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Emlak Konut GYO

Yiiksek Likidite, Yiiksek iskonto

Artik goriintii degisiyor. Emlak Konut GYO’nun temel faaliyeti nitelikli konut Gretimi ve
satigli olup, Arsa Karsihigi Gelir Paylasimi (GPM) ve Anahtar Teslim Modeli (ATM)
projeleriyle marka bilinirligi ve guUvenilirlik sayesinde projeler henlz insa
asamasindayken gigll 6n satis performansina ulagsmaktadir (2023/9 46,5mrt 6n
satig). Fakat UFRS kurallari geregi, ilgili satis tutarlari, maliyetler ve kar rakamlari
proje tamamlanip, teslimat gergeklesmeden gelir tablosuna ve dolayisiyla
ozkaynaklara yansimamaktadir. Enflasyonun yuksek oldugu son birkag yillik
ddénemde, cari yil gelir tablosuna yansiyan satiglarin énemli bir kismi yillar énce 6n
satisi yapilmis Unitelerin TUrk Lirasi cinsi satis tutarlarini igermekte ve bu durum dogal
olarak sirketin glincel satis performansini yansitmamaktadir. Ayrica sirketin diger
GYO’larin aksine agdirlikli olarak konut satisi odakl proje gelistirme faaliyeti, ilgili
varliklarin  yatinm amagh gayrimenkuller yerine stoklar kalemi altinda
muhasebelestiriimesine neden oluyor. Bu durum sirketin gayrimenkullerinin biiyik
oranda tarihsel maliyet esasli gériinmesine ve sene sonlarinda diger GYO
sirketlerinin aksine yeniden degerleme kari gérinmemesine yol agmaktaydi. 2023
yil sonu itibariyle enflasyon muhasebesine gegilecek olmasi, varliklarin yeniden
degerleme ve/veya enflasyona uyarlanmasi sebebiyle, sirketin 6zkaynaklarinin net
aktif dederine yaklasmasini saglamasini bekliyoruz (2023/9 sirketin kendi hesapladigi
NAD 92mr&).

2025 ve devam eden yillara yiiksek kar bakiyesi kaldi. Sirketin mevcut durumda
sUrdUrdtgu projelerin blyltk bir kismi 2024 yil sonundan itibaren teslimata
baglayacak. Ozellikle 2025 ve sonrasindaki dénemin, gectigimiz yillarda giicli &n satig
kaydettigi projelerin gelir tablosuna gegecedi dénem olmasini bekliyoruz. Byle ki,
sayet enflasyon muhasebesi uygulanmayacak olsaydi bizim hesaplamalarimiza
gore 2025 yilinda 25mrk lizeri net kar (degerleme kari hari¢) gérmemiz muhtemel
olacakti, 2025 sonrasi icin de benzer olumlu durum séz konusudur. Enflasyon
muhasebesi sonrasi belirttigimiz yillarda yine de gegtigimiz yillara kiyasla ylksek bir
kar gérmeyi bekliyoruz. Bu durumun temel sebebi stoklarin maliyetinin TUFE endeksi
ile glincellenecek olmasina Kkarsin, gayrimenkul fiyatlarinin gegtigimiz vyillarda
enflasyonun gok ltzerinde fiyat artiglari yagsamasi kaynaklidir.

Enflasyon muhasebesinin bir diger sonucu da; normalde diger GYO‘larin aksine
yeniden degerleme kari kaydedemeyen Emlak Konut, bundan sonra yil igerisindeki
ceyreklik dénemlerde de enflasyon endekslemesiyle veya bagimsiz degerleme ile,
stoklarini enflasyon karsisinda giincelliyor olacak. Bu degisiklikle beraber sirket
varliklarinin degeri, gegcmistekinin aksine, ara dénemlerde de daha kesintisiz ve
seffaf goriinecek. Bu durum, piyasanin sirket hisselerini fiyatlama dinamigi olumlu
yonde etkileyebilir. Piyasa katilimcilarinin gegmiste, sirketi rakipleriyle kiyaslarken
gergekte oldugundan gok disUk gérlinen kar ve 6zkaynak Uzerinden dederlendirdigini
gbzlemliyoruz. Bu durum bizce enflasyon muhasebesinin uygulanmaya baslanmasi ve
2023 yil sonu finansallarinin agiklanmasiyla tarihe karisacak.

Gliclenen net nakit pozisyonu goz kirpiyor. Emlak Konut, 2023/9 dénemi itibariyle
10,7mr& net nakit pozisyonundadir (2022/9 net borg 1,5mrt). Sirketin son dokuz ayda
faaliyetlerinden 14,7mr& nakit akisi sagladigini gbézlemliyoruz.

Sirketin bilango igi ve disi ticari alacaklardan énumiizdeki bir yil igerisinde 13,5mr&
tahsilat elde etmesini 6ngdériyoruz. Satista olan ve insasi devam eden projelerinin
tamami igin gereken sermaye yatirimini (Bizim tahminimiz ~7,5mr&) bir yilda yapsa
dahi net 6mr&’lik bir katki s6z konusu olacak. Sirketin elindeki nakdi mevcut yuksek
faiz ortaminda degerlendirdigi de dlslnUlUrse, sirket bu yil igerisinde hi¢ satis
yapmasa dahi, net nakdin 20mr&’yi asabilmesi s6z konusudur. Sonraki yillarda benzer
egilimin devam etmesini bekliyoruz. Enflasyon muhasebesi sonrasi daditilabilir net
dénem Karina gdre sirketin temettld daditmasini bekliyoruz.

Cazip Degerleme. 2023 yil sonu dederlemelerine gére bizim hesapladigimiz net aktif
deger 106,5mrt olup sirketin piyasa dederi 19 Ocak kapanisi itibariyle 33,4mr£’dir.
Emlak Konut, mevcut piyasa degeri itibariyle %68,6 NAD iskontosuyla islem
goérmektedir. Hedef NAD’a gdre %154 yukari potansiyel hesapliyor, 12 aylik hedef
fiyatimizi 22,28% olarak belirliyoruz.
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TAVSIYE GUCLU AL
Hisse Fiyat 8,78¢
12 Aylik Hedef Fiyat 22,28t
Getiri Potansiyeli %154
Hisse Kodu EKGYO
Piyasa Degeri (mn TL) 33.364
Piyasa Degeri (mn S) 1,105
Firma Degeri (mn TL) 22.590
Hisse Sayisi (mn adet) 3.800
Halka Agiklik Orani %50,66
GUnlUk Ortalama i§lem (3 aylik-mn TL) 1.601
Fiyat Performansi 1Ay 3Ay  12Ay
BIST -100’e gére 19,5% 18,9%  -29,8%
Nominal (TL) 23,8% 23,7% 4,5%
Nominal (USD) 19,5% 14,8%  -35,1%

Gelir Tablosu(mnTL) 2021 2022 2023/9

Satiglar 6.737 8123 12134
FAVOK 1.738 3.353  2.923
Net Kar 1332 2997  3.684
Degerleme* 2021 2022 2023/9
PD/DD* 0,51 1,79 1,36
F/K 5,67 10,9 6,45
FD/FAVOK 5,19 9,15 5,4
Temettl Verimi (%) 1,2% 3,5% 3,3%

*Enflasyon muhasebesi dlizeltmesi igermeyen ¢arpanlar
gérilmektedir. Enflasyon muhasebesi sonrasi cari pd/dd
oranini ~0,35x olarak hesapliyoruz.
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Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi Sektoru

Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirrm yapmak lizere diizenlenmis sermaye
piyasasi olugumlaridir. Ug tir GYO bulunur: belirli bir proje icin kurulan, belirli alanlara yatirim yapan, amaglarinda ve
kurulma surelerinde sinirlama olmaksizin kurulan. Turkiye'de 1995'te kurulan GYO'lar, 1997'de halka agilip Borsa
istanbul'a kote olmuslardir. SPK diizenlemelerine gére, en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek zorundadirlar.
Bugtin itibariyle TUrkiye'de faaliyet gésteren Borsa istanbul'a kote 48 GYO sirketi bulunmaktadir.

