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Stratejik Arsa Portfoyii ile Giiclii Biiyiime Hikayesi...

Emlak Konut <EKGYO TI> icin hedef fiyatimizi %47 yiikselise isaret
eden 29,20 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Tiirkiye’de artan
niifus, sehirlesme egilimleri, depreme dayanikh konut ihtiyaci ve konut
fiyatlarindaki hizh yiikselis, kentsel doniisiim ve kamu destekli sosyal
konut projelerine olan ilgiyi siirekli yiiksek tutmaktadir. Bu durum,
Emlak Konut’un uzun vadeli yatirim hikayesini destekleyen en 6nemli
yapisal faktorlerden biri olarak 6ne cikiyor. Ayrica, Cevre, Sehircilik ve
iklim Degisikligi Bakanhg ve TOKi ile gelistirdigi giiclii is birlikleri
sayesinde, doniisiim projelerinde sirketin stratejik bir oyuncu konumda
oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan, stratejik arsa portfoyii ve gelir
paylasim modeli sayesinde yurt icindeki faiz indirim dongiisiinde Emlak
Konut’un fayda saglamasini ve gelirlerini artirmasini 6ngoriiyoruz.
Sirket, 2025T gdre 6,3x F/IK ve 0,6x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.

Gelir Paylagimi Modeli ile Siirdiiriilebilir Biiyiime Hikayesi... Emlak
Konut’un herhangi bir harcama yapmadan gelir karsiliginda sadece arsa saglayarak
projeye ortak oldugu Gelir Paylagimi Modeli (GPM), sirketin biiyiime stratejisinde
ve finansal siirdiiriilebilirliginde kritik bir rol lstlenmektedir. Bu satis modeli, arsa
satisindan dogrudan gelir elde etmek yerine, yiiklenici firmalarin gelistirdigi
projelerden satis hasilati {izerinden belirli bir oranla pay alinmasina dayaniyor. Bu
sayede Emlak Konut, arsa degerinin g¢ok iizerinde, uzun vadeye yayllan ve
stirduriilebilir bir gelir elde etme avantaji kazanmaktadir. Sirketin 2025 yili itibariyla
devam eden 32 adet GPM projesi bulunmakta olup, toplam projelerden 85,8 milyar
TL seviyesinde gelir elde etmeyi ve oniimiizdeki bes yilda sadece bu modelden
minimum 37,4 milyar TL kar elde etmesi bekleniyor. Ortalama carpanlar
incelendiginde, ihaleye esas alinan ekspertiz degerinin (zerinde gerceklesen
satiglarla Emlak Konut’un payini katladigi gozlemliyoruz. Modelin yarattigi carpan
etkisi 2022 yilinda 5,39x seviyesine ulasirken, 2025 yilinin ilk alti ayinda diizenlenen
3 ihale ile 1,83x olarak gergeklesmistir. Bu ihalelerden 20,1 milyar TL toplam satis
geliri elde edilirken, Emlak Konut bu ihalelerden 8,8 milyar TL pay almistir. Emlak
Konut bu model sayesinde hem yiiksek olcekli projeler gelistirebilmekte hem de
maliyet ve finansman risklerinden korunabilmektedir. Sirdirilebilir karliigin
teminati olan bu is modeli, ongoriilebilir ve glivenli bir biylime hikayesi sunuyor.
Emlak Konut'un uzun vadeli yatirim cazibesini destekleyen en giiglii unsurlardan biri
olarak degerlendiriyoruz.

Stratejik Arsa Portfoyii ile Giiclii Rekabet Avantaji... Emlak Konut,
Tiirkiye’nin farkli bolgelerine yayilmis, gelisim potansiyeli yiiksek ve degerli
lokasyonlarda énemli blytkliiklere sahip bir arsa portfdyiine sahiptir. Bu portfoy,
sirketin siirdiiriilebilir biiyiimesinde ve uzun vadeli deger yaratma stratejisinin temel
taslarindan  birini olusturmaktadir. 2C25 itibariyla yaklagik 4,1 milyon m2
biyiikligiinde ve 66,7 milyar TL ekspertiz degerine sahip bu portfoy ozellikle
istanbul, Ankara ve izmir gibi konut talebinin yiiksek oldugu biiyiiksehirlerde ve
deger artis potansiyeli yiiksek bolgelerde yer almakta olup, orta ve uzun vadede
kentsel doniisiim, altyapi yatirimlari ve demografik dinamiklerden beslenerek Emlak
Konut'un gelir tabanini gliglendirmesini bekliyoruz. 2025 yili igin belirlenen 5 milyar
TLlik arsa satigi, 77 milyar TLlik bagimsiz boliim satisi ve 12 milyar TL net kar
hedefleri, giiglii arsa portfoyii ve yliksek garpanl ihale modeliyle desteklenmektedir.
Emlak Konut'un genis ve stratejik arsa portfoyii sayesinde konut projelerinden
fayda saglamasini ve bu sayede oniimiizdeki yillarda gelirlerini artirmasini
ongorlyoruz.

Emlak Konut’'u <EKGYO TI> 29,20 TL/hisse hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz. Emlak Konut <EKGYO TI> igin hedef fiyatimizi
%47 yiikselise isaret eden 29,20 TL/hisse olarak belirlerken, tavsiyemizi “AL” olarak
paylasiyor ve arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz. Emlak Konut degerlemesinde
TL bazh indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) yontemine dayanan "Parcalarin
Toplami" (SOTP) yaklagimini kullandik. Ayrica Emlak Konut, | Ekim 2025 itibariyla
BIST Katiim Endeksi'ne de dahil edilmistir.

Riskler. i) konut arz ve talep dengesizlikleri, ii) insaat maliyetlerindeki artislar, iii)
ylksek faiz ve enflasyon oranlari, iv) mevzuat ve yasal diizenlemelerdeki
degisiklikler olarak siralanabilir.

IIALII
Hedef Fiyat: 29,20 TL

Getiri Potansiyeli: %47

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 29.20
Kapanis (TUhisse) 19.87
Yiikselis Potansiyeli (%) 47%
Piyasa Degeri (milyon TL) 75,506
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,819
Firma Degeri (milyon TL) 89,407
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2023 2024 2025T
Net Saus Gelirleri 41,142 31,899 66,300
Biiyime (%) 94% -22% 108%
FAVOK 6,659 4,822 16,148
Biiyiime (%) 118% -28% 235%
Net Kar -5,882 13,197 11,955
Biiyime (%) ad. ad. -9%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 16.2% 15.1% 24.4%
Net Kar Marji -14.3% 41.4% 18.0%
Borgluluk
Net Borg -16,408 5,350 14,026
Net Borg /FAVOK 2.46 111 0.87
Degerleme Carpanlari
F/IK ad. 3.9 6.3
PD/DD 0.3 0.5 0.6
FD/FAVOK 2.4 1.3 55
* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
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Finansal Goruinum -TL

milyon TL 2023 2024 2025T
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 41,142 31,899 66,300
Brut Kar 12,263 8,606 20,553
Operasyonel Giderler 5,779 4,008 4,840
FVOK 6,484 4,598 15,713
Amortisman 175 223 435
FAVOK* 6,659 4,821 16,148
FAVOK:* 5,569 9,363 19,781
Dig. Gelir/Gider (net) -1,090 4,542 3,633
Yat. Fal. Gel. (net) 10 -1 0
Finansal Gelir/Gider (net) -11,500 -2,611 -2,742
Vergi Oncesi Kar/Zarar -6,096 6,528 16,605
Vergi (-) 214 6,669 -4,649
Net Kar -5,882 13,197 11,955
Bilanco 2023 2024 2025T
Do6nen Varhklar 42,470 25,106 36,920
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,908 9,662 10,698
Finansal Yatirimlar 0 67 74
Ticari Alacaklar 11,415 7,210 16,348
Diger Dénen Varliklar 8,147 8,166 9,800
Duran Varliklar 11,007 18,862 20,748
Toplam Varlhklar 53,477 43,967 57,668
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 89,843 126,071 125,314
Finansal Borglar 4,668 15,057 19,574
Ticari Borglar 5,878 8,732 18,800
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 79,297 102,282 86,940
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,925 1,220 6,444
Finansal Borglar 1,832 23 5,224
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,093 1,197 1,221
Toplam Yiikiimliiliikler 92,767 127,291 131,758
Ozkaynaklar 82,629 111,777 125,191
Odenmis Sermaye 3,800 3,800 3,800
Toplam Kaynaklar 175,396 239,068 256,949
Biiyiime 2023 2024 2025T
Net satis gelirleri 94% -22% 108%
Brit Kar 141% -30% 139%
FVOK 118% -29% 242%
FAVOK 118% -28% 235%
Net kar a.d. a.d. -9%
Marjlar 2023 2024 2025T
Brit Kar Marji 30% 27% 31%
Esas Faaliyet Kar Marji 16% 14% 24%
FAVOK Marji 16% 15% 24%
Net Kar Marji -14% 41% 18%
Net Borg¢*#* -16,408 5,350 14,026
Net bor¢ /[FAVOK (x) -2.5 1.1 0.9
Net borg¢ /Ozsermaye (x) -0.2 0.0 0.1
Degerleme Carpanlari 2023 2024 2025T
F/K (x) a.d. 3.9 6.0
FD/FAVOK (x) 2.4 1.3 5.3
FD/S (x) 0.4 1.7 1.3
PD/DD 0.3 0.5 0.6

* FAVOK =(Briit Kar - Operasyonel Giderler + Amortisman)
** Sirket hesaplamasina uygun FAVOK =(Briit Kar- Operasyonel Giderler+Amortisman+ Diger gelir/gic
*% * Net Bor¢ = Toplam Borg — (Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar)

Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma Tahminleri




A KUVEYTTURK Yatinm
Grafikler

Grafik 2: ihale Gelisi
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatiim Arastirma Tahminleri

Grafik 3: Net Varlik Degeri, Piyasa Degeri ve iskonto O. Grafik 4: FAVOK ve FAVOK Marii (%) — milyon
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri

Grafik 5: Temettii ve Temettii Verimi (%) Grafik 6: Net Kar ve Net Kar Marji (%) — milyon TL
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Gelir Paylasimi Modeli ile Siirdiiriilebilir Biiyiime Hikayesi...

