaydetti. Bu gerilemede yaklasik 3,5 milyar
TL'lik finansman gideri (banka kredisi ve kira sertifikasi) ile 1,3
milyar TL'lik net ertelenmis vergi gideri etkili olmustur. Buna
karsin, 9A25 donemi itibariyla vergi oncesi kar %240 artisla 15,4
milyar TL’ye, ana ortaklik net kari ise %129 artsla 10,3 milyar
TL’ye ulasarak giiglii performansini korumustur.

Gelirlerde cift haneli biiylime. Sirket, 3C25’te 14.211 milyon
TL net satis geliri elde etti. Net satislar yilik %24 artarken,
ceyreklik bazda %40 azalis gosterdi. Ceyreklik disiiste arsa satis
gelirlerindeki dusus etkili oldu. Yilin ilk yarisinda baslatilan ve
yliksek talep goren kampanyalarin katkisiyla Emlak Konut, 3C25’te
712, 9A25’te ise 4.832 adet bagimsiz boliim satisi gergeklestirdi.
Bu satislardan 57 milyar TL (KDV hari¢) on satis geliri elde
edilerek yil sonu satis hedefinin %74’tinl tamamlad.

Emlak Konut, 3C25’te 2, 9A25’te ise 5 ihale gergeklestirerek
toplam 44,8 milyar TL biiyiikligiinde projeyi portfoyiine dahil etti.
Bu projelerden 18,3 milyar TL gelir elde edilirken, ortalama
carpan 2,18x seviyesinde gerceklesti. Sirket, ozellikle istanbul
basta olmak iizere blyiik sehirlerde yurittiglu kentsel dontisim
projeleriyle depreme dayanikli ve nitelikli konut stogunun
artmasina katki saglamaktadir.

FAVOK marji 9A25’te 2,5 puan artti. Emlak Konut, 3G25'te
2.983 milyon TL FAVOK ve sirket tanmli 4.621 milyon TL
FAVOK agikladi. FAVOK yillik %21 artis kaydetti. Opex/Ciro
oranindaki sinirli artisin etkisiyle FAVOK marji yilik 0,4 puan
disiisle %21’e geriledi. Sirketin 9A25’te Opex/Ciro oraninda
yasanan diisiis ve giiglii performansi sayesinde ise FAVOK marji
2,5 puan artisla %25,5’e yiikseldi. Net bor¢ 3C25te alinan
kredilerin etkisiyle 24.915 milyon TLye ylikselmistir. Net Aktif
Deger (NAD) ceyreklik %2 artigla 167,2 milyar TL’ye yiikseldi.

Yil sonu beklentileri korundu. Emlak Konut, 2025 yili igin
belirlenen 5 milyar TL'lik arsa satisi, 77 milyar TLlik bagimsiz
boliim satisi ve 12 milyar TL net kar hedeflerini korudu. Ayrica,
7.522 bagimsiz boliim satisi ile 856 bin m? briit satis alani hedefi
bulundugunu hatirlatmak isteriz.
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Hedef Fiyat: 27,5 TL

Getiri Potansiyeli: %38

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 29.20
Hedef Fiyat (TL/hisse) 27.50
Kapanis (Tl/hisse) 19.94
Yiikselis Potansiyeli (%) 38%
Piyasa Degeri (milyon TL) 75,772
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,802
Firma Degeri (milyon TL) 123,823
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2023 2024 2025T
Net Satis Gelirleri 41,142 31,899 81,100
Biiyiime (%) 94% -22% 154%
FAVOK 6,659 4,822 19,471
Biiyiime (%) 118% -28% 304%
Net Kar -5,882 13,197 12,730
Biiyiime (%) ad. ad. -4%
Karhhik (%)
FAVOK Mariji 16.2% 15.1% 24.0%
Net Kar Marji -14.3% 41.4% 15.7%
Borcluluk
Net Borg -16,408 5,350 31,874
Net Borg /FAVOK -2.46 111 1.64
Degerleme Carpanlari
F/IK ad. 3.9 6.0
PD/DD 0.3 0.5 0.6
FD/FAVOK 2.4 1.3 6.4

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
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Ozet Degerleme

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
GPM iINA 70,673
Anahtar Teslim Projeler iNA 17,963
Arsalar Ekspertiz Degeri 73,462
Binalar Ekspertiz Degeri 53,070
Bilango Disi Varliklar iINA 32,032
Operasyonel Giderlerin Bugiinkii Degeri iINA 25,191
Net Borg 2025T 31,874
Hedef NAD 190,134
NAD iskontosu 45%
Hedef Piyasa Degeri 104,574
Odenmis Sermaye 3,800
Hisse Basina Hedef Fiyat (TL) 27.5
Son Kapanis 19.94
Yiikselis Potansiyeli (%) 38%
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 3C 3C yly (%) clc (%) 9A25 9A24 yly (%)
Net Satiglar 14,211 11,499 24 23,743 -40 65,695 22,294 195
Satiglarin Maliyeti (-) 9,838 7,841 25 14,934 -34 45,059 13911 224
Briit Kar/Zarar 4,373 3,657 20 8,809 -50 20,637 8,383 146
Faaliyet Giderleri (-) 1,533 1,199 28 1,482 3 4211 3,461 22
Esas Faaliyet Kari 2,840 2,459 16 7,327 -61 16,426 4,922 234
Amortisman 143 4 3,150 106 35 321 215 50
FAVOK 2,983 2,463 21 7,433 -60 16,747 5,137 226
Dig. Gelir/Gider (net) 1,638 273 499 855 92 3,928 1,419 177
Yat. Fal. Gel. (net) -257 0 ad. 0 ad. -257 0 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -2,799 196 ad. -983 ad. -4,686 -1,808 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 190 -635 ad. 1,283 -85 1,739 -4,649 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,422 2,928 -51 7,199 -80 15,411 4,533 240
Vergi -1,228 74 a.d. -1,214 a.d. -5,074 -12 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 194 3,001 -94 5,986 -97 10,336 4,521 129
Karlilik k{ep1] 3C24 yly (%) 2C25 ¢lg (%) 9A25 9A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 30.8% 31.8% -1.0bps 37.1% -6.3bps 31% 38% -6.2bps
Esas Faaliyet Kar Marji 20.0% 21.4% -1.4bps 30.9% -10.9bps 25% 22% 2.9bps
FAVOK Marii 21.0% 21.4% -0.4bps 31.3% -10.3bps 25.5% 23.0% 2.5bps
Vergi Orani -86.3% 2.5% ad. -16.9% ad. -33% 0% ad.
Net Kar Marji 1.4% 26.1% -24.7bps 25.2% -23.8bps 15.7% 20% -4.5bps
*Net Borg 24,915 2,841 777 13,901 79 24,915 2,841 777
Nakit Akaim Tablosu 3C25 3C24 yly (%) 2C25 cle (%) 9A25 9A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -38,652 -11,861 ad. -4,845 ad. -48,089 -23,897 ad.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 108 225 -52 -2 ad. -344 -103 ad.
Serbest Nakit Akimi -38,544 -11,635 a.d. -4,847 a.d. -48,433 -24,001 ad.
Gelirlere Orani (%) 271.2% -101.2% ad. -20% ad. -73.7% -107.7% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 38,432 5,545 593 6,260 514 46,064 5,771 698
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi =112 -6,090 a.d. 1,413 a.d. -2,369 -18,229 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