GYO'lar, kurumlar vergisinden istisnadir. Kar dagitiminda stopaj orani %0'dir. Ayrica gayrimenkul portféyleri ile ilgili
s6zlesmeler damga vergisinden de istisnadir. 2023 yil sonu finansallarindan itibaren enflasyon muhasebesi
uygulamasina gegilecektir. Enflasyon muhasebesinin en az birka¢ yil uygulanacagi ve sirketlerin éddeyecedi vergi
tutarlarini dnemli oranda degistirebilecegdi 6ngdrilmektedir. Enflasyon muhasebesini dikkate aldigimizda GYO’larin
bahsi gegen vergi istisnalarinin bu dénem igin gok 6nemli bir avantaj oldugunu diistiniiyoruz.

Emlak Konut GYO, nitelikli konut lGretimine odaklanmis bir sirkettir. Bunun yani sira igyeri, ofis, avm olarak da belirli
kiralanabilir alan sahipligi tekrarlanabilir nakit akisina katki saglamaktadir. 2023/9 dénemi itibariyle ortaklik oraninca
diizeltilmis kiralanabilir alani 55.384 m2'dir. 2024-2025 yillarinda Merkez Ankara Cadde’nin katilimiyla beraber
kiralanabilir alanda artis olmasini 6ngdriyoruz.

Konut Sektoru

TUiK'in 2023 Kasim ayi verilerine gore, Tirkiye genelinde yeni konut fiyatlari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %88
artis goéstermistir. istanbul'da bu artis %79, Ankara'da %90, izmir'de ise %79 olarak kaydedilmistir. Ayrica, insaat
maliyetleri de ayni ddnemde %66 artig gdstermistir. Kasim ayina 6zgu olarak Turkiye genelinde yeni konut fiyatlari %2,7,
istanbul'da %1,7, Ankara'da %1,9, izmir'de %2,1 artmistir.

2023 yilinda Turkiye genelinde konut satiglari bir 6nceki yila gére %17,5 azaligla 1.225.926 adet olmustur. ilk 9 ayda
yapilan toplam konut satisinin 379.542 adedi ilk satistan, 846.384 adedi ikinci el satistan olusmustur. ilk satiglarda %17,5,
ikinci el satiglarda ise %17,5 oraninda azalis yasanmistir.

ipotek tesisi yoluyla satilan konutlar bir dnceki yila gore %36,6 azalarak 177.748 adet olurken, diger konut satislari %13
azaligla 1.048.178 adet olarak kaydedilmistir. Yabancilara konut satislari ise 2023 yilinda bir énceki yila gére %48,1
oraninda azalarak 35.005 adet olmustur. En cok konut satisi yapilan iller Antalya, istanbul ve Mersin'dir.

Ayrica, BDDK verilerine gore, TUrkiye'de toplam tUketici kredileri 2023 yili sonu itibariyle bir dnceki yilsonuna gére %40
bUyUyerek 1.514 milyar TL'ye ulagmistir. Konut kredileri ise %21,7 blyUyerek 438,4 milyar TL seviyelerine gikmistir. Konut
kredilerinin tiiketici kredilerindeki payi ise 2022 yilsonundaki %33,20 seviyesinden 2023 Aralik ayinda %29 seviyesine
dusmiistir. Konut kredilerinin dagdilimina bakildiginda, Agustos ayinda 438,4 milyar TL'lik konut kredilerinin blyuk bir
kismi kamu mevduat bankalarinda bulunmaktadir.

Emlak Konut, 6n satiglari 2023 yilinin ilk 9 ayinda gegen sene ayni ddneme kiyasla adet bazinda %48,7, brit m2 bazinda
%19,4, satig tutari olarak Tiirk lirasi bazinda ise %125 artirmayi basarmistir. Marka bilinirligi, gtvenilirlik ve kendine 6z
finansman imkanlariyla gi¢li satis performansi gdstermistir.

Ayrica, Emlak Konut’un bazi proje yUklenicilerine yaptigi toplu satiglar, sektérdeki daralmanin aksine gUg¢li satis
performansina katki saglamistir.
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ipotekli ve Diger Satiglar

200.000 60,00%
180.000 e . .
60,000 50.00% Turkiye’de ipotekli konut satiglarinin
toplam satiglara orani 2023 Aralik
140.000 40,00% itibariyle %4,36 seviyesine
120.000 gerilemistir. Hem gec¢mis ortalama,
100.000 30,00% hem de diger gelismekte olan Ulkeler
80.000 ile  kiyaslandidinda  tarihi  disUk
60,000 AN 20,00% seviyelerde oldugu gorilmektedir.
Konut aliminda kredi kullanimini, konut
fo000 10,00% faizleri ile ters korelasyon igerisindedir.
20.000 ‘ ‘ H ‘ ‘ H I ‘ | ‘ H ‘ ||“|| | ilerleyen dénemde konut faizlerinin
°o Bi5OEI5OE52Ey °“5|" g R'('D" 0,00% dldsUsiyle konut satiglarinda ve konut
232;23;;t;ggQgggggggggggagggggzéﬁgg fiyatlarinda ytkselis beklenebilir.
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mmm ipotekli Satiglar mmm Diger Satiglar —— ipotekli Satiglarin Toplam Satiglara Orani
Konut Fiyatlari Yilik Degisim
250%
Tlrkiye’de 2023 Kasim tarihi itibariyle 200%
Konut Fiyat Endeksi (KFE), gectigimiz yil
ayni doéneme klyaslg %82,8 artig 150% h
gostermistir. Ayni oran Istanbul igin %69,
Ankara igin %96, izmir iginse %77 olarak 100% \__\
gergeklesmistir. Sehirler arasindaki ]
ayrismanin istanbul’daki konutlar igin 50%
6nceki dénemde gdrece erken yUkselise
ve deprem sonrasi Ankara’nin 6n plana 0% —
¢tkmasina bagliyoruz. §§E§§§§§§§§§g§§§§§§§§§§§
——Konut Fiyat Endeksi (KFE)  e===istanbul ——Ankara izmir
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Yapi ruhsati ingaati baslayan yapilar igin,
yapi kullanim izin belgesi ise kullanima hazir
800.000 yapilar igin fikir vermektedir. TUrkiye’'de

6zellikle 2017 yilindan sonra insa faaliyetleri
600.000 yavaglamis, yillik ortalama 1 mn konut ihtiyaci
oldugu dustnuldiginde gegmis 5 yillik
400000 periyotta arz talebin gerisinde kalmistir.
200.000 I I
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®YapiRuhsati  m Yapi Kullanim izin Belgesi

Kaynak; Sirket Faaliyet Raporu, TUiK, TCMB, BDDK AMARBAS ‘ 4 ,
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Sirketin Gelir Modelleri

Gelir Paylagim Modeli (GPM)

Bu model, sirketin ana gelir yaratma stratejisini olusturmaktadir. Ozellikle orta ve Ust gelir grubuna odaklanan projelerde
one gikan bu model, Emlak Konut‘un bu kapsamdaki projelere arsa sahibi olarak katilim géstermesi esasina dayaniyor.
Bir diger ismiyle Arsa Satisi Karsiligi Gelir Paylagsimi (ASKGP), projenin ingsa maliyetleri yénliinden potansiyel riskleri
yiiklenicinin aldigi bir is modelidir. ihale agamasinda Emlak Konut‘un asgari gelirinin belirlendigi bu projelerde, sayet
beklenenden yliksek gelir elde edilmesi durumunda sirket gelire arsa payil oraninda ortak olmaktadir. Projenin
baslamasindan itibaren yapilan 6n satiglarda Emlak Konut, ihaleye esas arsa payi oraninda gelir/nakit akisi elde etmekte,
proje bitiminde ise kalan satilmamis béliimlerin ortakhigi oraninda sahibi olmaktadir. Proje insa siiresince satiglarin
gidisatina gére édnceden belirlenen Emlak Konut payi, Satis Toplam Gelir (STG) artislari* ile birlikte ylikselebilmektedir.
Bu is modelinin Emlak Konut‘un basta marka degeri ve kamu istiraki olmasi sayesinde uygulanabilir oldugunu g6z éntline
aldigimizda sektér igerisinde buyuk bir rekabet avantaji olarak yorumlamaktayiz.

