E’E Ziraat Yatirm

EMLAK KONUT GYO 4¢2024 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

"Emlak Konut GYO 2024 Yilinin Son Ceyreginde
Beklentilerin Oldukca Uzerinde Net Kar Acikladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 29,50TL

Reuters/Bloomberg

EKGYO.IS/EKGYO.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
islem Gordiigii Pazar

GYO
XU030, XU050, XU100
Yidiz Pazar

Fiyat 16,24 TL 0,44 USD
BIST 100 10.862 TL 297 USD
TL/$ (TCMB Alig) 36,535
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 853TL 16,24 TL
Hisse Adedi (mn) 3.800
Piyasa Degeri (mn TL) 61.712
Net Bor¢ (mn TL) - Diizeltilmis 6.285
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 48,3%
Halka Acikhk 51,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 17,8%
Yerli Yatirimci Takas Orani 82,2%
1Ayhk 3 Aylk 1 Yilhik
TL Getiri 15,3% 19,3% 50,6%
BiST-100 10,4% 8,5% 23,0%
BiST-100 Goreceli 4,4%  10,0% 22,4%
Gunliik Hacmi (mn TL) 1.052
(mn TL) 4G2023 4G2024 % Deg.
Net Satis 9.728 14.125 45%
Briit Kar 5.546 1.923 -65%
Esas Faaliyet Kari 1.960 4.084 108%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 325 9.593 a.d.
FIK PD/DD
EKGYO 4,83 0,64
BIST-100 12,12 1,41
BIST- GYO 8,68 0,67
Ortaklik Yapisi (ilk 2) Pay Orani
T.C.Gevre ve Seh. Bakan. Top. Kon. idaresi Bask. 49,3%
Diger 50,7%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 17.03.2025 verileri kullanimistir.

a.d.: Anlamli Degil

Emlak Konut GYO 2024 yilinin dordinct geyredinde
(konsolide) 9.593mn TL ana ortaklik net dénem kari
elde etmistir. Piyasa beklentisi 2.221mn TL Kkar
aciklanmasi yoénundeydi. Gegen yilin ayni déneminde
ise 325mn TL ana ortakhk net dénem karn
kaydedilmisti.

Doérdinct ceyrek sonuclanyla birlikte Emlak Konut
GYO'nun 2024'teki ana ortaklik net dénem kan
13.197mn TL olarak gergeklesmistir. Gegen yilin ayni
déneminde 5.882mn TL ana ortaklik net dénem zarari
yazilmisti.

Sirket'in satis gelirleri 4C2024'te 14.125mn TL
gercekleserek yillik bazda %45,2 oraninda bulyurken,
brit kar 1.923mn TL (4C2023: 5.546mn TL) olarak
gerceklesmistir. Diger taraftan, brit karn marj ise
%13,6'ya gerilemigtir. (4C2023: %57) Sirket'in
operasyonel giderleri ayni dénemde %38,6 oraninda
azalarak 1.249mn TL'ye duserken, diger faaliyetlerden
net gelir 3.410mn TL (4C2023: 2.220mn TL net gider)
olarak gerceklesmistir. Boylelikle, esas faaliyet kan
yillik bazda %108 oraninda ylUkselerek 4.084mn TL'ye
citkmistir. Emlak Konut GYO s6z konusu ceyrekte
833mn TL net finansman gideri ve 337mn TL net
parasal kayip vyazarken, vergi gideri 6.679mn TL
olarak gerceklesmistir.

Emlak Konut GYO'nun 2024 vyihinin dérdincl
ceyredindeki dlzeltilmis net borcu bir 6nceki ceyrege
gobre vyaklasik iki katina cikarak 6,3 milyar TlL'ye
ylkselmistir. Diger taraftan, Net Bor¢/FAVOK 1,3x ile
yonetilebilir seviyededir.

Emlak Konut GYO'nun Net Aktif (Varlik) Dederine gore
iskontosunu %51 olarak hesapliyoruz. Sirket’in son (g
yillik iskonto ortalamasi %61 iken, son bes vyillik
iskonto ortalamasi %64'tir.