Emlak Konut, Tiirkiye gayrimenkul sektoriinde giiglii marka algisi, yenilikci is modelleri ve TOKi isbirligiyle
sagladig stratejik arsa tedarik avantaji sayesinde on plana gikmaktadir. Sirketin bu is modelleri arasinda biiyiime
stratejisinin merkezinde yer alan ve uzun yillardir basariyla uyguladigi Gelir Paylasimi Modeli (GPM) bulunmakta
olup, bu model Emlak Konut'a yiiksek olgekli ve siirdiiriilebilir gelir yaratma kapasitesi kazandirmaktadir.

Sirket, Gelir Paylasimi Modeli (GPM) kapsaminda herhangi bir finansman veya insaat maliyetine katlanmadan
arsa saglayarak projeye ortak olmakta, yiiklenici firmalar ise imar, insaat, pazarlama ve satis siireglerini
ustlenmektedir. Boylece sirket, sadece arsa tahsisi ile projelerden satis hasilati uzerinden onemli oranlarda gelir
elde etmektedir. Emlak Konut ise projeyi denetler ve on satislardan elde edilen nakit akisini kontrol etmektedir.

Bu satis modeli Emlak Konut, arsa degerinin ¢ok lzerinde, uzun vadeye yayilan ve sirdurilebilir bir gelir elde
etme avantaji kazanmaktadir. 2025 yili ilk yarisi itibariyla devam eden 32 adet GPM projesi bulunan Emlak
Konut, bu projelerden toplam 85,8 milyar TL seviyesinde gelir elde etmeyi ve oniimiizdeki bes yilda sadece bu
modelden minimum 37,4 milyar TL kar elde etmeyi hedefliyor. Ortalama garpanlar incelendiginde, ihaleye esas
alinan ekspertiz degerinin izerinde gergeklesen satislarla Emlak Konut’'un payini katladigini gézlemliyoruz.
Ornegin, 2025 yilinin ilk alti ayinda diizenlenen iig ihaleden 20,1 milyar TL satis geliri saglanmis, Emlak Konut bu
ihalelerden 8,8 milyar TL pay alarak gliglii bir deger yaratimini ortaya koymustur. Modelin yarattigi carpan etkisi
2022 yilinda 5,39x seviyesine ulasirken, 6A25’te diizenlenen 3 ihale ile 1,83x olarak gerceklesmistir.

Grafik 7: GPM Proje Carpan Gelisimi (x) Grafik 8: GPM Gelir ve Kar Beklentileri (milyar TL)
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma Tahminleri

GPM konjonktiire bagl dalgalanmalar gosterebilse de modelin esnek yapisi sayesinde Emlak Konuta
strdurdlebilir nakit akisi, glicli net varlik degeri katkisi ve temettii potansiyeli agisindan stratejik bir kaldirag
islevi gordiigiinii ortaya koymaktadir. Projelerin satis basarisi dogrudan Emlak Konut'un gelirini artirdigi igin
sirket, kalite kontrolinii siki sekilde siirdiiriiyor ve sektdrde givenilir bir marka algisi yaratiyor. TOKi ile
yapilan yeni protokoller gibi genisleme adimlari, GPM’in sirketin gelecekteki biiyiimesinde daha fazla pay
alacagini diisiintiyoruz.

Mugla Bodrum Ortakent projeleri modelin yalnizca istanbul degil farkl bolgelerde de yayginlasabilecegini isaret
ediyor. Yilin ilk yarisinda gergeklestirilen stratejik arsa alimlari ve yakin zamanda sézlesmesini imzalanan istanbul
Esenler Atisalani 2. Etap gibi degerli lokasyonlarda yiiksek carpanlarla sonuglanan yeni GPM ihaleleri, bu
portfoyli dinamik tutma ve deger yaratma kabiliyetinin en giincel ornekleri olarak karsimiza gikiyor.
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Grafik 9: Tamamlanan Carpan Gelisimi Grafik 10: Devam Eden Carpan Gelisimi
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Emlak Konut, 2025 yili igerisinde dinamik proje gelistirme faaliyetlerine devam etmeyi ve portfoyiini yeni, karh
ve stratejik oneme sahip projelerle zenginlestirmeyi hedeflemektedir.

Bu kapsamda, istanbul’da Esenyurt Cinar Mahallesi ve Eyiipsultan Kemerburgaz bolgelerinde, konut ve karma
kullanima uygun potansiyel projeler icin GPM ihaleleri diizenlemeyi hedeflemektedir. izmir’de Cesme Musalla
ve Ovacik mahallelerinde turizm ve ikinci konut potansiyeli yliksek oldugu icin GPM planlamaktadir. Mugla’da
ise Ortakent bolgelerinde yasam alanlari gelisirmek amaciyla GPM ihaleleri hedefleniyor. Emlak Konut, bu
projelerle farkl cografi bolgelerdeki ve pazar segmentindeki varligini gliglendirmeyi amaclyor.

Ozetle, Emlak Konut'un Gelir Paylasimi Modeli (GPM), sermaye gerektirmeyen yapisi, yiiksek carpan etkisi,
giiclii nakit akisi yaratma kabiliyeti sayesinde sirket icin cazip bir bilyiime hikayesi sunmaktadir. Sirketin stratejik
arsa tedariki, gui¢li marka algisi ve farkli bolgelerdeki projelerle olgek biiyiitme potansiyeli dikkate alindiginda,
onilimiizdeki yillarda hem finansal siirdiirilebilirlik hem de piyasa degerinde artis potansiyeli dikkat cekmektedir.

Grafik | I: Gelir Paylagim Modeli (GPM) Carpan Gelisimi

GPM Projeleri Carpan Gelisimi
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Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Yatirim Temasi

Tablo I: Devam Eden Gelir Paylasim Modeli (GPM) Projeleri

DEVAM EDEN GELIR PAYLASIM PROJELERI

[ di{e]] iSMi EMLAK KONUT MiN. GARANTI EDILEN GELIR KAYITLI MALIYET MiN. GARANTI EDILEN KAR
BARBAROS 48 1,243,874,419 413,594,096 830,280,323
CER iSTANBUL 1,204,849,052 239,325,295 965,523,757
EVORA iZMiR 1,063,559,475 41,775,092 1,021,784,383
MERKEZ ANKARA 5,002,146,233 3,820,600,144 1,181,546,089
NiDAPARK KUGUKYALI 4,709,809,607 3,768,037,327 941,772,280
YENIi LEVENT 3,975,722,085 1,331,645,941 2,644,076,144
2025 TOPLAM 17,199,960,871 9,614,977,895 7,584,982,976
ALL SANCAK 186,236,704 72,789,410 113,447,294
ANKARA CAYYOLU 2. ETAP PROJESI 379,124,983 204,000,158 175,124,825
ATA$EHiR KUGUKBAKKALKOY PROJESI 1,437,023,535 388,514,597 1,048,508,938
AVRASY KONUTLARI CADDE 1,856,850,186 1,506,366,629 350,483,557
BATI YAKASI |I. ETAP 365,094,979 200,778,813 164,316,166
EBRULI KAYA$EHiR 2,019,482,953 1,140,639,716 878,843,237
ISTANBUL BA$AK$EHiR KAYABASI 10. ETAP PROJESI 1,727,724,448 362,984,742 1,364,739,706
MAJOR GOLYAKA 1,941,377,629 1,041,952,651 899,424,978
NEXT LEVEL iSTANBUL 5,728,120,999 1,863,901,152 3,864,219,845
NEXT LEVEL BODRUM 4,387,764,521 781,805,253 3,605,959,268
NiDAPARK iSTiNIYE 10,111,666,994 7,670,671,346 2,440,995,648
2026 TOPLAM 30,140,467,931 15,234,404,467 14,906,063,462
VADi PANORAMA 3,030,356,532 1,667,654,904 1,362,701,628
BATI YAKASI 2. ETAP 1,617,032,748 2,014,398,180 -397,365,432
ESENLER ATISALANI |. ETAP PROJESi 1,665,434,505 1,413,332,338 252,102,167
ESENLER ATISALANI 2. ETAP PROJESI 1,919,090,433 1,173,335,603 745,754,830
FUA DENIZ PARK 3,081,033,078 1,486,974,344 1,594,058,734
MUGLA MiLAS MESELIK 493,469,939 252,717,320 240,752,619
NEZiHPARK BAHCEKENT 1,277,657,716 473,366,907 804,290,809
PARK YASAM ANTALYA 1,976,258,405 422,751,681 1,553,506,724
REFERANS UMRANIYE 2,515,788,162 1,701,372,899 814,415,263
SENFONI ETIiLER 3,124,554,682 1,838,046,892 1,286,507,790
TUAL GOLYAKA 2,315,892,726 964,406,954 1,351,485,772
horrorLam T noisseess  aomashon w2004 |
GOLYAKA iSTANBUL 3,267,571,442 1,049,544,948 2,218,026,494
HAYAT FLORA | 2,923,349,491 2,484,873,662 438,475,829
HAYAT FLORA 2 3,575,481,301 4,268,129,135 -692,647,834
PARKYASAM CINARKOY 5,724,011,520 2,353,283,453 3,370,728,067
2028 TOPLAM 15,490,413,754 10,155,831,198 5,334,582,556
TOPLAM 85,847,553,318 48,413,571,582 37,433,839,898

Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Stratejik Arsa Portfoyii ile Giiclii Rekabet Avantaiji...