*Yapilan sézlesmeye ek protokol ile Emlak Konut asgari gelirinin artig yasamasi.

Sirket bu zamana kadar tamamladigi GPM projelerinde heniiz ihale safhasinda 7,16mr¢ arsa bedeli lizerinden 13,68mr¢
Emlak Konut payi elde etmis, projelerin devaminda ise gergeklesen satiglarin asgari geliri gegmesiyle sirket 18,48mr&
net gelir elde etmistir. Bu durumda elde edilen nihai gelir sirkete, baslangi¢ arsa maliyetine kiyasla 2,58x getiri saglamistir.

Devam eden GPM projelerinde ise halihazirda ihalede temel alinan arsa maliyeti 14,15mr% olup beklenen Emlak Konut payi
54,08mrt olarak (3,82x) belirlenmistir. Bizim beklentimize gére devam eden projelerin nihai gergeklesen geliri 80mr£‘nin
tzerinde olabilir. 23/9 itibariyle 2023‘de tamamlanacak projelerin %83‘Unln, 2024‘te tamamlanacak olan projelerin
%62'sinin 6n satisi yapllmis durumdadir. Hesaplarimiza gére devam eden projelerden satisi gergeklesmemis boliimlerin
satisindan elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri 39,2mrt seviyesindedir. (Bknz. Degerleme sayfa 8)

Mevcut kosullarda bahsi gegen garpanlarin artis géstermesinin sebebi, son birka¢ yilda enflasyonun yliksek seyretmesi
sonucunda, ihaleye temel alinan arsa degerlerinin proje gelirlerine kiyasla diisik kalmasidir. Sirketin mevcut durumda
devam eden 35 adet GPM projesi olup gogunun 2022-2023 yillarinda ihalesi yapilmis, satisi ve insasi henlz baslamamis
durumdadir. ®niimizdeki iki yilda tamamlanmasi beklenen ve gérece proje dederi blylk olup dikkatimizi gceken birkag
projeye deginmek istiyoruz;

Yeni Levent Projesi - Dap Yapi

Yeni Levent Degerler
ihaleye bedel arsa maliyeti 437.174.713
Arsa alim tarihi 8.04.2021
Arsa payl 40%
Asgari Emlak Konut payr* 3.792.480.176
Garpan (1) 8,67x ] £ LT Tr—
Proje ilerleme orani 44,12% o Bt o8 i A wEin
&n Satig Orani 48,42% S
Son Degerlemeye gore'FtrOJe beklenen 4.657.654.827 Sl
toplam Geliri**
Carpan (2) 10,65x%

Yeni Levent Projesi, 2021 yili nisan ayinda alinan arazi lizerine gelistirilen bir proje olup 23/9 tarihi itibariyle proje
ilerleme orani %44,12; 6n satis orani ise %46,42 seviyesindedir. 2023 yil sonu degerlemeleri ve su zamana kadar elde
edilen satig tutarini géz éniine aldigimizda Emlak Konut’un proje gelirinin arsa maliyetine orani 10,65x seviyesinde

gerceklegebilecegini diiglinliyoruz.

*Mevcut durumda en son gelen STG artigi ile birlikte Emlak Konut’un projeden asgari garanti geliri.
**2023 yil sonu degerlemelerine gére heniiz satilmamig bagimsiz linitelerin bugiinkii degeri + bugiine kadar satilan (initelerden elde edilen hasilat.
Kaynak: Gorseller sirket sunum/raporlarindan alinmigtir. . v
y s rap ? AMARBAS ~7
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Nidapark istinye - Tahincioglu istinye Ortak Girigimi

Nidapark istinye Degerler
ihaleye bedel arsa maliyeti 567.635.497
Arsa alim tarihi 28.05.2014
Arsa payl S51%
Asgari Emlak Konut payr* 4.078.287.280
Carpan (1) 7,18x
Proje ilerleme orani 62,33%
On satig Orani 79,93% |

Son Dederlemeye gore Proje
beklenen toplam Geliri**
Carpan (2) 9,29x

5.271.301.418

Nidapark istinye Projesi, 2014 yili mayis ayinda alinan arazi Uzerine gelistirilen bir proje olup 23/9 tarihi itibariyle proje
ilerleme orani %62,33; én satig orani ise %79,93 seviyesindedir. 2023 yil sonu degerlemeleri ve su zamana kadar elde
edilen satig tutarini géz éniine aldigimizda Emlak Konut’un proje gelirinin arsa maliyetine orani 9,29x seviyesinde

gerceklegebilecegini diigtlinliyoruz.

Evora izmir - Teknik Yapi & Halk GYO

Evora izmir Degerler

ihaleye bedel arsa maliyeti -

N\, 2

Arsa alim tarihi 8.11.2016
Arsa pay! 7%
Asgari Emlak Konut payr* 379.227.890
Carpan (1) X f?‘«/”ﬁ
Proje ilerleme orani 47,34% %’
On Satig Orani 59,75% < ’(.
"
Son Degerlemeye gbre Proje 230.805.790
beklenen toplam Geliri** U
Carpan (2) X e = .

Evora izmir Projesi, arsasi Emlak Konut’a ait olmayan bir proje olup Halk GYO ve Teknik Yapi arasinda s6zlesmesi olan
bir GPM projesidir. Emlak Konut burada ihale, satig, reklam ve pazarlama regiilatérii olup oyun kurucu roliindedir.
23/9 tarihi itibariyle proje ilerleme orani %47,34; &n satig orani ise %59,75 seviyesindedir. Allsancak projesinde de
benzer bir is modeli olup Emlak Konut, toplam proje gelirinin arsa payinin %20'sini (toplam gelirin %7'si) tahsil
edecektir. Arsa i¢cin baglangi¢ sermayesi gereksinimi olmamasi ve ingaat maliyet giderlerini listlenmemesi
sebebiyle bu is kolu en begendigimiz is modelleri arasina girmekte olup sirketin rekabet avantaji ve sektérdeki
konumu hakkinda fikir vermektedir.

Barbaros 48 - Fuzul & Fuzul

Barbaros 48 Degerler
ihaleye bedel arsa maliyeti 68.414.223
Arsa alim tarihi 7.03.2021
Arsa payi 50%
Asgari Emlak Konut pay* 230.500.000
Carpan (1) 3,37x
Proje ilerleme orani |:| 15,67%
On Satig Orani 25,49%
Son Degerlemeye gbre Proje
beklenen toplam Geliri** 781554918
Carpan (2) 11,37x

Barbaros 48 Projesi, 2021 yil mart ayinda alinan arazi Gzerine gelistirilen bir proje olup 23/9 tarihi itibariyle proje
ilerleme orani %15,67; 6n satig orani ise %25,49 seviyesindedir. G6rece yakin zamanda alinan bir arazi lizerine insa
edilen butik bir proje olmasina karsin, én satig performansiyla dikkat ¢ektigini diistinliyoruz. 2023 yil sonu
degerlemeleri ve su zamana kadar elde edilen satig tutarini géz éniine aldigimizda Emlak Konut’un proje gelirinin
arsa maliyetine orani 11,37x seviyesinde gerceklegebilecegini diigliniiyoruz.

*Mevcut durumda en son gelen STG artigi ile birlikte Emlak Konut’un projeden asgari garanti geliri.
**2023 yil sonu degerlemelerine gére heniiz satilmamig bagimsiz linitelerin bugiinkii degeri + bugiine kadar satilan (initelerden elde edilen hasilat.

