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Emlak Konut 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

*GYO sektoriinde sirketlerden ceyreklik bazda finansal tahmin alinamamasi nedeniyle
konsenstis beklentilerine katihm sinirli kalmaktadir. Bu nedenle s6z konusu finansal
sonug dederlendirilmesinde konsensiis beklentileri dikkate alinmamistir.

7,2 Milyar TL Vergi Nedeniyle Net Zarar. Emlak Konut 4C25’te 4.784
milyon TL net zarar agiklad. Sirket, 4C24’te 12.556 milyon TL, 3C25’te ise
194 milyon TL net kar agiklamisti. Sirektin son geyrekte kaydettigi bu yliksek
zarar, enflasyon muhasebesi uygulamasinin ertelenmesi sonucu nakit cikisi
gerektirmeyen 7.187 milyon TL'lik vergi gideri ile 870 milyon TL’lik net diger
faaliyet giderleri kalemleri etkili olmustur. Hatirlanacagi iizere net diger
faaliyet gideri kalemi 4C24 ve 3C25 doénemlerinde sirasiyla 4,5 milyar TL ve
1,6 milyar TL tutarinda gelir katkisi saglamisti. Bu gelismelere ragmen sirketin
2025 yili toplam net kari 6.002 milyon TL seviyesinde gerceklesti ve yillik
bazda %65 disiis kaydetti. Sirketin yil sonu net kar hedefi 12 milyar TL
seviyesindeydi. Ote yandan operasyonel performansi daha iyi yansitan vergi
oncesi kar, yillik %116 artisla 18.485 milyon TL seviyesine ulasarak giilii bir
goriiniim ortaya koydu.

Gelirlerde Cift Haneli Biiyiime. Emlak Konut, 4C25’te 31.273 milyon TL
net satis geliri elde etti. Net satislar yilik bazda %69, ceyreklik bazda ise
%120 artig gosterdi. Yilin ilk yarisinda baslatilan ve yiiksek talep goren satis
kampanyalarinin katkisiyla sirket 4C25'te 3.212 adet, 2025 yilinin tamaminda
ise 8.044 adet bagimsiz boliim satisi gergeklestirdi. Bu satislardan KDV harig
104,04 milyar TL 6n satis geliri elde edilerek yil sonu satis hedefinin %135’
yakaland.

Sirket ayrica 4C25’te 9, yilin tamaminda ise 14 ihale gergeklestirerek yaklasik
171 milyar TL biiyikligiinde projeyi portfoyiine ekledi. Bu projelerden 68,2
milyar TL gelir elde edilirken ortalama ihale carpani 2,92x seviyesinde
gerceklesti. Emlak Konut, ozellikle istanbul basta olmak iizere biiyiik
sehirlerde yirittigli kentsel donisim projeleriyle depreme dayanikli ve
nitelikli konut arzinin artirilmasina katki saglamaya devam ediyor.

FAVOK Marji 6,9 Puan Artti. Sirket 4G25’te 4.51 | milyon TL FAVOK ve
sirket tanimli 3.642 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yillik bazda %375,
ceyreklik bazda ise %51 artis kaydetti. 2025 yilinin tamaminda FAVOK %248
artisla 21.988 milyon TL seviyesine ulasti. Operasyonel giderlerin ciroya
oranindaki 6,2 puanlik iyilesme sayesinde FAVOK marji 6,9 puan artarak %22
seviyesine yiikseldi. Sirket tanimli FAVOK mariji ise %25,2 olarak gerceklesti.
Net borg 4C25 itibariyla 30.374 milyon TL seviyesine yiikselirken, Net Aktif
Deger (NAD) ceyreklik bazda %17 artigla 195,1 milyar TL seviyesine ulasti.

Yil Sonu Beklentileri. Emlak Konut, 2026 yili igin 10,2 milyar TL'lik arsa
satigl, 135,2 milyar TL proje satis degeri ve 13,1 milyar TL net kar hedeflerini
korudu. Ayrica, 7.801 adet bagimsiz bolim satisi ile 950 bin m? briit sati
alani hedefi bulundugunu hatirlatmak isteriz. Ote yandan, sirket hisse bas
0,60 TL'lik temettii karari aldi. Son kapanis fiyatina gore temettii verimi
%2,86’dir.

Emlak Konut icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 28,6 TL’den 31,0 TL’ye
Revize Ediyor, “AL” Yoniindeki Tavsiyemizi Koruyoruz. Hedef
fiyatimizdaki yukari giincelleme, sirketin operasyonel
performansindaki giiclii goriiniimii, TL bazh indirgenmis nakit
akimlari  analizine dayanan Parcalarin Toplami (SOTP)
degerlemesinde ihale edilmemis arsalar portfoyiiniin 73,5 milyar
Tl’den 123,3 milyar TL’ye yiikseltiimesi ve model
varsayimlarimizdaki giincellemelerden kaynaklanmaktadir.
Aciklanan giiclii operasyonel sonuglara ragmen 7,2 milyar TL'lik vergi gideri
nedeniyle olusan net zarar, kisa vadede piyasa tepkisinin temkinli olmasina
neden olabilir. Bununla birlikte Net Aktif Degerine (NAD) gore iskontolu
islem goren Emlak Konut hisselerinde, sonuglar sonrasi olusabilecek olasi
geri gekilmelerin orta-uzun vadeli yatirmailar igin alim firsati verebilecegini
diisliniiyoruz.