Gayrimenkul sektoriinde sirketlerin uzun vadeli biiyiime potansiyelini belirleyen en kritik faktorlerden biri sahip
olduklari arsa portfoyiidiir. Ciinkii arsa, yalnizca yeni projelerin temel girdisi degil ayni zamanda enflasyona karsi
korunma saglayan degerli bir varlik sinifidir. Emlak Konut, Tiirkiye'nin farkli bolgelerine yayilmis, gelisim
potansiyeli yiiksek ve degerli lokasyonlarda 6nemli biyiikliiklere sahip bir arsa portfoyiine sahiptir. Bu portfoy,
sirketin surdurilebilir buyimesinde ve uzun vadeli deger yaratma stratejisinin temel taslarindan birini
olusturmaktadir. Tiirkiye’de ozellikle biiyliksehirlerde arsa kitligi artarken, Emlak Konut GYO’nun sahip oldugu
genis ve stratejik olarak konumlanmis arsa portfoyii, sirketi rakiplerinden ayristiran en giigli avantajlardan birini
olusturmaktadir.

2C25 itibariyla yaklasik 4,1 milyon m2 biiyiikliglinde ve 66,7 milyar TL ekspertiz degerine sahip bu portfoy
ozellikle istanbul, Ankara ve izmir gibi konut talebinin yiiksek oldugu biiyiiksehirlerde ve deger artis potansiyeli
yliksek bolgelerde yer almakta olup, orta ve uzun vadede kentsel doniisiim, altyapi yatirimlari ve demografik
dinamiklerden beslenerek Emlak Konut’'un gelir tabanini gliglendirmesi bekliyoruz.

Bu stratejik arsa portfoyii Emlak Konut’a hem konut hem de karma kullanim projelerinde onemli bir rekabet
avantaji saglamaktadir. Ayrica, bu portfoy gelecekteki projeler icin gligli bir temel olusturmakta, yeni arsa
tedarikinde maliyet ve zaman baskisini azaltirken, karli projeler gelistirme potansiyelini artirmaktadir. Emlak
Konut, arsa temini konusunda ise stratejik bir yaklagim izlemektedir. T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi
Bakanligi ve TOK:i ile yapilan is birligi sayesinde, piyasa degeri lzerinden gerceklestirilen herhangi bir ihale
stirecine dahil edilmeksizin arsa temin edebilmesi onemli bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Emlak Konut, bu biiyiime strateji cercevesinde istanbul Esenler Atisalani bolgesinde onemli arazi alimlari
gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, Esenler Atisalani'nda toplam 75,3 bin m? biiyiikliiglindeki arsalar, 2,9 milyar
TL bedelle satin alinmistir. Bu yatirimin bolgedeki potansiyeli degerlendirerek yeni projeler gelistirme hedefi
yonelik onemli bir adimdir. Ayrica, ayni bolgede yer alan bir diger arazi icin de 6,9 milyar TL bedelle bir satin
alma protokolu imzalanmistir.

Grafik 12: Arsa Alimi 2003- 2024 Grafik 13: Sehirlere Gore Ekspertiz Degeri (TL)
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Yine son dénemde T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhigi (Altyapi ve Kentsel Déniisiim Hizmetleri
Baskanligr) ile istanbul Atasehir Kigiikbakkalkdy Mahallesi'nde yer alan 23,4 bin m? biyukligiindeki bir
tasinmazin KDV hari¢ 2,6 milyar TL bedel iizerinden satin alinmasina yonelik bir ek protokol imzalanarak
portfoy giiclendirme calismalari devam etmistir.

Sirketin Esenler ve Fikirtepe gibi stratejik lokasyonlarda gerceklestirdigi arsa yatirimlari, portfoy degerini
artirarak gelecekteki projeler igcin 6nemli bir stok avantaji yaratmaktadir. 2025 yili icin belirlenen 5 milyar TL’lik
arsa satisi, 77 milyar TL'lik bagimsiz boliim satisi ve 12 milyar TL net kar hedefleri, giiclii arsa portfoyii ve
yiiksek carpanli ihale modeliyle desteklenmektedir. Emlak Konut’un genis ve stratejik arsa portfoyl sayesinde
konut projelerinden fayda saglamasini ve bu sayede oniimiizdeki yillarda gelirlerini artirmasini 6ngoriiryoruz.

Tablo 2: ihale Edilmemis Arsalar Portfdyii

iHALE EDILMEMi$ ARSALAR PORTFOYU

ARSALAR M KAYITLI MALIYET  EKSPERTIZ DEGERI
iSTANBUL ARNAVUTKOY PARSELLERI 895,814 1,030,791,382 1,229,307,000
iSTANBUL ATASEHIR PARSELLERI 2,381 1,331 106,168,855
iSTANBUL BASAKSEHIR iKITELLI PARSELLERI 50,843 183,746,630 358,471,204
ISTANBUL BASAKSEHIR TATARCIK PARSELLERI 39,755 585,478,110 1,188,495,885
ISTANBUL CEKMEKOY - TASDELEN PARSELLERI 17,683 185,076,024 242,742,617
iSTANBUL ESENLER PARSELLER| 733,670 32,880,333,307 28,985,367,241
iSTANBUL KARTAL PARSELLERI 18,325 669,866,697 565,113,350
iSTANBUL KUCUKCEKMECE HALKALI PARSELLER| 212,131 9,785,980,722 8,426,545,390
iSTANBUL SARIYER PARSELLERI 1,156 22,889,336 14,022,105
iSTANBUL TUZLA PARSELLER| 27,263 107,503, 136 154,156,945
iSTANBUL AVCILAR PARSELLERI 478,850 6,777,935,804 9,450,634,738
iSTANBUL EYUP KEMERBURGAZ PARSELLERI| 5,492 65,679,097 64,795,897
iSTANBUL EYUPSULTAN MIiTHATPASA PARSELLER| 29,766 1,085,942,673 2,558,705,866
iSTANBUL TOPLAM 2,513,129 53,381,224,249 53,344,527,092
iZMIR SEFERIHISAR PARSELLERI 9,670 138,104,587 116,676,798
iZMIR URLA PARSELLER| 52,998 571,156,340 486,494,936
MUGLA BODRUM PARSELLER| 491,739 5,476,823,966 6,858,566,295
MUGLA MiLAS PARSELLERI 49,043 241,092,925 237,826,955
NEVSEHIR PARSELLERI 25 108,264 86,000
TEKIRDAG CORLU PARSELLERI 35,923 126,677,796 170,188,147
ANTALYA ALANYA PARSELLER| 110,954 ,173,013,840 1,109,541,100
ANTALYA KONYAALTI PARSELLER| 28,331 194,466,049 226,648,000
iZMiR CESME PARSELLER| 170,599 1,974,012,412 1,704,788,770
AYDIN DiDiM PARSELLERI 562,160 ,872,415,105 1,665,371,664
ZONGULDAK MERKEZ PARSELLER| 10,766 115,134,848 118,423,470
DiGER SEHIRLER TOPLAM 1,522,210 11,883,006,133 12,694,614,789
TOPLAM 4,035,338 65,264,230,381 66,039,141,881

YATIRIM AMACLI ARSALAR

M2 KAYITLI MALIYET EKSPERTIZ DEGERI
ISTANBUL ATASEHIR PARSELLERI 1,621 0 121,750,863
iSTANBUL KARTAL PARSELLERI| 18,071 187,975,578 234,453,930
iSTANBUL KUGUK GEKMECE HALKALI PARSELLERI 7,801 34,064,224 345,850,348
TOPLAM 27,493 222,039,802 702,055,141

Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Gayrimenkul Sertifikasi ile Finansman Cesitliligi ve Tabana Yayilmis Yatirnmea Katilmu...

Damla Kent Projesi, Emlak Konut ile Toplu Konut idaresi Baskanhigi (TOKI) giivencesiyle Basaksehir'de hayata
gegirilen finansman modeli ve yatirimciya sundugu alternatiflerle one ¢ikan bir projedir.

Gayrimenkul Sertifikasi ile halka arz olacak Damla Kent Projesi yaklasik 1,26 milyon metrekare insaat alanina
sahip. Bes etap halinde gelistirilen projede toplamda 5.569 bagimsiz bolim bulunmaktadir. Bunlarin 5.325’i
konut, |18’ ticari birim ve 126’si ofis alani olarak planlanmis olup, |+1’den 4+1’e kadar genis daire tipleriyle
farkli gelir gruplarina hitap etmektedir. Projenin en dikkat gekici yonii, gayrimenkul sertifikasi ihraciyla finanse
edilen ilk buylk olcekli projelerden biri olmasidir.

Proje kapsaminda Tiirkiye sermaye piyasalarinda yeni bir finansal enstriiman olan gayrimenkul sertifikasi ihrag
edilmistir. Bu sertifikalar, yatirimcilara kiigiik olgekli tasarruflarla biiylik bir projeye katilim imkani saglamaktadir.
Belirli sayida sertifikaya ulasan yatirimcilar “asli edim” kapsaminda konut sahibi olabilmekte; daha az sayida
sertifikaya sahip olan yatirmcilar ise bu varliklari Borsa istanbul’da alip satarak getiri elde edebilmektedir.
Boylece gayrimenkul sertifikasi, hem miilkiyet hakki kazandiran hem de likidite sunan hibrit bir yatirm araci
olarak dikkat ¢ekmektedir. "Tali Edim" kapsaminda ise siire¢ sonunda asli edime konu olmayan bagimsiz
bolimlerin satisindan elde edilen geliri paylari oraninca elde ederek konutun deger artisindan istifade
edebileceklerdir.

Grafik 14: Damla Kent Gayrimenkul Sertifikasina iliskin Onemli Tarihler
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Agustos 2025’te gergeklestirilen halka arzda, DMLKT koduyla islem goren yaklasik 2,82 milyar adet sertifika,
7,59 TL sabit fiyat lzerinden satilmis ve boylece 21,4 milyar TL biyikliglinde bir arz gergeklesmistir.
Gayrimenkul Sertifikasi ihraci, 27,3 milyar TL'yi asan toplam fon buyiikligiiyle Borsa istanbul tarihinin en biyiik
halka arzlarindan biri oldu. Gelen talep, arz edilen miktarin yaklasik 1,9 kati seviyesinde gergeklesmis, bu durum
yatirimc ilgisinin oldukga giiglii oldugunu ortaya koymustur. Emlak Konut, bu proje ile kentsel doniisiim gibi
blylk kaynak gerektiren hedefler igin bankacilik sistemine alternatif, riski tabana yayan ve kiiglik tasarruf
sahiplerini biiylik projelere ortak eden siirdiiriilebilir bir finansman modelini Ulkemize kazandirmanin
onclligiina ustlendi.
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Damla Kent sertifikalari, 14 Agustos 2025 itibariyla Borsa istanbul’da “DMLKT.G” koduyla islem gormeye
baslamistir. Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar’nda siirekli islem ydntemiyle alinip satilan sertifikalar igin
gunliik fiyat degisim siniri %5 olarak uygulanmustir.