Kaynak: Gérseller gsirket sunum/raporlarindan alinmigtir. il >
Y s P § AMARBAS X
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Anahtar Teslimi Modeli (ATM)

Bu model, Emlak Konut‘un maliyetleri ve sorumlulugu listlendigi GPM modeline gére daha kiigUk (tUm operasyonlar igerisinde ~%20) is
koludur. Yuklenici, ihalede gegerli en dusiik teklife gére secilir ve proje ilerlemesine gére hakedis 6demeleri yapilir. Bagimsiz bélimlerin
satisindan elde edilen gelirin tamami Emlak Konut‘a kalmaktadir. Bu zamana kadar devam eden anahtar teslim projeler igin toplam
yapilmis hakedis 6demeleri ve kayitl arsa maliyeti 10,9mr& seviyesindedir.

Bizim hesaplamalarimiza gére ATM projelerinin heniiz satisi gergeklesmemis bagimsiz béliimlerinin bugiinki degeri 13,3mrt, ingaatin
devam eden/kalan yatirim maliyeti ise 7,5mrt degerindedir. (Bknz Degerleme Sayfa 8)

Sirketin satisi ve insasi ylksek oranda tamamlanmis olan en blytk projesi Cekmekdy Cinarkdy Konutlarina (2-3-4.Etaplar) deginmek
istiyoruz;

Cekmekdy Cinarkdy Evleri - Muhtelif

Cekmekdy Cinarkdy Konutlari

Degerler
(2. 3. 4. Etaplar) e
Arsa maliyeti ve hakedis 6demeleri 3.974.731.230
Kalan yatirim maliyeti 4.002.050.783
Toplam yatirim maliyeti 7.976.782.013

Proje ilerleme orani . 60,60%
n satis Orani . 8583%
Son Dederlemeye gbre Proje e =05 438283
beklenen toplam Geliri* ’ ’ ’
Carpan (1) 1,94x

Cekmekdy Cinarkdy Evleri, sirketin Anahtar Teslim Modeli ile yapimini siirdiirdiigii en biiyiik projesidir. 1.Etapi
villalar, 2-3-4. Etaplari konut olarak tasarlanan projenin konut etaplari ile ilgili kisminda; bu zamana kadar 3,97mr&
tutarinda arsa maliyeti ve ylikleniciye hakedis 6demeleri yapiimig durumdadir. Kalan yatirim maliyeti olarak
4mre’lik bir tutar 6ngériirken girketin nihai tiim lnite hasilatinin 15,5mrg seviyesine ulagsmasini beklemekteyiz.

Musavirlik ve Danigsmanlik Gelirleri

1980 yilinda kurulan Emlak Planlama ingaat Proje Yonetimi ve Ticaret‘in (EPP) ana faaliyet alanlarini proje ydnetimi, gayrimenkul
pazarlamasi ve kiralamasi, musavirlik hizmetleri, arsalar Gizerinde hasilat paylasimi modeline dayanmaktadir. EPP, Emlak Konut GYO AS.
tarafindan 9 Kasim 2018‘de 288mn£’ye satin alinmistir. 2022 sonu itibariyle toplam miusavirlik hizmet alani 9,2mn m2‘ye yukselmistir.
Fikirtepe, Sultanbeyli gibi blylk kentsel dénlsim projelerinde de yine ayni alandan gelir sadlanmaktadir. Sirket danigsmanlik
hizmetlerinden 2021‘de 147mnt, 2022‘de 524mn#t, 2023 ilk 9 ayda da 722mn¢t gelir elde etmistir.

800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000
bint I
o
2021 2022 2023 9A
Mugvairlik Gelirleri  m MUsavirlik Giderleri  m MUsavirlik&Danigmanlik Kar

Emlak Konut Asansor Sistemleri (EKA)

Emlak Konut Asansér Sistemleri, kentlesme galigmalarina dnculik eden ve sektdre birgok yenilik getiren Emlak Konut GYO'nun bir istiraki
olarak faaliyet géstermektedir. StirdUrulebilir, yenilikgi ve gevre dostu olarak konutlardan kamu binalarina, otellerden hastanelere kadar
gesitli asansor, yiiriiyen merdiven, yiirliyen yol, banth konveyér gibi Grlnleri imalat, satis, pazarlama, montaj, bakim, onarim ve servis
hizmetlerini sunmaktadir. Ayrica, sektérdeki en blyUk Ar-Ge merkezine sahip olan sirket, ylUksek yerlilik oranli tedarik zinciri yaklagimiyla
yillik yaklagik $200m ithal Giriin satigini ithal ikamesi ile yerli Gretime dontstirmeyi hedeflemektedir. 2022 sonu itibariyle %75 yerlilik orani
ile calisan EKA, 2024 yilinda bu orani %100‘e gikarmayl hedeflemektedir. Uretim kapasitesi insan ve yangin asansérleri igin mevcut
durumda 5000 adet/yil‘dir. EKA ayni zamanda ihracat pazarinda da kiresel bir oyuncu olmayi hedeflemektedir.

Kaynak: Sirket sunum/raporlari MkM A R BAS ‘ —— i
Sayfa 6/16 - Bu ¢alisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir.

(212)286 30 00 www.marbas.com.tr




AMARBAS

MENKUL DEGERLER

Emlak Konut GYO 22 Ocak 2024

Onemli Grafikler ve Notlar:

Satig Gelirleri - yilliklandiriimig (mnt)
16.000

14.000 Emlak Konut, UFRS kurallari geregi gelir olarak
ancak teslimatini gerceklestirebildigi
béliimlerin satis tutarini yansitabilmektedir.
10.000 Sirketin temel faaliyet dinamiginin én satisg-
inga-teslimat oldugu disUnildigunde dénem
icinde gelir olarak yansittigi tutar, birkag vyil

6,000 6nce satisi gergeklesmis Unitelere aittir.
Enflasyonun yiiksek oldugu bu dénemde proje
4.000 basinda satisi yapilan Unitelerin satis tutar
gelir tablosuna yeni yansididindan Turk Lirasi
I 2000 karsiliginda bugiin dustik géziikmektedir.
o
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Emlak Konut Satiglar (mnt)
1.800 50.000
1.600 45.000
1400 40.000 Sirketin ve projelerinin esas satis
1200 35.000 performansini  degerlendirmek igin sirket
30.000 tarafindan her geyregdin sonunda yayinlanan 6n
1.000 . . . . .
25.000 satig tutarlarini Snemsiyoruz. Sirketin 2023 ilk
800 20,000 9 ayda kaydettigi satis performansi 46,5mrt
600 5,000 olup yil sonu hedefi 63mr&’dir. Bu tutar ayni
400 zamanda sirketin ilk 9 ayda 670 bin m2 brit
10.000 R .
alan satigi gergeklestirdigini ifade etmektedir.
200 5.000
0 (0]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9A
Brit m2 Satigi bin* (sol eksen) —@==Toplam Satig Degeri* (sag eksen)
m? basina Satis Geliri vs insaat Maliyet Endeksi
£80.000 60%
£70.000
50%
£60.000
40% . . . . .
£50.000 Sirketin ortalama m2 basina Unite satis fiyati 2015'te
£40.000 s 4.289% iken, 2023/9 itibariyle ayni tutar 16,2x kat
artarak 69.333t’ye ylkselmistir. Ayni  ddénem
£50.000 200 icerisinde m2 basina ingsaat maliyeti ~1.800&’den
£20.000 ~21.000t’ye 11,45x kat artmistir (Degerleme
10% raporlari ve ingaat maliyet endeksi baz alinmigtir.)
£10.000
£0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20239A
mmm Ortalama badimsiz bolim satis dederi (m2 basina - sol cksen)
mmm insaat Maliyet Endeksi (m2 bagina - sol eksen)
ingaat Maliyet/Ort. Satig Dederi (sag cksen)
Kaynak; Sirket Faaliyet Raporu, Fintables, TUIK, TCMB AMARBAS ‘ & 4
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Yabanciya Satis Orani