Emlak Konut'u Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi ve TOKi ile
gelistirdigi gligli is birlikleri sayesinde, donisiim projelerinde stratejik bir
oyuncu konumda oldugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan, stratejik arsa portfdyii
ve gelir paylasim modeli sayesinde yurt icindeki faiz indirim dongiisiinde
Emlak Konut'un fayda saglamasini ve gelirlerini artirmasini dngériiyoruz.
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Hedef Fiyat: 31,00 TL

Getiri Potansiyeli : %48

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 28.60
Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Kapanis (TU/hisse) 20.96
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
Piyasa Degeri (milyon TL) 79,648
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,814
Firma Degeri (milyon TL) 140,469
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelirleri 99,829 101,582 102,598
Biiyiime (%) 139% 2% 1%
FAVOK 21,988 22,638 22,987
Biiyiime (%) 248% 3% 2%
Net Kar 6,002 13,555 14,183
Biiyiime (%) -65% 126% 5%
Karhilik (%)
FAVOK Marii 22.0% 22.3% 22.4%
Net Kar Marji 6.0% 13.3% 13.8%
Borgluluk
Net Borg 30,374 38,069 39,823
Net Borg /FAVOK 1.38 1.68 1.73
Degerleme Carpanlari
F/IK 13.3 59 5.6
PD/DD 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK 6.4 6.2 6.1

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

Method Parametre Degerleme Sonucu
GPM iINA 51,709
Anahtar Teslim Projeler iINA 22,535
Arsalar Ekspertiz Degeri 123,315
Binalar Ekspertiz Degeri 47,482
Bilango Digi Varliklar INA 32,021
Operasyonel Giderlerin Bugtlinkii Degeri INA 24,502
Net Borg 2026T 38,069
Hedef NAD 214,491
NAD iskontosu 45%
Hedef Piyasa Degeri 117,970
Odenmis Sermaye 3,800
Hisse Basina Hedef Fiyat (TL) 31.0
Son Kapanis 20.96
Yiikselis Potansiyeli (%) 48%
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 31,273 18,488 69 14,211 120 99,829 41,754 139
Satiglarin Maliyeti (-) 24,985 15,971 56 9,838 154 72,006 30,489 136
Briit Kar/Zarar 6,287 2,517 150 4,373 44 27,823 11,265 147
Faaliyet Giderleri (-) 1,945 1,635 19 1,533 27 6,339 5,246 21
Esas Faaliyet Kari 4,342 882 392 2,840 53 21,484 6,019 257
Amortisman 169 68 147 143 18 504 293 72
FAVOK 4,511 951 375 2,983 51 21,988 6,311 248
Dig. Gelir/Gider (net) -870 4,463 a.d. 1,638 a.d. 3,230 5,945 -46
Yat. Fal. Gel. (net) -150 -1 ad. -257 ad. -418 -1 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -920 -1,531 a.d. -2,799 a.d. -5,810 -3,418 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 3,212 -441 ad. 190 1,595 5,027 -5,292 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,403 3,814 -37 1,422 69 18,485 8,545 116
Vergi 7,187 8,742 ad. -1,228 ad. -12,483 8,730 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar -4,784 12,556 a.d. 194 a.d. 6,002 17,274 -65
Karlilik 4G25 4G24 yly (%) 3G25 ¢l (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Marji 20.1% 13.6% 6.5bps 30.8% -10.7bps 28% 27% 0.9bps
Esas Faaliyet Kar Marji 13.9% 4.8% 9.1bps 20.0% -6.1bps 22% 14% 7.1bps
FAVOK Mariji 14.4% 5.1% 9.3bps 21.0% -6.6bps 22.0% 15.1% 6.9bps
Vergi Orani -299.1% 229.2% ad. -86.3% ad. -68% 102% ad.
Net Kar Marji -15.3% 67.9% ad. 1.4% ad. 6.0% 41% -35.4bps
*Net Borg 30,374 30,374 7,703 294
Net Borg (USD)
Net Bor¢/FAVOK 1.38 1.38 1.22 16.1bps
Nakit Akim Tablosu 4G25 4G24 yly (%) 3G25 ¢l (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 11,738 -4,234 ad. -38,652 a.d. -38,445 -29,172 a.d.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,005 -324 a.d. 108 a.d. -1,365 -432 a.d.
Serbest Nakit Akimi 10,733 -4,558 a.d. -38,544 a.d. -39,810 -29,604 ad.
Gelirlere Orani (%) 34.3% -24.7% ad. 271% ad. -39.9% -70.9% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -8,338 8,744 ad. 38,432 ad. 39,731 14,767 169
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi 2,394 4,186 -43 =112 a.d. -78 -14,837 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.