Damla Kent, sadece bir konut projesi degil, ayni zamanda Tiurkiye’de gayrimenkul piyasasinin sermaye
piyasalariyla entegrasyonunu giiglendiren bir 6rnek olarak éne ¢ikmaktadir. Cam ve Sakura Sehir Hastanesi, ibn
Haldun Universitesi ve Millet Bahgeleri gibi dnemli sosyal altyapilara yakin konumuyla yasam ve yatirim degeri
artan proje, ulasim akslarina olan erisim kolayligiyla da dikkat ¢ekmektedir. Emlak Konut agisindan ise Damla
Kent, hem glicli satis potansiyeli hem de gayrimenkul sertifikasi ihraciyla saglanan genis yatirimci tabani
sayesinde, sirketin finansal esnekligini ve sektordeki oncl kimligini pekistiren stratejik bir yatirim temasi
olmustur. Toplam 21,4 milyar TLlik buyiiklikle gerceklesen bu halka arz, sirketin gli¢li marka algisini ve
yatirimci nezdinde olusturdugu gliveni gostermektedir. Yiiksek talep, EKGYO’nun projelerine yonelik yatirimei
istahinin korundugunu ve sirketin yeni finansman yontemleri gelistirmede oncii bir rol (istlenebilecegini ortaya
koymustur. Ayrica bu modelin hayata gegirilmesi, Emlak Konut’'un genis arsa portfoyiiniin bulundugu bolgelerin
gelisimine de dolayli olarak onemli bir katma deger sunmasina ek olarak misavirlik geliri elde etmesini
bekliyoruz.

Grafik 15: Damla Kent Proje Detaylar
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i§tiraklerin Halka Arz Potansiyeli: Emlak Konut icin Yeni Bir Biiylime Temasi...

Emlak Konut, Tiirkiye’nin en buylk gayrimenkul yatirim ortakhgi olarak guglii proje portfoyii, kamu destekli
yapisi ve genis Olgekli kentsel doniisim projeleriyle sektorde ayricalikli bir konumda bulunuyor. Sirketin
stratejik biiylime alanlarindan biri ise gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinin yani sira yeni is kollarina agilim
yapmasidir. Bu ¢ercevede Emlak Planlama Proje (EPP) ve Emlak Konut Asansor (EKA) lizerinden gelistirilecek
projelerin, gelecekte halka arz edilme potansiyeli tasimasi, EKGYO agisindan onemli bir yatirim temasi olarak
one cikiyor. Soz konusu halka arz plani, hem bilango degerlemesini hem de sirketin uzun vadeli biiylime
hikayesini destekleme giicline sahip oldugunu dusiiniiyoruz.

Halka arz siireci, EPP ve EKA’nin kurumsal yapiya kavusmasi, bagimsiz finansman kaynaklari elde etmesi ve
yatirimci tabaninin genislemesi agisindan 6nemli bir firsat sunuyor. Bu durum, Emlak Konut i¢in dogrudan iki
acidan deger yaratabilir: Birincisi, istiraklerin halka arz yoluyla elde edecegi fonlar, projelerin hizlanmasina ve
dlgek buyltmesine imkan taniyabilir. ikincisi, bu istiraklerin piyasa degerinin seffaf bicimde ortaya gikmasi, Emlak
Konut’'un konsolide net aktif degerine (NAD) pozitif katki saglayarak iskontolarin azalmasina yardimci olabilir.
Ogzellikle Borsa istanbul’da gayrimenkul yatirim ortakliklari hisselerinin biiyiik kismi tarihsel olarak NAD’a gore
iskonto ile islem goriirken, istirak halka arzlari bu alginin kirilmasina destek olabilir.

EPP ve EKA’nin halka arzinin, sadece finansal agidan degil, ayni zamanda stratejik anlamda da onemli oldugunu
disiinliyoruz. Halka arz ile birlikte EKGYO, istirakleri aracilifiyla proje gelistirme, arsa degerleme ve kira
gelirine dayali stirdiirilebilir nakit akisi yaratma kabiliyetini piyasaya daha net yansitma firsati bulabilir. Bu siireg,
EKGYO’nun sadece proje gelistiren bir sirket degil, ayni zamanda gayrimenkuliin farkli alt segmentlerinde
biiyiiyebilen, olceklenebilir bir is modeline sahip oldugunu da gosterecektir. Ozellikle kira getirisi odakl
varliklarin halka agik bir yapi altinda degerlenmesi, EKGYO’nun uzun vadeli yatirimcilar igin defansif ve
stirdiiriilebilir bir tema sunmasina olanak taniyacaktir.

Turkiye’de gayrimenkul ve altyapi yatirimlarina olan talebin yiiksek seyrettigi, ayni zamanda kurumsal
yatirimcilarin GYO ve istirak halka arzlarina giderek daha fazla ilgi gosterdigi mevcut ortamda, EPP ve EKA’nin
halka arzi, EKGYO icin stratejik bir katalizor gorevi Ustlenebilir. Bu potansiyel, hem EKGYO’nun piyasa
degerinde artis beklentisini hem de sirketin yatirimci tabanini genisletme ihtimalini gliclendirmektedir.

6A25 itibariyla EPP’nin devam eden idari islerini inceledigimizde, toplam 30 adet projesi, 58,3 milyar TL
sozlesme biiyiikligu bulunmaktadir. Sirket, 3,1 milyar TL aktif bliylkliigiine ve 3,4 milyar TL sirket degerine
sahiptir. EKA ise bu donemde 1.093 adet asansor iiretimi gerceklestirmis olup, 1,6 milyar TL satis
gergeklestirmistir. EKA’nin aktif biylkligli 5,6 milyar TL olup, sirket degeri marka degeri dahil 8,9 milyar
TLdir. Ozetle, EPP ve EKA’nin halka arzi EKGYO icin uzun vadeli biiyiime hikayesini destekleyen ve hisse
performansi lizerinde orta vadede pozitif etki yaratabilecek bir unsur olarak one ¢ikabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 16: EPP Aktif Biiyiikliik ve Sirket Degeri Grafik 17: EKA Aktif Biiyiikliik ve Sirket Degeri
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Kira Gelirleri ile Portfoy Cesitliligi ve Defansif Biiyiime...

Emlak Konut, Tirkiye’nin en biiylik gayrimenkul yatirim ortakliklarindan biri olarak sadece proje gelistirme ve
satis gelirleriyle degil, ayni zamanda kira gelirleriyle de giigli bir gelir tabanina sahiptir. Sirketin gelistirdigi
projelerde yer alan ofis, ticari tinite, AVM ve bazi sosyal alanlar kira portfoyiiniin temelini olusturmaktadir. Bu
varliklar, diizenli nakit akisi saglamalari ve piyasa dalgalanmalarina karsi daha dayanikli olmalari nedeniyle sirket
agisindan stratejik onem tasimaktadir. Kira gelirleri, donemsel dalgalanmalara daha agik olan konut satis
gelirlerini tamamlayici nitelikte olup, sirketin finansal yapisina defansif bir karakter kazandirmaktadir.

Son yillarda Tirkiye’de konut piyasasi faiz oranlari, ekonomik konjonktiir ve regiilasyonlardan dogrudan
etkilenirken, kira gelirleri gorece istikrarli bir seyir izlemistir. Ozellikle ticari alanlar ve uzun vadeli kira
sozlesmeleriyle elde edilen diizenli gelirler, nakit akis projeksiyonlarini gliclendirmekte ve borglanma ihtiyacini
azaltmaktadir. Sirketin genis portfoyl icerisinde yer alan AVM’ler, ofis projeleri ve ticari birimlerin gesitliligi,
kira gelirlerinin ekonomik dongiilere karsi daha dayanikli olmasini saglamaktadir.

EKGYO’nun kira gelirleri ayni zamanda portfdy cesitliliginin bir yansimasidir. Sirket, sadece Istanbul’da degil,
Anadolu’nun farkl sehirlerinde de projeler gelistirmekte ve kira kontratlarini genis cografi bir tabana
yaymaktadir. Bu durum, tek bir bolgedeki arz-talep dengesizliginin veya ekonomik soklarin tim portfoy
tizerindeki etkisini sinirlamaktadir. Ayrica sirketin kira sozlesmelerinde enflasyona endeksli mekanizmalarin
kullanilmasi, kira gelirlerinin reel olarak korunmasini saglamakta ve enflasyonist donemlerde yatirimcilara 6nemli
bir giivence sunmaktadir. Boylelikle EKGYO’nun kira gelirleri, sadece istikrarli degil, ayni zamanda enflasyona
karsi korunakli bir gelir kaynagi olarak one ¢ikmaktadir.

Sirket, 2C25 itibariyla Biiyiikyali AVM, istmarina AVM, Sarphan Finanspark, Agaoglu Maslak 1453, Esenler Emlak
Konut ve diger muhtelif arsalardan 89,5 milyon TL kira geliri elde etmistir. Kira portfoyiiniin %80’ini AVM’ler
olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde Emlak Konut'un devam eden projelerinde yer alan yeni ticari tinitelerin
kiraya verilmesiyle kira portfoyiiniin genislemesini ve kira gelirlerinin kademeli olarak artabilme potansiyelini
yiiksek goriiyoruz.

Grafik 18: Kira Getirileri (milyon TL) Grafik 19: Kira Portfoy Dagilimi
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Kentsel Doniisiim ve Sosyal Konut Projelerinde Emlak Konut’un Stratejik Rolii...