30,00%

25,00% Emlak Konut GYO’nun ana faaliyet ve uzmanlhk
alani nitelikli konut insasidir. Projelerin buyuk

20,00% ¢ogdunlugu orta-Ust gelir grubuna ydnelik GPM
projeleri olup istanbul’da bulunmasi nedeniyle

15,00% yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmektedir. Son

doénemde konut fiyatlarinin reel olarak
yukselmesinin yabanciya satiglarda disise
yol agtigi sdylenebilir.
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10.000.000

halihazirda 15,7mr& seviyesindeki nakdinin
8.000.000 neredeyse tamamini TL mevduat olarak
degerlendirmekte olup yillik faizi (etkin) %36,5

6.000.000 ) e ) 8 . ’
seviyesindedir. Hesaplamalarimiza goére sirketin
4.000.000 aylik faiz geliri 500mn& seviyesinin lizerindedir.
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Kaynak; Sirket Faaliyet Raporu, Fintables, TUIK, TCMB AMARBAS ‘ XX
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Kira Geliri (bin £)

120.000
100.000 Kira Getirisi Olan Varliklar
50.000 Agaoglu Maslak 1453 (5 birim)
BUyuUkyali (%37)
60.000 istmarina (%40)
Sarphan Finans Park (120 birim)
40.000
Esenler Emlak Konutlari (3 birim)
20.000 . l Genel MUduUrlUk A Blok
0

2020 2021 2022 2023T

Emlak Konut; GPM kapsaminda gelistirdigi projelerin sonunda, heniiz satigi yapilmamig/kiraya verilecek olan birimlere arsa payi oraninda ortak olmaktadir.
Bu olanak sayesinde Bliylikyali(%37) ve istmarina AVM’ler(%40) basta olmak (izere gesitli projelerden mevcut durumda kira geliri elde edebilmektedir. Her ne
kadar girketin faaliyet amaci kira getiren gayrimenkul gelistirmek olmasa da, arsa katilimcisi olmasi sayesinde kira gelirlerini 2020'deki ~20mn£°den 2023T’de
~100mnt seviyelerine yiikseltebilmistir. Onimizdeki yillar itibariyle Merkez Ankara projesi kapsaminda Merkez Cadde’nin(Emiak Konut Payi - %30) faaliyete
ge¢mesiyle Kira gelirlerinin artmaya devam edecegini 6ngérliyoruz. Yine Emlak Konut, yeni nesil projelerde ortaya ¢ikan kiralanabilir alanlari proje sonunda
yliklenici firma ile ortak géris ¢ergevesinde* elinde tutabilir ve kira gelirlerini artirmaya devam edebilir gérisindeyiz.

2003-2022 Arsa Alimi m2 2003 - 2022 Arsa Alimi (TL)

Diger

< gl
Diger
34%
Gevre, Sehircilik
ve iklim Degisikligi
Bakanli§i Gevre, Sehircilik ve

66% iklim Degisikligi
Bakanhgi
93%

Sirket 2003-2022 yillari arasinda toplamda 32mn m2 arsa alimi yapmigtir(Tirk lirasi cinsinden 38mrt). ligili arsalarin alan olarak %66'si, deger olarak %93'ii
Gevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi bakanligindan temin edilmistir. Emlak Konut’un ilgili arazileri gelistirmekle sorumlu olmasi; ayni zamanda da 6nemli
bélgelerdeki bu arazilere erigim imkanini sagliyor. Bu durumu sirket ézelinde énemli bir avantaj olarak degerlendiriyoruz.

Sehirlere gbre Arsa Stoku m2 Sehirlere gére Arsa Stoku Ekspertiz Degeri

Diger
23%

Diger

46% Ak | .

istanbul =
53%
Ankara
1% istanbul
76%

Emlak Konut’un ihale edilmemis arsa stogu 2023/9 itibariyle 1,9mn m2 2022 yil sonu degerlemelerine gére arsalarin ekspertiz dederleri géz
seviyesindedir. Bu arsalarin alan dagilimi; %53 istanbul, %1 Ankara, %46 éntine alindiginda %76 istanbul, %1Ankara ve %23 diger sehirler olmak
diger sehirler seklindedir. ihale edilmemis arsalarin 2023 sonu ekspertiz tzere degerlenmistir. 2023 yil sonu degerlemelerine gére yine

degerleri bizim hesaplamalarimiza(degerleme sirketi baz alinarak*) gére istanbul’'un ~%73 seviyesinde oldugunu hesap ediyoruz.
22,8mrt seviyesindedir.
Kaynak; Sirket Faaliyet Raporu, Fintables, TUiK, TCMB AMARBAS ‘ -y
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Degerleme
Net Aktif Deger
Net Aktif Deger bing Deger Oran Yoéntem
iNA - Satilmamis Bagimsiz Baliimlerin bugiinkii degeri &
+ Gelir Paylagim Modsli 39.211.396 36.8% : i oum ST
i Ingas| baglamamis projelerin bog arsa degeri
_ _ | iNA - Satilmamis Bagimsiz Baliimlerin bugiinkii degeri &
+ Anahtar Teslim Projeler 13.294.633 12,5% . . - i
1 Arnavutkdy/Dursunkdy arsa degerleri
Anahtar Teslim Projelerin Gelecek A
- . . 7.473.508 7.0% INA
Giderleri
+ ihale Edilmemis Arsalar 22.814.168 ?14% 2023 YIl Sonu Degerlemeler
+ Binalar 18.10%.510 17.0% 2023 Y1l Sonu Degerlemeler
- Net Nakit 10.773.878 10,17 2023/9 Mali Tablolar (UFRS)
+ Bilango digi ticari alacaklar 15.871.442 14,9% iNA
+ Bilango igi ticari alacaklar ©.818.602 2.2% 2023/9 Mali Tablclar (UFRS)
- Faaliyet Giderlerinin BuglUnki Degeri 9.720.320 l—9, 1% INA (7 villik §)

EPP - Misavirlik & Danigmanlik

T oo 4.595.039 4.3% INA (7 yillik $)
Gelirlerinin BugUnk( Degeri

2023/9 Mali Tablolar (UFRS) & Geri Alinan Paylar

+ Diger Varlklar 4,433,925 4,2% . .
(Sermayenin %0,12'si)
. et GPM yiklenicilerinden alinan avanslar ve diger
- Diger Yukimldlukler 15.203.379 14,3% T . \ ,
yUkimlGlUdkler (Deprem bagisi kalan taksit dahil)
= Net Aktif Deger 106.525.386
12Ay ileri NAD 141146137
%40 Iskonto 84.687.682
Hedef Fiyat £22,28
Hisse quem Fiyati £8,78
12A Potansiyel 154%

Hassasiyet Tablosu

Hedef Fiyat NAD iskontosu
60% 50% | 40% 30% | 20%
Hedef NAD -10% £16,33 | £20,42 | £24,50 | £28,59
H QZZ’; Zig ;eg:re 814,85 | 18,56 |£22,28| £25,99 | £29,70
Hedef NAD +10% £13,.36 | £16,70 | £20,05 | £23,39 | £26,73

e Portfdyln farkli bilesenlerini asagida detaylarini verdigimiz sekillerde degerleyerek, uygun gérdigimiz durumlarda
muhafazakar tarafta kalarak, sirket icin Likidasyon temelli Net Aktif Deger tahminine ve Hedef Deger’e ulasiyoruz.