Emlak Konut GYO'nun hedef hisse fiyatini,
tahminlerde yapmis oldugumuz gilncellemelere bagl
olarak 14,82TL'den 29,50TL’ye ylkseltiyoruz. Emlak
Konut GYO icin daha onceki “AL” O&nerimizi ise
koruyoruz.
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. . . Sirket tarafindan gelistirilen projelerde, 2024 yilinda toplam 50,6milyar
i:l"‘:j;f)‘r’:: d’;”':ft;igegfgf”"' TL (KDV Haric), satisa esas briit 844bin m? biyiiklige ulasan, 5.620
y gerg 4 adet bagimsiz bolumin satisi gergeklestirilmistir. Bu satislarin toplamda
1,7milyar TL (KDV harig) dederindeki 113 adedi yabanc ulke
vatandaslarina gergeklestirilmistir. Bu ddénemde Yenifikirtepe satis
performansi 6ne c¢ikmistir. Mayis 2024'te Fikirtepe Kentsel Donlisim
Projesi kapsaminda yer alan 231bin m? buayldkligindeki 1.615 adet
bagimsiz boélimi toplam 11,5milyar TL satin alindigini duyurmustu.
Diger yandan, 2024 yilinda iki adet gelir paylasim ihalesi yapilmis; bu
ihalelerden 6,5 milyar TL satis geliri (Emlak Konut toplam geliri 2,3
milyar TL) sadlanmistir. Ortalama carpan ise 2,03x olarak
gerceklesmistir. Son olarak ayni yilda 1,4 milyon metrekare arsa alimi
gerceklestirilerek portféy 22,6 milyar TL dederinde artis kaydetmistir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4C24 4924[')(;;@23 2023 2024 % Deg.
SATISLAR 9.728 14.125 45% 41142  31.899 -22%
Satiglarin Maliyeti (-) 4.182 12.202 192% 28.879  23.293 -19%
BRUT KAR/ZARAR 5.546 1.923 -65% 12.263 8.606 -30%
Faaliyet Giderleri(-) 1.367 1.249 -9% 5.779 4,008 -31%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 4,179 674 -84% 2401 3.099 29%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -220 3.410 - -1.377 4.640 -
NET FAALIYET KARI/ZARARI 1.960 4.088 109% 5.106 9.238 81%
FAVOK 4.207 712 -83% 6.659 4822 -28%
Yatinnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 - 10 0 -
gae‘;':ﬁtla'j;ji}“ransa' 2.061 833 - 3798 1333 | -65%
Parasal Kayip/Kazang -3.573 -337 - -14.960 -4.043 -73%
Vergi Gideri/Geliri -231 -6.679 - -214 -6.669 -
NET DONEM KARI/ZARARI 325 9.593 - -5.882 13.197 -
Ana Ort. Paylari Net Donem 395 9.593 : 5882 13.197 :
Kari/Zarari

FINANSAL ORANLAR 4C23 ‘ 4C24 2023 2024 % Deg.
Brut Kar Marji 57,0% 13,6% 29,8% 27,0% -
FAVOK Marji 43,2% 5,0% 16,2% 15,1% -
FAVOK Marii 3,3% 67,9% - 41,4% -

Kaynak: Emlak Konut GYO, Ziraat Yatirim

Yénetim Kurulu tarafindan Genel Kurul onayina sunulmak Uzere kar pay!

Sirket hisse basinda 0,4 TL (Hisse basina brit 0,4TL, net 0,4 TL) dagitiimasina karar verilmistir. Son
temettii demeyi kapanis fiyatina goére temetti verimi %?2,5 olarak hesaplanmaktadir.
planlamaktadir... Teklif edilen nakit kar payi kullanim tarihi 16 Haziran 2025'tir.

Sirket 2024 yilinda, devam etmekte olan ve gelistirilmesi hedeflenen
projelerden, 856bin m? toplam brit satis alani ve KDV harig toplam
77milyar TL satis dederine ulasmasini hedeflemektedir. Bagimsiz bolim
satis hedefi ise 7.522'dir. Sirket 2025 yilinda 12 milyar TL net kar
beklemektedir. Diger yandan, Emlak Konut GYO, 7 tane Gelir Paylasimli,
4 Adet de Anahtar Teslimi ihale planlamaktadir.