Tirkiye’de artan nufus, sehirlesme egilimleri, depreme dayanikli konut ihtiyaci ve konut fiyatlarindaki hizl
yukselis, kentsel donuisiim ve kamu destekli sosyal konut projelerine olan ilgiyi stirekli yiiksek tutmaktadir. Bu
durum, Emlak Konut’'un uzun vadeli yatirim hikayesini destekleyen en onemli yapisal faktorlerden biri olarak
one gikiyor. Sirket, Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg TOKI ile gelistirdigi gigli is birlikleri
sayesinde, hem doniisiim projelerinde hem de sosyal konut yatirimlarinda stratejik bir oyuncu konumundadir.

Kentsel doniisiim projeleri, Emlak Konut igin yalnizca strdiirilebilir talep yaratmakla kalmayip ayni zamanda
yuksek karlilik potansiyeli sunmaktadir. Tlrkiye’nin deprem gercegi ve giivenli yasam alanlarina yonelik artan
talep, Ozellikle Istanbul gibi biiyiiksehirlerde donisim projelerine giigli bir zemin hazirlamaktadir. Bu
kapsaminda istanbul Esenler, Fikirtepe ve Gaziosmanpasa gibi bolgelerde yiritilen projeler, Emlak Konut'un
karlihgini artirirken, merkezi lokasyonlarin satis hizini desteklemesi giiglii nakit akisina ve net aktif degerine
dogrudan katki saglamaktadir.

Bu projeler Emlak Konut’a daha istikrarli ve ongoriilebilir bir talep profili sunmaktadir. Ozellikle dar ve orta
gelir gruplarina hitap eden bu projeler, devlet destekli kredi imkanlari, uzun vadeli 6deme planlari ve diisiik
pesinat avantajlari sayesinde ekonomik dalgalanmalara ragmen satis hizini yiiksek tutmaktadir. Bu yaklasim,
Emlak Konut’'un portfoyiini gesitlendirerek daha genis bir kitleye ulasmasini saglamakta, yatirimci agisindan ise
uzun vadeli beklentilerini giiclendirmektedir.

Grafik 20: Sosyal Konut Projeleri
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Ote yandan Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan, yakin zamanda dar gelirli vatandaslarin konut sahibi
olmasina yonelik kapsamli bir hazirhgin yurutildigiuni acikladi. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakani
Murat Kurum’un onimizdeki donemde detaylari paylasmasi beklenen yeni sosyal konut projelerinin ozellikle
Dogu ve Giineydogu Anadolu bolgelerinde hayata gegirilmesi ongoriiliiyor. Bu gelismenin, Emlak Konut'un
portfoy cesitliligini daha da gliclendirmesi ve satis performansina olumlu katki saglamasi bekliyoruz.

Ayrica, Cumhurbaskani Yardimcisi Cevdet Yilmaz'da, istanbul’daki “Tirkiye Yuzyilh Bulusmalari” programinda
yaptigl konusmada, 2023 depremlerinin etkiledigi bolgelerde insaat calismalarinin tamamlanmasinin ardindan
Marmara basta olmak lizere Tiirkiye’'nin degisik bolgelerinde kentsel donlisiim ve sosyal konut projelerine hiz
verilecegini duyurdu. Ozetle, dniimiizdeki ddnemde artma potansiyeli yiiksek kentsel ddniisiim projelerinin
Emlak Konut'un satislarini desteklemesini bekliyoruz.

Yeni Vergi Diizeni ile Emlak Konut’un Stratejik Avantaji...

2025 yilinda devreye giren yeni GYO vergi diizenlemesi, sektorde gelir paylasimi, karlilik ve nakit akisi yonetimi
agisindan onemli bir donemeg olmustur. Onceki donemde kurumlar vergisinden istisna edilen GYO’lar icin yeni
diizenleme ile birlikte 6nemli kosullar getirildi. Buna gore, tasinmazlardan elde edilen kazanglarin en az %50’si,
kurumlar vergisi beyannamesinin verilmesini izleyen ikinci ayin sonuna kadar kar payi olarak dagitiimadig
takdirde, bu gelirler lzerinden %30 oraninda kurumlar vergisi uygulanacaktir. Kar dagitimi sarti yerine getirilse
bile, dagitilan kazancin taginmazdan gelen kismi lizerinden %10 asgari kurumlar vergisi 6denecektir. Bu durum,
ozellikle kiiciik ve orta olgekli GYO’larda nakit akisi ve temettii politikalari agisindan baski yaratirken, giiglii
ozkaynak yapisi ve yliksek satis hacmi sayesinde Emlak Konut GYO’nun gorece daha dayanikli bir pozisyonda
kalmasini saglamaktadir.

Emlak Konut, olcegi, genis arsa portfoyii, devlet destekli projelerdeki liderlig§i ve gelir paylasimi modeli
sayesinde diizenlemeden kaynaklanan vergi ylikiinii dengeleme kapasitesine sahiptir. Yatirimci perspektifinden
bakildiginda, bu diizenleme sonrasi Emlak Konut'un daha kurumsal ve seffaf yapisiyla one ¢ikmasi bekliyoruz.
Yiiksek karlilik saglayan projelerde gelir paylasimi modeli, vergi yiikiiniin olumsuz etkisini sinirlarken, sirketin
glicli nakit akisi temettii potansiyelini koruyacaktir. Ayni zamanda, yeni diizenleme sektorel konsolidasyonu
glindeme getirebilir; kiiglik olgekli GYO’larin rekabet glicii azalirken, Emlak Konut gibi biyiik oyuncularin
pazardaki agirligi artabilecegini 6ngoriiyoruz.

Ozetle, yeni vergi diizenlemesi Emlak Konut icin “dlgek avantaji ve kurumsal sermaye giicii”nii 6ne cikarirken,
guiclui bilango yapisi, yiiksek satis temposu ve stratejik projeleri sayesinde hisse icin orta-uzun vadede pozitif bir
hikayenin korunmasina olanak taniyabilecegini diisiinliyoruz.
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Degerleme Ozeti

Emlak Konut degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi (INA) yontemine dayanan "Pargalarin
Toplam" (SOTP) yaklagimini kullandik. Sirketin devam eden gelir paylasim modeli (GPM), anahtar teslim
projeleri ve bilangco disi varliklarindan elde etmesini beklenen nakit akislarini daha dogru sonuglara
ulasabilmek adina bugiine indirirken, ihale edilememis arsalar portfoy, bitmis binalarini ve kira geliri elde
ettigi toplam bina stoklarini ekspertiz degeri lizerinden modelimize dahil ediyoruz.

* Sirketin, Gelir Paylasim Modelini (GPM) degerlerken, projelerden bes yillik siiregte elde edilecek nakit
akislarini bugune indirgeyip, 1,5x garpan kullaniyoruz. Boylece, gelir paylasim modeli projelerinin degerini
70.255 milyon TL olarak hesapliyoruz.

* Ayni sekilde anahtar teslim modeli projelerini degerlerken, projelerden elde edilecek nakit akislarini
bugiine indiriyoruz. Boylece, anahtar teslim projelerinin degerini 13.046 milyon TL olarak hesapliyoruz.

* Ticari alacaklar ve bilango disi ticari alacaklar kalemlerini ilk iki yil iginde tahsil edelecek yaklasik 43 milyar
TL’i bugiine indirgeyerek modelimize dahil ediyoruz. Boylece, ticari alacaklar ve bilango disi ticari
alacaklar kalemlerini degerini 30.131 milyon TL olarak hesapliyoruz.

* Emlak Konut'un ihale edilmemis arsa stogunu ve binalarini ekspertiz degeri iizerinde modelimize dahil
ediyoruz. Bu dogrultuda arsalar portfoy degerini 66,7 milyar TL ve binalar portfoyiinii 55,8 milyar TL
olarak baz aliyoruz.

* TL bazh indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini Tiirkiye’nin 10 yillik tahvil
getirisi ve TCMPB’nin faiz indirim patikasindan yararlanarak 2025 igin %28, 2026 icin %26,5 olarak
belirledik. Hisse risk primini %5,5 ve hisse betasini 1,0x baz alirken, tahminlerimiz dogrultusunda
ortalama sermaye maliyetini (WACC) %28,4 olarak hesapliyoruz. Hedef net aktif deger (NAD) lizerinden
%45 iskonto uyguluyoruz.

Ozetle: Emlak Konut, igin 12 ay ileriye déniik ortalama hedef piyasa degerimiz 110.961 milyon TL’dir.
Bu, hisse basina 29,20 TL’ye denk gelmekte olup %47 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir.

Tablo 3: Degerleme Ozet Tablosu
Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
GPM INA 70,255
Anahtar Teslim Projeler INA 13,046
Arsalar Ekspertiz Degeri 66,741
Binalar Ekspertiz Degeri 55,827
Bilango Disi Varliklar INA 30,131
Operasyonel Giderlerin Bugilinkii Degeri INA 20,228
Net Borg 2025T 14,026
Hedef NAD 201,747
NAD iskontosu 45%
Hedef Piyasa Degeri 110,961
Odenmis Sermaye 3,800
Hisse Bagina Hedef Fiyat (TL) 29.20
Son Kapanis 19.87
Yiikselis Potansiyeli (%) 47%

Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Tablo 4: Emlak Konut Net Aktif Deger Degerlemesi

Arsa ve Konut Stoklari Maliyet Degeri 175,033,662
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller Maliyet Degeri 5,959,281
Yukiimlultkler 120,393,838
Bagh Ortaklik Gayrimenkulleri Maliyet Degerleri 12,396,533
ihale Edilmemis Arsa Stoku Ekspertiz Degeri 66,741,197
Binalar Ekspertiz Degeri 55,826,563
GPM Projeleri Sirket Payr Toplam Geliri 85,847,411
Anahtar Teslimi Projelerin Arsa Maliyeti + Hak Edis Odemesi 17,182,386
Bagh Ortaklik Gayrimenkul Ekspertiz Degerleri 12,230,201
NAD 164,110,374
Odenmis Sermaye 3,800,000
Hisse Basi NAD (TL) 43.19
Son Kapanis Fiyat: (TL) 19.87
NAD iskontosu -54%
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Borsa Istanbul’da islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklarinin giincel 6 aylik net aktif degerleri (NAD), piyasa
degerleri ve NAD iskontosunu asagida yer alan tablo lizerinden inceleyebilirsiniz.