¢ Gelir Paylasimi Modeli Projeleri:

Gelir Paylasim Modeli (GPM) kapsamindaki halihazirda ilerlemis projelerde, én satigi gergeklesmis Unitelere dair 6n satis
gelirleri ve ilgili taksitli ddemeler kaynakli alacaklar, bugtlin itibariyle nakit ve ticari alacak kalemi altinda siniflanmisg
durumdadir. Bu sebeple sirket portféylinin halihazirda ilerlemis GPM projeleri kismini degerlerken, bu projeler
kapsamindaki heniiz 6n satisi gergceklesmemis linitelerden kaynakli beklenen gelirleri temel alan bir degerlemeyi uygun
buluyoruz. Farkli projelerdeki ilgili bdlimlerin degerini saptarken ise, sirketin 2023 yilsonu igin kamuoyuna agikladigi
bagimsiz degerleme raporlarini kullandik. Diger taraftan, ihalesi yapilmis fakat Gnite satigi heniiz bagslamamis veya ¢ok
erken fazdaki GPM projelerini ise muhafazakar bir bakisla degerlememize yalnizca arsa degerinden dahil ediyoruz.

AMARBAS | 7T
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Yukarida bahsetti§imiz metodoloji ile sirket portféylinin GPM projeleri kismina dair kalan satiglar kaynakh nakit
akimlarinin bugiinkii degerini 39,2mrt seviyesinde hesapliyoruz. Farkli projelere dair 2023 yilsonu degerleme
raporlarinda, &zellikle bazi projelerde varsayllan m2 bazinda satilabilir alan fiyatlarini glincel piyasa ile kiyaslayinca
kismen distk bulsak da degerlemenin glvenli tarafinda kalmak amaciyla oldugu gibi kullanmayi tercih ettik.

¢ Anahtar Teslim Modeli Projeleri:

Portféoyln Anahtar Teslim Modeli (ATM) projeleri kismini degerlerken Gelir Paylasimi Modeli igin yukarida agikladigimiz
metodolojiye benzer bir ydntem kullaniyoruz. Fakat bu projelerde GPM projelerinden farkh olarak yatirrm ve diger
harcamalar sirketin kendi yukimliiliigli oldugu igin, bu tip projelerde kalan satilmamis tUnitelere dair beklenen gelirin
haricinde sirketin glincel durumdan proje ingsaati ve satigi tamamlanana kadarki beklenen yatirrm ve diger
harcamalarini da degerlemeye dahil ediyoruz. Hem gelir hem de maliyete dair hesaplamalari yaparken yine ilgili
projelere dair 2023 yilsonu bagimsiz dederleme raporlarini temel aldik. Fakat hesaplamalarimiza g&re, projelere dair hem
gelir hem de maliyet tarafinda sinirli da olsa, yukari yonli bir revize ile inisiyatif almanin dogru olacagini disdnddk. Bu
yontemle Anahtar Teslim Projeler i¢in buglne indirgenmis sekliyle 13,3mr# gelir, 7,5mr& gider 6ngoériiyoruz.

e Ticari Alacaklar:

Emlak Konut &zelinde ticari alacaklar tarafinda bilango igi ve disi sekilde ayrim yapmak gerekmektedir. TFRS 15 kriterleri
geregi herhangi bir satisin teslimati gergeklesmeden, ticari alacaklara gegememektedir. Sirketin teslimati henlz
yapillmamis Unitelere dair gelecek taksitlerden kaynaklanan bu tip alacaklari, finansal raporlarinin dipnotlarinda detayi
verildigi Uzere bilango disi ticari alacaklar altinda siniflandiriimaktadir. Bilango igi ticari alacaklar UFRS kurallari geregi
mali tablolarda buglne indirgenmis sekilde kayit altina alindigindan ilgili ticari alacaklari dogrudan kullanmayi uygun
buluyoruz. Bilango disi ticari alacaklar icin ise, alacagin vadesiyle uyumlu iskonto oranlari kullanarak iNA yéntemiyle bu
alacaklarin buglnkd degerini hesaplama ydntemi kullaniyoruz. Sirketin ticari alacaklarinda miilkiyet transferi 6demeler
tamamlanmadan gerceklesmedigi i¢in ve bu linitelerin piyasa fiyatlari su anda 6n satislar yapildigi déneme gére daha
yiiksek oldugu i¢in herhangi bir risk gérmiiyoruz. Bu sekilde bir hesaplamayla bilango igi ticari alacaklari 9,8mr&; bilango
disi ticari alacaklari 15,9mr£ seviyesinden Net Aktif Deder tahminimize dahil ediyoruz.

« ihale Edilmemis Arsalar ve Binalar:

ihale edilmemis arsalar ve binalar igin 2023 yil sonu de§erlemelerini kullandik. Bu alanin bagimsiz béliimlerin
siniflandirmadaki yer degisikligine bagh olarak degisebileceginin altini gizmek istiyoruz. Bu durumun sirket nihai
degerini etkilemedigini vurgulamakta da fayda var.

e Faaliyet Giderleri ve Diger Faaliyet Gelirleri:

Sirketin faaliyetlerini strdirmesi igin gerekli olan genel yénetim, pazarlama ve satis giderlerini de degerlemeye dahil
etmek gerektigini diigiiniiyoruz. Likidasyon zaman ufkumuz 2030 yili olmasindan kaynakli 7 yillik sonlu bir INA yéntemi
kullandik. Sirketin bu dénem igindeki faaliyet giderlerinin bugiinkii degerini 9,7mr& olarak hesapliyoruz.

MUsavirlik ve Danigmanlik gelirlerinin bugiinki degerini faaliyet giderlerine benzer yéntemle, INA ile hesapladik. Sirketin
oniimiizdeki 7 yilda elde edecegi musavirlik gelirlerinin bugiinkii degerini 4,6mr& olarak hesapliyoruz.

Diger varliklar tarafinda sirketin 2023/9 konsolide bilangosunda varlik tarafinda pesin ddenmis giderler, diger varliklar
gibi kalemleri dederlemeye dahil ediyoruz. Ayni zamanda %0,12'lik geri alinmis payi da piyasa degerinden %7,5 iskonto ile
diger varliklar tarafina eklemeyi makul bulduk.

Emlak Konut, GPM projelerinde ylklenici firmalar ile s6zlesme imzalanmadan 6nce, toplam satis gelirinden sirket
payina denk gelen toplam gelirinin belirlenen oranlarda ilk yapilan 6demesini pesin olarak tahsil etmektedir. Bu tutari
bir ylikimlilik olarak distiinerek ilgili diizeltmeyi yapmayi dogru buluyoruz. Bunun yani sira diger ticari borglar basta
olmak Uzere giderleri (deprem dolayisiyla yapilan bagisin kalan 300mn#£’lik kismini igermektedir) diger giderler altinda
siniflandirmayi uygun bulduk.

AMARBAS T7%
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¢ Net Aktif Deger ve Hedef Deger:

Bu varsayimlar sonucunda hesapladigimiz cari dénem Net Aktif Deger 106,5mrt seviyesinde olusmustur. 12 aylik ileri
vadeli hedef NAD’1I ise 141,imr& olarak hesapliyoruz. Kullandigimiz 6zsermaye maliyeti %32,5 olup, 2023 yilsonu badimsiz
degerleme raporlarinda kullanilani gelir indirgeme ydntemindeki varsayimla uyumludur. Ayrica 2024 yil sonu enflasyon
tahminimiz %42 seviyesinde iken bir yilik NAD blUyUme tahminimiz, enflasyon tahminimizin yaklasik %10 altindadir.
Yiikselen faiz ortaminda piyasanin gayrimenkul fiyatlari ile ilgili endigesine hak veriyor, bu nedenle Net Aktif Deger
biliylimesinin glivenli bélgede kalmasi gerektigine inaniyoruz.

Bugin itibariyle degerlemeye dahil etmedigimiz Emlak Konut Asansér, henlz faaliyetlerine yeni baslamistir, dolayisiyla
faaliyet gelirlerine kisa vadede katkisi blyUk olmayacaktir. Fakat kisa vadenin 6tesine baktigimizda, 6niimiizdeki yillar
icinde Emlak Konut Asansor’iin sirketin faaliyet gelirlerine 6nemli derecede katkisi olabilecegini disiniiyoruz.
ilerleyen dénemlerde bu istirakin operasyonel yapisinin gelismesi ve satis hacminin artmasi ile beraber degerlemeye
dahil etmenin dogru olacagini distnUyoruz.