Sirket 2025 yil1 beklentilerini
paylasti...
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2025 yili kar tahminimiz Emlak Konut GYO ile ilgili tahminlerimizi 2024 yili gerceklesmelerin
11,3milyar TL... ardindan guncelliyoruz. Buna gore, 2025 yili kar beklentimiz 11,3milyar
TL iken, FAVOK beklentimiz 10,7milyar TL'dir.

Finansal Tahminler (mn TL) 2023 2024 2025T
Gelirler 41.142 31.899 45.568
FAVOK 6.659 4.822 10.669
Net Kar -5.882 13.197 11.304
FAVOK Marji 16% 15% 23%
Net Kar Marji - 41% 25%

Kaynak: Ziraat Yatirm

Emlak konut GYO icin hedef Emlak Konut GYO'nun tahmini  degerini, beklentilerimizdeki

hisse fiyatimizi 29,50TLye glincellemelere baglh olarak 56.315mn TL'den 112.090mn TL'ye; hedef

ylikseltiyoruz... hisse fiyatini da 14,82TL'den 29,50TL'ye ylikseltiyoruz. Sirket hisseleri
hedef hisse fiyatimiza gére %44,9 oraninda iskontolu islem gérmektedir.
Bu nedenle, Emlak Konut GYO igin daha o6nceki “AL" O&nerimizi
koruyoruz.

Tahmini Deger
(mn TL)

Degerleme Degerleme Metodu

Gelir Paylagim&Anahtar Teslim iNA & Ekspertiz Degerleri (%30

Projeler &Arsalar iskonto) 63.090
Bilangi disi ticari alacaklar %30 iskonto 19.845
Diger Ekspertiz Degerleri - %30 iskonto 59.898
Operasyonel Gid. Buglinkli Deg. iNA -24.458
Nakit Pozisyonu (Duzeltilmis) -6.285
Tahmini Piyasa Degeri 112.090
Emlak Konut GYO Piyasa Degeri (17.03.2024) 61.712
Odenmis Sermaye 3.800
Hedef Hisse Fiyati 29,50
Glincel Hisse Fiyati 16,24
iskonti Orani 44,9%
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OZET BILANGOLAR ( mn TL)

DONEN VARLIKLAR 164.389 188.737 15%
Nakit ve Nakit Benzerleri 22.908 8.281 -64%
Ticari Alacaklar 11.415 6.180 -46%
Diger Alacaklar 1.422 1.190 -16%
Stoklar 121.919 167.219 37%
Diger Dénen Varliklar 6.531 5.378 -18%

DURAN VARLIKLAR 11.007 16.166 47%
Ticari Alacaklar 6.525 4.346 -33%
Finansal Yatirnmlar 0 0 -
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 2 2 28%
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 2.695 2.640 -2%
Maddi Duran Varliklar 1.635 2.011 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 88 127 44%
Diger Duran Varliklar 0 0 -
TOPLAM AKTIFLER 175.396 204.903 17%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 89.843 108.054 20%
Finansal Borglar 1.516 11.606 665%

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.151 1.299 -59%

Ticari Borglar 5.878 7.484 27%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.698 3.029 78%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.925 1.045 -64%

Finansal Borglar 1.832 19 -99%
Ticari Borglar 533 369 -31%

OZSERMAYE 82.629 95.803 16%
Odenmis Sermaye 3.800 3.800 -

TOPLAM PASIFLER 175.396 204.903 17%

OZET GELIR TABLOSU (mnTL) 2023 2024 %Deg.

SATISLAR 41.142 31.899 -22%

Satiglarin Maliyeti (-) 28.879 23.293 -19%

BRUT KAR/ZARAR 12.263 8.606 -30%

Faaliyet Giderleri(-) 5.779 4.008 -31%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.401 3.099 29%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1377 4640 -

NET FAALIYET KARI/ZARARI 5.106 9.238 81%

FAVOK 6.659 4.822 -28%

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 10 0 -

Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler 3.798 1.333 -65%

Parasal Kay/Kazang -14.960 -4.043 -73%

Vergi Gideri/Geliri -214 -6.669 -

NET DONEM KARI/ZARARI -5.882 13.197 -

Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari -5.882 13.197 -

Kaynak: Emlak Konut GYO, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlar
(Aksi belirtilmedikge 6niimlzdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miigteri arasinda imzalanacak yatinm danigmanhigi
sOzlesmesi gergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine
dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midirluk

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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