Emlak Konut 6 aylik verilere gore yaklasik %54 NAD iskontosuyla islem gormektedir.

blo 5: G NAD iskontos

GYO NAD iskontosu (2025/06, milyon TL)

NAD
Toplam Borglar | Net Aktif Deger yasa De
Iskonto.
406

ADGYO Adra Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 15,415 15,009 14,538 -3%
AHSGY Ahes Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 3,380 953 2,427 8,171 237%
AKFGY Akfen G.M.Y.O. 33,767 5017 28,750 10,374 -64%
AKMGY Akmerkez G.M.Y.O. 9,933 1,690 8,243 8,869 8%
AKSGY Akis G.M.Y.O. 44,978 7,265 37,712 18,909 -50%
ALGYO Alarko G.M.Y.O. 21,889 6,078 15811 5,993 -62%
ASGYO Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: 37,823 5,520 32,303 8,547 -74%
ATAGY At G.M.Y.O. 706 93 614 687 12%
AVGYO Avrasya G.M.Y.O. 2,025 90 1,935 1,446 -25%
AVPGY Avrupakent Gayrimenkul Yatrim Ortakligi 47,661 10,926 36,735 24,260 -34%
BEGYO Bati Ege Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi 24,029 10 24,019 4,751 -80%
DGGYO Dogus G.M.Y.O. 17,415 5,059 12,356 10,810 -13%
DZGYO Deniz G.M.Y.O. 5,651 849 4,803 2,904 -40%
EKGYO Emlak G.M.Y.O. 265,936 101,826 164,110 75,506 -54%
EYGYO Eyg Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 4,466 6,610 -2,143 3,080 -244%
FZLGY Fuzul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 11,317 7,521 3,796 18,288 382%
HLGYO Halk G.M.Y.O. 57,746 15,748 41,998 14,054 -67%
IDGYO idealist G.M.Y.O. 403 289 114 551 383%
ISGYO is G.M.Y.O. 52,431 6,737 45,694 18,187 -60%
KLGYO Kiler G.M.Y.O. 38,068 7,909 30,159 8,579 -72%
KRGYO Korfez G.M.Y.O. 2,346 162 2,184 3,218 47%
KZBGY Kizilbiik Gayrimenkul Yatrim Ortakhig 24,148 9,532 14,616 18,552 27%
KZGYO Kuzugrup Gayrimenkul Yatirim Ortakhig 15,329 3,763 11,566 4,616 -60%
MHRGY Mhr Gayrimenkul Yatinm Ortakhig 8,168 1,365 6,803 5,198 -24%
MRGYO Mart G.M.Y.O. 12,210 0 12,210 3,633 -70%
MSGYO Mistral G.M.Y.O 7,771 1,448 6,323 2,781 -56%
NUGYO Nurol G.M.Y.O. 6,296 389 5,907 3,467 -41%
OZGYO Ozderici G.M.Y.O. 5,559 304 5,255 1,963 -63%
OZKGY Ozak G.M.Y.O. 65,231 6,605 58,626 19,132 -67%
PAGYO Panora G.M.Y.O. 11,894 1,394 10,500 7,569 -28%
PEKGY Peker G.M.Y.O. 20,933 6,009 14,924 44,750 200%
PSGYO Pasifik Gayrimenkul Yaurim Ortakhig: 88,215 37,048 51,167 17,302 -66%
RYGYO Reysas G.M.Y.O. 69,877 10,283 59,594 39,900 -33%
SNGYO Sinpas G.M.Y.O. 86,178 12,214 73,964 18,320 -75%
SRVGY Servet G.M.Y.O. 36,113 5,934 30,179 10,498 -65%
SURGY Sur Tatil Evleri Gayrimenkul Yaturim Ortakhg 28,904 3,205 25,699 7,581 -71%
TDGYO Trend G.M.Y.O. 351 0 351 1,394 297%
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 142,808 22,110 120,699 74,750 -38%
TSGYO T.S.K.B. GM.Y.O. 6,146 611 5,535 5,077 -8%
VKGYO Vakif G.M.Y.O. 30,033 4,148 25,885 8,418 -67%
VRGYO Vera Konsept Gayrimenkul Yatirim Ortakhg 6,652 1,779 4,873 2,673 -45%
YGGYO Yeni Gimat G.M.Y.O 21,356 4,746 16,610 33,046 99%
TUM KURUMLAR 1,391,557 323,645 1,067,915

Kaynak: TSPB, Kuveyt Tiirk Yaturim Arastirma
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Kisaca Emlak Konut

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhig), Tirkiye gayrimenkul sektorinin en kokli ve en biyiik
oyuncularindan biridir. 1953 yilinda “Emlak Bankasi” biinyesinde kurulan sirket, 2002 yilinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (GYO) statiisiine gegerek kurumsal bir yapiya kavusmus ve halka arz siireciyle sermaye
piyasalarina entegre olmustur. Sirketin en buyik ortagi T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhg
TOKi olup, geri kalan paylar Borsa istanbul'da islem gormekte ve yerli-yabanci yatirmcilarin elinde
bulunmaktadir. Bu ortaklik yapisi, hem kamu destegini hem de ozel sektoriin dinamizmini bir arada sunarak
Emlak Konut'un giglii finansal ve kurumsal yapisini desteklemektedir. Sirket Borsa istanbul'da piyasa degeri,
gayrimenkul portfoyli ve arsa stoku agisindan Tiurkiye’ de faaliyet gosteren en biiyiik gayrimenkul Yatirim
ortakhgidir.

Sirket, bliylk ¢ogunlugu konut olmak lizere ticari liniteler, egitim birimlerini, sosyal donatilari, altyapi, yol ve
her tiirlii cevre diizenlemesi ile birlikte gayrimenkul projelerinin gerceklestirilmesi, gelistirilen projelerin insaat
kontrolorliigiiniin yapilmasi, yapilan bagimsiz bollimlerin pazarlamasi ve satisi ile istigal etmektedir. Sirket’in
faaliyet gosterdigi gayrimenkul ve insaat sektorlerindeki ig¢sel dinamikler, genel ekonomik konjonktiirde
gozlemlenen degisimler, yasal ve idari diizenlemelerdeki farklilasmalar ile piyasadaki rekabet kosullarinin
yogunlugu, Sirket’in operasyonel ve Finansal performansi dogrudan ve onemli olgiide etkilemektedir.

Emlak Konut, projelerini agirlikli olarak gelir paylasim modeli (GPM) ve anahtar teslim modeli (ATYM) veya bu

modelin prensiplerine dayanan benzer nitelikteki dogrudan proje gelistirme uygulamalari olmak lizere iki temel
is modeli lizerinden hayata gegirmektedir.

Satls Modelleri

N

Gelir Paylasim Anahtar Teslim
Modeli Modeli

Kaynak: Emlak Konut, Kuveyt Tiirk Yatirnm Aragtirma Tahminleri

Sirket, projelerinin yaklasik %10 ila %15'inde, sektordeki bircok gelistiricinin de tercih ettigi bir yontem olan
anahtar teslimi modelini uygulamaktadir. Bu model gergevesinde sirket projenin gelistirilmesi, satisi, pazarlamasi
ve finansmani gibi sorumluluklari Gstlenir. Bu nedenle modelin dogasi geregi, insaat girdilerindeki (hammadde,
enerji, nitelikli is giicii vb.) fiyat artislari, proje gelistirme ve genel ekonomik kosullara iliskin beklentindeki ve
yonetimi zor yukselisler ile gelistirilmis bagimsiz bolimlerin satisindan elde edilecek gelirlerde yasanabilecek
olasi disusler, kar marjlari Uzerinde dogrudan etkiye sahiptir.

Anahtar teslimi modelini genellikle ihalelerden yeteri kadar yiiksek teklif gelme olasihiginin diisiik oldugu
durumlarda veya gelistirilmekte olan bir bolgeye olan ilgiyi artirmak amaciyla kullanir. Basarili bir baslangig
projesinin ardindan bdlgeye olan ilgi genellikle arttigindan, sonraki ihalelerde siklikla Gelir Paylasimi Modeli'ne
(GPM) gecis yapabilmektedir.

Emlak Konut'un 2C25 itibariyla devam eden anahtar teslim projelerinin toplam tutari 17,2 milyar TL
seviyesindedir.
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Tablo 6: Devam Eden Anahtar Teslim Projeler

Proje ismi Kayith Maliyet ve Hakedis Odemesi (TL)
Cekmekoy Cinarkoy Projesi 189,956,000
istanbul Avcilar Firuzkdy Projesi 1,319,123,000
Arnavutkoy Yenisehir Projesi 14,924,266,000
Diger 749,041,000

Toplam 17,182,386,000

Kaynak: Emlak Konut,Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Emlak Konut, Gelir Paylasimi Modelinde (GPM), projelerin finansmanini ve yonetimini 6n planda tutarak, mali
agidan giigli ve saygin insaat firmalarinin ihaleleri kazanmasini hedefleyen iki asamali bir siireg izler. ilk asamada
firmalarin teknik yeterlilikleri degerlendirilirken, ikinci asamada sadece davet edilen firmalarin teklifleri incelenir.
Bu asamada firmalar, projenin beklenen toplam geliri, paylasim orani ve Emlak Konut'a garanti edecekleri
minimum geliri teklif eder. Minimum Garanti Edilen Emlak Konut Payi yiiksek olan teklifi veren firmaya, ancak
tekliflerin arsa maliyetini karsilamasi ihale iptal edilebilir. Miiteahhit riskini azaltmak amaciyla, kazanan firmadan
garanti edilen gelirin %25-30’u kadar pesinat ve proje degerinin yaklasik %5 ila %10 oraninda banka teminat
mektubu alinir. Bu teminatlar, proje tamamlanana kadar Emlak Konut'ta tutulur ve ylkimldlikler yerine
getirilmezse nakde cevrilir.