Son olarak ulastigimiz 12 Ay vadeli Hedef Net Aktif Degere %40 iskonto uygulayarak hedef degeri 84,7mr&, Hisse basi
Hedef Fiyati 22,28t olarak hesapliyoruz. Emlak Konut GYO igin Hedef Net Aktif Dedere uygulanacak uygun iskonto orani
hakkinda:

1- Net aktif deder hesaplamasinda en az iskonto hak eden bilesen sirketin mevcut durumdaki nakit pozisyonudur. Net
nakit pozisyonun NAD igerisindeki pay! arttikga, sirketin NAD iskontosu da dUsmelidir. Aksi taktirde, sirketin net nakit
pozisyonu piyasa degerinin bir slre sonra Uzerine ¢ikabilecek ve bu da piyasa fiyatlamasinin tekrar sorgulanmasina
neden olabilecektir.

2- Bizim dederleme modelimizin temelde likidasyon esasina dayaniyor olmasi, bir anlamda degerlemenin terminal
déneminde sirketin tamaminin nakde gegecegi anlamina geliyor. Yine dnceki argimanda agikladigimiz gibi, tamami
nakde gececek (degerleme varsayimi) olan bir sirketin hak ettigi NAD iskontosu buglinden ¢ok daha disUk olmalidir.

3- Gayrimenkul degerlemeleri igin referans aldigimiz degerleme raporlarinda arsalar igin %10, bazi konut, isyeri
emsalleri igin %20'ye varan iskontolar kullanilmistir. Mevcut durumda gtincel piyasa degerine gére gtivenlik marji sunan
bu varliklari daha fazla iskontoya maruz birakmanin dogru olmayacagi kanaatindeyiz.

4- Net Aktif Deger’e iskonto seklindeki bir degerleme yaklasimi aslinda sirketin sadece mevcut varliklarini géz dnine alan
bir degerleme ydntemidir. Yeni proje gelistirmede aktif olan bir sirket igin, gelecekte yeni projelerden elde
edilebilecek degeri disarida birakan bir yéntem olmasi sebebiyle, bu yontemin degeri gercekte oldugundan énemli
oranda daha diisiik gosterebilecegi kanisindayiz.

Yine de yatirimcinin GYO sektérindeki sirketler igin asina oldugu bir bakis agisi olmasi sebebiyle sirket icin NAD temelli
bir degerleme yéntemini tercih ediyoruz.

Ayrica hesapladigimiz Net Aktif Deder’in piyasa kosullarina gére yukari veya asagi yonde %10 dalgalanabilecegini g6z
o6nlnde bulundurarak Hedef Deger‘in Net Aktif Deger iskontosuna hassasiyeti tablosunu eklemeyi uygun bulduk.
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Nihai Deger

Hedef NAD dederlememiz sonucunda buldugumuz 12 aylik hisse basi hedef deder 22,28¢’dir. 19.01.2024 tarihi itibariyle
hissenin kapanis fiyati 8,78% olup 12 ay vadede %154 yukari potansiyel tagimaktadir.

Emlak Konut Net Aktif Deger Diyagrami
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Sirket Tarihgesi

Emlak Konut, 1953 yilinda kurulmus olup TUrkiye'nin kéklG konut Ureticilerinden biridir. Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
olarak faaliyet gdsteren sirket, 1991'de Turkiye Emlak Bankasi A.S.'nin bagh ortakhdi olarak tescil edilmis ve 2002'de Gayrimenkul
Yatirim Ortakh@i'na dénlsmuUstir. Genis projeler yelpazesiyle kazandigi marka degeri, 2002'de gergeklesen dénlsimle devam
etmektedir. Sirketin unvani 2006 yilinda Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S. olarak degistirilmistir. Sirketin amaci, konut ve
ticari birimlerin dahil oldugu gayrimenkul projelerini gerceklestirmek ve bu projelerin pazarlama ve satigini yapmaktir. Sirketin %25
oranindaki hisseleri 2 Aralik 2010'dan itibaren Borsa istanbul’da islem gérmeye baglamistir. Sirket, 2013 yilinda ikinci halka arz
gergeklestirerek &énemli bir bagari elde etmistir. Grubun merkezi istanbul'da bulunmaktadir ve 30 Eylil 2023 itibariyla 1.279 daimi
Galisani vardir. Sirketin hakim sermayedari T.C. Toplu Konut idaresi Baskanhgr'dir (TOKi).

Emlak Konut GYO’nun temel is modelleri su sekildedir:

Gelir Paylasimi Modeli (GPM): Sirket, projelere esas arazilerini biiylik dlglide TOKi ve sinirli olarak Uglncl sahislardan temin
etmektedir. insaat ve gayrimenkul sektér muhasebesine gére, satislar ve maliyetler, gelir tablosuna yalnizca projenin Emlak Konut GYO
A.S. tarafindan tamamlandigina onay verilmesiyle eklenir. Sirketin 70 yilda olusturdugu marka degeri, 6zellikle 6n satiglarin proje
finansmaninda bliyilk rol oynadigi bu modele 6nemli 6lglide olumlu katki saglamaktadir. Bu model, orta ve Ust gelir grubuna ydnelik
projelerde 6ne gikan ve yuksek karliik ve fon akisi saglayan 6zgln bir modeldir. Sirket, gelir paylasim modeline goére gelistirilen
projelerden bagimsiz bdlim satin alabilir veya projenin sonunda yUklenici ile bagimsiz bélim paylasimi yapabilmektedir.

Anahtar Teslimi Proje Modeli (ATM): Bu modelde yiiklenici, Anahtar Teslimi Modeli'ne uygun olarak segilir ve projenin
gelistirilmesiyle ilgili tim riskleri ve sorumluluklari Emlak Konut {istlenir. Bu modelde elde edilen gelirin tamami Emlak Konut'a aittir.

Ortaklik Yapisi

girketin hakim sermayedari T.C. Gevre ve Sehirciligi Bakanligi Toplu Konut idaresi Bagkanligidir (TOKi).

Sirketin 6denmis sermayesi 3.800mn olup halihazirda %50,66’lik kismi Borsa istanbul’da fiili dolagim halindedir. Sirket strdtrdaga geri
alim programinda 191.550.291 (Sermayenin %5,04'G) nominal tutarli hissesini piyasadan geri almis olup 18 Eylll 2023 tarihi itibariyle
187.000.000 (sermayenin %4,92'si) adedini yabanci bir kurulusa o glin piyasa degerinden %7,5 iskonto ile pay basina 7,5¢’den satisini
tamamlamistir.

Emlak Konut GYO Ortaklik Orani Rakamlarla Emlak Konut GYO

1 ,9 Milyon m?

ARSA PORTFOY BUYUKLUGU
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Toplu Konut idaresi 1 2 1 3 A
Diger (Halka Baskanhgi J ] Mllyar TL
Agik) 51%

TOPLAM ANAHTAR TESLIM
YAPIM iSLERi SOZLESME BEDELI

49%

‘ 46. 5 Milyar TL

‘ 5 3 3 2023 3C ON SATISLAR
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S YILLIK TOPLAM KAR HEDEFI
‘ 4, 2 Milyar TL
‘ 194B|n bolum 2023 YIL SONU KAR
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Kaynak ; Sirket Finansallari

Kaynak ; Sirket Yatirimei Sunumu
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Not: Enflasyon muhasebesi geregi, 2023 yil sonu mali tablolari sonraki ceyreklik dénem finansallari icin baz
olusturacak ve 2023 yil sonu itibariyle 6zellikle stoklar, maddi duran varliklar vb. parasal olmayan kalemler basta
olmak lizere bilanco kalemleri biylik Si¢giide glincellenecektir. Devam eden dénem gelir tablosunu ise yine bu baz

alinan dénem belirleyecektir.

