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MODEL PORTFOY GUNCELLEMESI

Emlak Konut GYO’yu model portfoyiimiize ekliyoruz.

2026 yihnin ikinci yarisinda jeopolitik gerginligin azalmasiyla birlikte enerji maliyetlerinde yasanan
duslisin, yurt ici enflasyon egilimine olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Buna ek olarak, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin faiz indirim patikasina yeniden baslayacagini diisiiniiyoruz. Olasi faiz
indirimleriyle birlikte finansman kosullarinin kademeli olarak iyilesmesi, gayrimenkul sektéri agisindan
destekleyici bir unsur olacaktir. Bu gergevede, faiz indirim slrecinin baslamasiyla birlikte gayrimenkul
piyasasinin pozitif etkilenmesini ve Emlak Konut GYO’nun bu goriiniimden olumlu yonde ayrismasini
bekliyoruz.

Sirketin muhasebe bazli 6zkaynak degeri yaklasik 144 milyar TL seviyesinde bulunurken; proje
portfoyd, ihale edilmemis arsalar, yatirrm amagli gayrimenkuller ve gelir paylasimi modeliyle ihale
edilmis arsalar dikkate alindiginda, net aktif degerin bu seviyenin (izerinde olustugu gorilmektedir.
Ozellikle gelir paylasimi modeliyle ihale edilmis arsalar kalemi, net aktif degeri yukari tagiyan énemli
unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bu model degerlendirilirken projelerin tamamlanma siresi, satis hizi, tahsilat performansi, yiklenici
riski ve enflasyon muhasebesinden kaynaklanabilecek oynakliklar dikkate alinarak daha muhafazakar
bir yaklasim benimsenmistir. Bununla birlikte sirketin mevcut borg yapisi, yiksek finansman giderleri,
faktoring kaynakl yakimlilikleri ve operasyonel nakit akisindaki baski, hedef fiyat Gzerinde 6nemli
sinirlayici unsurlar olarak degerlendirilmektedir. 2026 vyili ilk ¢eyrek finansallarinda finansman
giderlerinin net kar Uzerinde belirgin baski yarattigi, operasyonel nakit akisinin ise negatif seyrini
strdirdiagi gortulmektedir.

Bu nedenle gelir paylasimi projelerinden kaynaklanan deger farkina iskonto uygulanmis ve sirket icin
muhafazakar senaryoda hisse basina net aktif deger varsayimi 50,92 TL seviyesinde olusturulmustur.
Sirketin son 5 yillik tarihsel NAD iskontosu baz alindiginda, bu degere 0,65x hedef PD/NAD carpani
uygulanmasini makul buluyoruz. Buna gére Emlak Konut GYO icin 12 aylk hedef fiyatimizi 33,10 TL
olarak belirledik. Sirket hedef fiyatimiza gore %56 oraninda yikselis potansiyeli icgermektedir.
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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