Miiteahhit, imar, finansman, insaat, pazarlama ve satis siireglerinin tamamindan sorumluyken, Emlak Konut
projeyi denetler ve nakit akisini kontrol eder. Proje gelirleri Emlak Konut kontroliindeki 6zel bir hesaba
toplanir ve insaatin ilerleme durumuna gore miiteahhide odenir. Bu sistem sayesinde Emlak Konut, arsa
degerini projeden ¢ok once gilivence altina alirken, gelir beklentiyi asarsa fazlalik gelirler kendisine ayrilan paya
ilave edilir. Minimum garanti edilen gelir, arsa degerinin altinda olamaz ve miiteahhit, gelir beklentinin altinda
kalsa dahi bu yukiimliilikle yiikimltdiir. Tapular proje boyunca Emlak Konut'un miilkiyetinde kalir ve yalnizca
konut sahiplerine devredilir.

Sirketin stratejisinin bel kemigini olusturan Gelir Paylasimi Modeli (GPM), riskleri en aza indirirken karlilig
ongoriilebilir kiliyor. Bu model sayesinde, Emlak Konut 2025'in ilk yarisi itibariyla devam eden projelerden 85,8
milyar TL tutarinda gelecege doniik bir gelir akisini (Asgari Sirket Payi Geliri) giivence altina aldi.

Tirkiye'nin artan konut ihtiyacini karsilamada, kentsel doniisiim projelerinin hayata gegilirmesinde oncii rol
ustlenen Emlak Konut, TOKIi ile is birlikleri sayesinde kamu destekli biiyiik dlcekli projelerde aktif gorev
almaktadir. istanbul basta olmak Uizere bircok biyiik sehirde gerceklestirdigi markali projeler, modern yasam
alanlari ve yiiksek standartlarda sehircilik anlayisiyla sektorde referans noktasi olmustur.

Finansal agidan bakildiginda, Emlak Konut giiglii sermaye yapisi, genis arazi portfoyii ve yiiksek nakit yaratma
kapasitesiyle one gikmaktadir. Kamu guivencesiyle desteklenen kurumsal yapisi, yatirimcilar igin gliven unsuru
olustururken, diizenli temettii politikasi ve seffaf yonetim anlayisi da sirketi uzun vadeli yatinmcilar igin cazip
kilmaktadir. Ayrica, siirdiriilebilirlik ve c¢evreye duyarli projelere verdig§i onemle birlikte uluslararasi
yatirimcilarin ilgisini de ¢ekmektedir.

Bugiin itibariyla Emlak Konut, sadece bir gayrimenkul yatirim ortakhgi degil; ayni zamanda Tirkiye'nin
sehirlesme vizyonunu sekillendiren, modern ve depreme dayanikli yasam alanlari gelistiren, sektorde yenilikgi is
modelleriyle deger yaratan lider bir kurum kimligi tasimaktadir. Emlak Konut'un 2C25 itibariyla Net Aktif
Degeri (NAD) 164,] milyar TL dir.
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Sektorel Goriiniim

Gayrimenkul sektort, Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli lokomotiflerinden biri (GSYH’nin yaklasik %6’s1) olarak
makroekonomik buyime, istihdam ve yatirimlar agisindan kritik bir konumda yer almaktadir. insaat
faaliyetlerinin yarattigi istihdam kapasitesi, ¢cimento, demir-gelik, seramik, mobilya ve beyaz esya gibi yan
sektorlerde de giiglii bir talep dogurarak ekonomiye yliksek ¢arpan etkisi saglamaktadir. Sektor, dinamik niifus
yapisi, kentlesme hizi, konut ihtiyacinin siirekliligi ve yabanci yatirimci ilgisi gibi faktorlerle 6nemli bir potansiyel
barindirmakla birlikte, makroekonomik dalgalanmalar, faiz ve kur hareketlerine, mevzuat degisikliklerine ve
rekabet kosullarina karsi da duyarl bir yapiya sahiptir.

Ulkemizde, geng niifus, evlenme, bosanma ve kentlesmedeki degisimler sektorde canlihgi desteklemektedir.
Tiirkiye’nin geng niifus yapisi, evlilik oranlari ve hanehalki biiyiikliiglinde yasanan degisimler konut ihtiyacini
sirekli gindemde kalmasina neden olmaktadir. istanbul, Ankara, izmir gibi metropollere yonelik gog hareketleri,
hem satis hem de kiralik konut talebini artirirken, yabanci yatirimc ilgisi de son yillarda sektore ivme
kazandirmistir.

Giiclii ic Talep ve Kredi Destekli Satislar Gayrimenkul Sektoriinii Destekliyor... Sektériin
onemli gostergelerinden birisi olan konut satislari sektor igin pozitif sinyaller iretmektedir. Agustos ayinda
Tiirkiye genelinde satislarin yillik bazda %6,8 artisla 143 binin iizerine gikmasi ve yilin ilk sekiz ayinda %21’i agan
artis, konut talebinin ekonomik kirilganliklara ragmen canl seyrettigini gostermektedir. ipotekli satislarda
goriilen %45’lik gligli yiikselis, finansmana erisimin sektordeki satislari hizlandirdigini ortaya koyuyor. Ayrica,
toplam konut satislari icinde ipotekli satislarin payi %13,8 olarak gergeklesti. Bu tablo, gelir paylasimi ve hasilat
modeliyle calisan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin nakit akis gorinimini giiclendirebilir. ilk el konut
satislarinin sinirli artis gostermesi, yeni projelerin deger kazanmasi agisindan avantaj saglarken, ikinci el
satislardaki giiclii talep, sektorde arz yetersizligi algisini ile fiyatlar iizerinde yukari yonli egilimini destekleyebilir.
Yilin ilk sekiz ayinda gayrimenkul piyasasi bozulan risk beklentilerine ragmen giiglii performans gostermistir. Bu
guglii performansin nedeni olarak; faizlerdeki diisiis beklentisi, buna baglh olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artis egilimi, goreceli konut kredilerine ulasabilirliginin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirim
enstriimanlarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri ve 6 Subat depremi
sonrasi artan i¢ gog haraketliligi gibi nedenler olarak sayilabilir. i¢ talebin giiclii seyri, ipotekli satislarin artigi ve
kentsel doniisiim/sosyal konut ihtiyacinin siirmesi, gayrimenkul sektoriiniin orta vadeli yatirim hikayesini
destekleyen baslica dinamikler arasinda yer aliyor. Bu nedenle, satis hizini artirabilen ve giiclii arsa portfoyiine
sahip gayrimenkul sirketlerinin yatinmcilar agisindan one cikabilecegii distintyoruz.

Grafik 21: Yillara Gére Toplam Konut Satislan
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Kaynak: Emlak Konut, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatinm Arastirma Tahminleri
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Yabanci Talebinde Zayiflama Dildcat Cekiyor... Tirkiye konut piyasasinda yabanci yatirimer ilgisi
uzun siiredir onemli bir dinamik olarak 6ne gikmaktadir. 2012 yilinda mutekabiliyet yasasiyla birlikte yabancilarin
Tiirkiye’den miilk edinmeleri kolaylasmis, ardindan 2017’de getirilen “belirli tutarin lizerinde konut alana
vatandaslik hakki” uygulamasi bu ilgiyi daha da artirmistir. Dovizle gelir elde eden yatirimcilar igin Tiirk
Liras’ndaki deger kaybi, Tiirkiye'de konut fiyatlarini cazip hale getirirken, yiliksek kira getirisi ve uzun vadeli
deger artisi potansiyeli de yabancilari gekici kilmaktadir. istanbul, Antalya, Mersin ve Ankara, hem ekonomik

merkezler hem de yasam tarzi ve iklim avantajlari nedeniyle yabancilarin en ¢ok tercih ettigi lokasyonlar olarak
one cikmaktadir.

2022 yilina kadar gozlenen giiglii talep son birkag yildir konut fiyatlarindaki hizli yiikselis, vatandaslhk programina
iliskin yatinm tutarinin artiriimasi ve kiiresel jeopolitik belirsizlikler nedeniyle yabancilara konut satislarinda
yavaslama gozlenmektedir. Nitekim Agustos 2025’te yabancilara yapilan konut satislari yillik bazda %19,8
diisiisle 1.810 adede gerilemistir. Bu gelisme kisa vadede dis talep kanalini zayiflatsa da, Tiirkiye’nin jeopolitik
konumu, yasam tarzi gekiciligi, turizm potansiyeli ve vatandashk programinin sundugu avantajlar yabanci ilgisinin
orta-uzun vadede yeniden canlanmasini destekleyen temel faktorler olmaya devam etmektedir. Ote yandan,

gecmiste konut alip vatandashk, oturma izni gibi haklari edinmis kisilerin sahip olduklari gayrimenkulleri
satmalaridir.

Grafik 22: Yabancilara Konut Satislari
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Kaynak: Emlak Konut, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Faiz indirim Déngiisii ve lyilesen Makroekonomi Sektérde Biiyiime Firsat1 Yaratiyor...
Turkiye ekonomisinde 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren politika faizinde gozlenen indirim dongist, konut
kredilerinde genisleme, giiclii talep ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesme gayrimenkul sektori agisindan
gliclti bir biiylime firsati sunuyor. TCMB’nin faiz indirim dongisi, konut finansmani maliyetlerini diistirerek hem
ipotekli satislari hem de genel konut talebini belirgin sekilde artirdi. Politika faizinde yapilan kademeli indirimler,
bankalarin konut kredisi faiz oranlarini daha erisilebilir seviyelere gekmesini sagladi. TCMB verilerine gore,
konut faizleri Haziran ayinda test ettigi %43,61 seviyesinden 12 Eylll haftasinda %39,15’e geriledi. Bu durumun
etkisiyle Agustos 2025’te Tiirkiye genelinde konut satiglari yillik bazda %6,8 artisla 143.319 adede yiikseldi ve
yilin ilk sekiz ayinda toplam satislar %21,3 artarak 978.070 seviyesine ulasti. Ozellikle ipotekli satislarda goriilen
%45,2’lik glclii artis ve 19.712 adetlik gerceklesme, faiz indirimlerinin krediye erisim kanal lizerinden talebi ne
kadar etkili bicimde canlandirdigini ortaya koyuyor. Ayrica, ipotekli konut satislarinin artmasi sirketlerin
projelerini daha hizli satabilmesine imkan taniyor. Bu durum, ozellikle gelir paylasimi ve hasilat modeliyle calisan
gayrimenkul yatirim ortakliklari bu ortamda nakit akislarini giiglendirebiliyor ve yeni projeleri daha karli sekilde
hayata gegirebilme firsatina yakalabiliyor.