Bu sebepten dolayi her ne kadar rapor icerisinde yer yer gelecek dénemler ile ilgili 6ngé

riilerimize yer versek de, bu

asamada gelecek yillar ile ilgili tahminlerimiz icin 2023 yil sonu finansallarini beklemeyi uygun gériiyoruz.

Gelir Tablosu 2023/9 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Satis Gelirleri 12.134.387.000 8.122.851.000 6.737.461.000 4.730.462.000 5.667.598.000 3.927.643.000
Satiglarin Maliyeti (-) -7.620.572.000 -3.481.310.000 -4.536.400.000 -3.603.101.000 -4.122.381.000 -2.259.405.000
Brut Kar 4.513.815.000 4.641.541.000 2.201.061.000 1.127.361.000 1.545.217.000 1.668.238.000
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.808.539.000 -918.357.000 -468.185.000 -346.185.000 -308.362.000 -227.160.000
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -282.746.000 -167.358.000 -83.334.000 -88.587.000 -83.188.000 -71.537.000
Diger Faaliyet Gelirleri 1.439.653.000 975.988.000 680.245.000 641.381.000 506.062.000 512.529.000
Diger Faaliyet Giderleri (-) -987.630.000 -1.230.840.000 -622.626.000 -274.723.000 -299.182.000 -268.202.000
Faaliyet Kari 2.874.553.000 3.300.974.000 1.707.161.000 1.059.247.000 1.360.547.000 1.613.868.000
Favok 2.470.837.000 3.607.884.000 1.680.224.000 722.815.000 1.184.519.000 1.376.946.000
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.317.000 27.347.000 30.798.000 6.342.000 174.000 208.000
Ozkaynak Kari (Zarari) - - - -949.000 -6.770.000 -
Finansman &ncesi Faaliyet Kari 2.879.870.000 3.328.321.000 1.737.959.000 1.064.640.000 1.353.951.000 1.614.076.000
Finansal Gelirler 1.803.521.000 617.881.000 187.732.000 255.226.000 157.269.000 204.449.000
Finansal Giderler (-) -1.005.475.000 -952.068.000 -609.431.000 -485.727.000 -739.936.000 -550.476.000
Surdrilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 3.677.916.000 2.994.134.000 1.316.260.000 834.139.000 771.284.000 1.268.049.000
Vergi Geliri (Gideri) 6.438.000 2.999.000 16.063.000 2.424.000 7.066.000
Dénem Kari 3.684.354.000 2.997.133.000 1.332.323.000 836.258.000 778.369.000 1.268.049.000
Bilango 2023/9 2022/12 2021/12 2020/12 2019/12 2018/12
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.694.524.000 6.107.609.000 3.728.285.000 2.005.246.000 546.968.000 674.871.000
Finansal Yatirimlar - - 500.000 306.015.000 22.370.000 54.442.000
Ticari Alacaklar 4.850.776.000 3.268.382.000 2.794.039.000 2.524.625.000 2.916.749.000 1.622.995.000
Diger Alacaklar 759.850.000 577.700.000 554.742.000 925.593.000 1.139.809.000 1.163.367.000
Stoklar 30.230.234.000 28.955.350.000 17.853.446.000 16.262.148.000 13.782.778.000 15.407.484.000
Pesin ©denmis Giderler 2.134.772.000 2.374.680.000 977.233.000 1.625.385.000 1.750.228.000 1.467.489.000
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 3.838.000 5.968.000 - - 2.993.000 3.052.000
Diger Dénen Varliklar 1.431.218.000 852.225.000 204.973.000 315.871.000 230.934.000 301.719.000
Donen Varliklar 55.105.212.000 42.141.914.000 26.113.218.000 23.964.883.000 | 20.392.829.000 | 20.695.4192.000
Finansal Yatirimlar - - 842.000 836.000 836.000 836.000
Ticari Alacaklar 4.779.020.000 3.730.187.000 3.630.723.000 3.736.340.000 3.067.809.000 1.895.829.000
Diger Alacaklar 23.331.000 21.650.000 11.473.000 54.508.000 42.035.000 28.829.000
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 1.351.000 841.000 - 6.387.000 7.331.000 7.866.000
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 434.985.000 742.683.000 843.675.000 735.290.000 480.145.000 390.340.000
Maddi Duran Varliklar 392.742.000 285.862.000 152.613.000 115.677.000 105.913.000 66.342.000
Kullanim Hakki Varliklari 42.610.000 17.721.000 180.000 75.000 539.000 -
Maddi Olmayan Duran Varliklar 36.452.000 7.965.000 5.028.000 4.586.000 4.393.000 1.984.000
Ertelenmis Vergi Varlidi 13.185.000 10.356.000 2.700.000 1.813.000 7.454.000 388.000
Diger Duran Varliklar - - - 23.895.000 75.958.000 231.437.000

Duran Varliklar

5.723.676.000

4.817.265.000

4.647.234.000

4.679.407.000

3.792.413.000

2.623.851.000

Varlhklar

60.828.888.000

46.959.179.000

30.760.452.000

28.644.290.000

24.185.242.000

23.319.270.000

Finansal Borglar

3.178.461.000

3.114.408.000

2.759.735.000

2.201.618.000

3.178.621.000

1.675.662.000

Ticari Borglar 2.2561.552.000 2.956.858.000 2.006.203.000 2.494109.000 505.768.000 978.347.000

Diger Borglar 791.666.000 516.169.000 196.047.000 500.262.000 571.706.000 633.686.000
Ertclenmig Gelirler 29.995.947.000 18.423.670.000 7.695.649.000 5.604.105.000 4.344.566.000 4.904.297.000

Kisa Vadeli Karsiliklar 330.838.000 282.876.000 173.259.000 142.114.000 121.389.000 137.659.000

Hisa Vadeli Yakumlalakler

36.548.464.000

25.293.981.000

12.838.385.000

11.032.208.000

8.722.050.000

8.329.651.000

Finansal Borglar

1.742.185.000

3.103.650.000

2.030.678.000

2.983.427.000

1.590.567.000

1.685.943.000

Ticari Borglar - 20.000 2.099.000 28.000 102.000 77.349.000

Diger Borglar 201.882.000 117.382.000 89.537.000 59.985.000 48.887.000 08.792.000
Ertclenmis Gelirler 4.738.000 4.738.000 4.738.000 4.738.000 4.591.000 3.175.000
Uzun vadeli Kargiliklar 94.018.000 48.753.000 25.268.000 15.804.000 13.846.000 8.685.000
Ertelenmis Vergi YGkimIGlaga 19.023.000 22.032.000 22.860.000 54.092.000 62.157.000 $2.157.000

Uzun Vadeli YakamlalGkler

2.061.846.000

3.297.175.000

2.175.180.000

3.118.074.000

1.720.150.000

1.906.101.000

Toplam Ozkaynaklar

22.218.578.000

18.368.023.000

15.746.887.000

14.494.008.000

13.743.042.000

13.083.518.000

Toplam Kaynaklar

Kaynak : Fintables

60.828.888.000

46.959.179.000
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YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari inra¢ eden ortakliklar ve kuruluslar ile
piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir
gruba y6nelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S. mUsterilerine ve/veya dagitim kanallarina
yonelik olarak Marbas Menkul Dederler A.$.’nin anlasmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus
tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi
niyetle ve dogruludu, gecerlilidi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi
edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi
konularda ortaya c¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir.
Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z
konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan Kkaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette
Marbas Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhiddini tazammum etmediginden, bu bilgilere
istinaden her tlrlU 6zel ve/veya tlUzel Kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar,
gercgeklestirilecek islemler ve olusabilecek her turlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Higbir
sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tlrli gergek ve/veya tlzel kiginin, gerek dogrudan
gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecedi her tUrli dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi
ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecedi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Dederler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamayacak ve higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.$. ¢alisanlarindan talepte
bulunulmayacaktir.
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