Makroekonomik goriiniimdeki enflasyonun kontrol altina alinmasi, istihdam ve tiiketici giivenindeki artis,
sektoriin orta vadeli biiyime potansiyelini destekliyor. ic talepte gozlenen canlilik ve artan konut satislari,
sehirlesme ve kentsel doniisim projelerine olan ilgiyi artiriyor. Bu baglamda, faiz indirim dongiisi ve
makroekonomik iyilesme, gayrimenkul sektorii igin sadece satis hizini degil, ayni zamanda portfoy degerini ve
yatirimcr guvenini de yukselten bir katalizor niteligi tasiyor. Faiz indirimlerinin devami ve giiclenen
makroekonomi, giiclii arsa portfoyline sahip, likiditesi yiiksek ve projelerini hizli hayata gecirebilen gayrimenkul
yatirim ortakliklari sirketleri icin orta ve uzun vadeli yatirim firsatlarini 6n plana ¢ikariyor. Bu nedenle,
yatirimcilar agisindan sektor, faiz indirimi ve makroekonomik iyilesmeden dogrudan fayda saglayacak bir alan
olarak one gikiyor.

Grafik 23: Konut Faizleri ve Konut Satislari
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Dezenflasyonun Golgesinde Konut Fiyatlari... Enflasyonist baskilarin gorece azaldigi bir dénemde
Tiirkiye konut piyasasi, Agustos 2025 verileriyle birlikte yeniden dikkat gekici bir ayrisma sergilemektedir.
TCMB Konut Fiyat Endeksi'nin (KFE) aylik %2,5 artis ve yilik 9%31,4’lik nominal yiikselis kaydetmesi, talebin
canhligini korudugunu ve fiyatlarin yukari yonlii baski altinda oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak TUFE ile
diizeltilmis reel gostergelerin %1,2 oraninda gerilemesi, tiiketici alim giiciindeki sinirlamalar ve yiiksek fiyat
seviyelerinin hdlen sektoriin oniinde bir engel olusturdugunu gostermektedir. Bu goriiniim, kisa vadede konut
piyasasinda dengelenme siirecine isaret ederken, orta vadede reel bazda degerleme ivmesinin yeniden giic
kazanabilecegine dair onemli sinyaller vermektedir.

Biiyiiksehirler ozelinde bakildiginda, istanbul’da %30,2, Ankara’da %41, ve izmir'de %31,9 oranindaki yillik fiyat
artislari, ozellikle metropollerde talebin ¢ok daha giigli seyrettigini ve arz kisithligi ile birlesti§inde fiyatlarin
yukari yonlii hareket alanini korudugunu gostermektedir. Ankara’daki gorece daha yiiksek artis orani, kamu
calisanlari ve i¢ gog¢ dinamikleriyle desteklenen talep profilinin, bolgesel konut fiyatlarini daha hizl yukari
cektigine isaret etmektedir. Bu tablo, yalnizca bireysel yatirimcilarin degil, kurumsal diizeyde de projelere olan
ilgiyi artirabilecek bir zemin hazirlamaktadir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO) agisindan bakildiginda, nominal fiyatlardaki gliclii seyir ve reel fiyatlarda
yeniden ivme kazanma potansiyeli kritik bir yatirm temasi yaratmaktadir. Faiz indirim dongiisiiyle birlikte konut
kredisi faizlerinin kademeli olarak gerilemesi, tiiketicinin krediye erisimini kolaylastirmakta; ipotekli satislardaki
artis da bu trendi dogrulamaktadir. Bu durum, GYO’larin yeni projelerinde satis hizlarini artirarak nakit
akislarini gliclendirmelerine ve bilangolarinda degerlemelerin yukari yonlii revize edilmesine imkan tanimaktadir.
Ozellikle arsa stogu genis, kentsel doniisiim projelerinde aktif rol alan ve likiditesi yiksek GYO’lar, bu ortamda
daha guclii bir pozisyon elde etmektedir.

Sonug olarak, nominal deger artisinin giiclii seyri, reel bazda toparlanma ihtimali, faiz indirimleriyle desteklenen
talep ve biiyliksehirlerdeki arz-talep dengesi GYO sektorii iin cazip bir yatirim temasi ortaya koymaktadir.
Oniimiizdeki donemde konut fiyatlarinin enflasyonla makas araligini daraltmasi, GYO’larin portfoy degerlerinde
yukari yonli dizeltmelerin hizlanmasina yol agabilir. Boylece yatirimcilar agisindan hem defansif (kira gelirlerinin
enflasyona karsi korunmasi) hem de biiylime odakli (deger artisi ve satis hacmi) firsatlar ayni anda miimkiin hale
gelmektedir.

Grafik 24: Konut Fiyat Endeksi (KFE)
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Yapi Ruhsatlarindaki Rekor Artis GYO’lar icin Biiyiime Penceresini Araliyor...

Gayrimenkul sektori ve ekonomi igin oncii gostergelerden biri olan yapi ruhsatlari ve yapi kullanim izinlerindeki
egilimler, gelecekteki arz-talep dengesini anlamak agisindan kritik oneme sahip. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde
aciklanan yapi ruhsati ve yapi kullanim izinleri verileri, konut sektoriinde onemli bir arz doniisiimiinii isaret
ediyor. TUIK’in 2025 yili 2. geyrek verilerine gore, belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlari bir 6nceki yilin
ayni donemine kiyasla bina sayisinda %47,4, daire sayisinda %90,3 ve yiizolgiimde %61,8 oraninda artmistir. Bu
gliclii sigrama, 2021°den bu yana goriilen en yiiksek artis orani olarak one gikarken, ayni zamanda uzun siiredir
sektorde devam eden arz daralmasinin tersine donmeye basladigini gostermektedir.

Ayni donemde yapi kullanim izin belgelerinde gerceklesen belirgin artisin dikkate deger oldugunu diisiiniiyoruz.
Bina sayisinda %18,1, daire sayisinda %44,3 ve yiizolgiimde %30,2’lik yiikselis, tamamlanan projelerin de hizla
devreye girdigini isaret etmektedir. Ayrica, 2025'in ikinci ceyregi itibariyla TUIK'in kapsam genisletmesiyle tiim
yetkili idarelerin diizenledigi belgeler istatistiklere dahil edilmistir, bu da arz tarafinda goriilen canlanmayi daha
net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Arzda yasanan bu ivmelenme GYO’lar icin hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir. Bir yandan yeni
ruhsatlarin artmasli, proje gelistirme kapasitesi yliksek, arsa portfoyli glicli ve finansmana erisim avantaji olan
GYO’larin bliyiime potansiyelini artirmaktadir. Diger yandan, rekabetin artmasi ve hizli ruhsatlama siirecinin
daha fazla proje lretimini tetiklemesi, 6zellikle orta vadede fiyat dengeleri iizerinde baski yaratabilecek unsurlar
arasinda yer almaktadir. Ancak faiz indirim dongiisiiniin devam ettigi, krediye erisimin kademeli olarak iyilestigi
bir ortamda, artan arzin talep tarafindan daha saglkli karsilanmasi miimkiindiir. Bu gercevede, arz-talep
dengesinin yeniden sekillendigi bu siirecte 6ne gikan GYO’lar, dogru lokasyonda, zamanlamasi giiglii ve satis hizi
ylksek projeler gelistiren sirketler olacaktir.

Tablo 7: Yapi izin istatistikleri

Bina say?s? Enifil(e) Daire say?s? Kiittk de Yiizoleiim Kiiitioae
2010 144,846 - 909,746 - 185,882,640 -
2011 107,803.0 -25.6 653,419.0 -28.2 131,401,431.6 -29.3
2012 112,448.0 43 773,309.0 18.3 167,023,231.7 27.1
2013 127,542 13 841,996 9 186,258,960.26 11.500
2014 146,374.0 14.8 1,034,911.0 229 232,392,642.3 24.8
2015 133,881.0 -85 905,722.0 -12.5 205,728,858.4 -5
2016 142,132 6 1,018,082 12 220,877,751 7
2017 168,544.0 18.6 1,419,650.0 39.4 299,783,945.1 35.7
2018 112,439.0 -333 687,264.0 -51.6 165,530,532.7 -44.8
2019 60,580 -46 324,915 -53 82,217,985.04 -50.300
2020 104,647.0 72.7 563,733.0 73.5 128,185,771.6 55.9
2021 149,152.0 42.5 742,364.0 317 173,416,745.9 353
2022 139,780 -6 721,597 -3 169,134,897 -3
2023 153,351.0 9.7 924,985.0 28.2 197,455,631.6 16.7
2024 143,300 -7 853,990 -8 180,271,324 -9
2025/2C 69,689.0 47,4 461,911.0 90,3 89,591,602.0 61,8

Kaynak: Emlak Konut, TUIK, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Yabanci islemleri

Borsa istanbul tarafindan agiklanan aylik yabanci islemler incelendiginde, yabanci yatirimcilarin Emlak
Konut’a <EKGYO TI> ilgisinde artis gozlemliyoruz.

Agustos ayinda Emlak Konut hisse senedinde yabanci yatirimcilar 54,9 milyon dolar net alim yapti. Yil
basindan bu yana yapilan islemler ise toplamda 217,5 milyon dolarlik net alima isaret etmektedir.

Ozetle, yabanci yatirimcilarin Mayis 2025’ten bu yana Emlak Konut hisse senedinde 222,7 milyon
dolarlik net alim gergeklestirerek yeniden ilgi gostermeye basladiklarini gozlemliyoruz.

Grafik 25: Yabanci islemleri
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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 yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm 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 allm ya da satimi igin 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 Misteri’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.




