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.ak Konut GYO <EKGYO> — 3C26 BILANCO ANALIzi

Net aktif deger biyiirken vergi yiikii net kari sinirliyor

Emlak Konut, 3C26’da satis gelirleri yillik reel %6,0 azalarak 17,33 milyar TL'ye
gerilemesine ragmen, brit karini %42,2 artisla 8,07 milyar TL'ye yikseltti. Esas
faaliyet kar %29,1 artarak 7,50 milyar TL, vergi 6ncesi kar %140,5 artisla 4,44 milyar
TL oldu. Ancak 4,06 milyar TL vergi gideri, vergi dncesi karin %91,4’linl karsilayarak
net kari 380 milyon TL ile sinirladi. Vergi oncesi kardaki giiclenmenin net kara
yansimasi sinirli kaldi.

Gelir paylagimi yiiksek marji destekliyor

Uglincii geyrekte briit kar marji %30,8’den %46,5’e yiikseldi. Arsa satisi karsig) gelir
paylasimi yontemiyle projelendirilen arsalardan 9,08 milyar TL hasilat ve 7,04 milyar
TL briit kar olusmasi, marji destekleyen baslica unsur oldu. Dokuz ayda bu modelin
hasilati %105,9 artisla 27,30 milyar TL'ye, briit kar 15,75 milyar TL’ye ulasti; modelin
brit marji %57,7 oldu. Buna karsilik konut ve ticari Unite gelirlerinin gerilemesi,
toplam dokuz aylhk hasilatin %13,6 diusmesine yol actl. Diger dogrudan arsa
satiglarinda ise dokuz ayda 1,57 milyar TL brit zarar olustu. Bu nedenle marj artisini
teslim edilen projelerin ve gelir karmasinin etkisiyle birlikte okuyoruz.

Vergi baskisinin agirligi ertelenmis vergiden geliyor

Ceyreklik vergi giderinin 3,66 milyar TL’si ertelenmis vergi, 397 milyon TL’si cari vergi
giderinden olusuyor. Vergi giderindeki 2,47 milyar TL yillik artis, vergi dncesi kardaki
2,59 milyar TL artisin yaklasik %95'ini karsiladi. Dokuz ayda ise vergi 6ncesi kar %29,0
azalarak 14,19 milyar Tl'ye, net kar %78,6 duslsle 2,87 milyar TL'ye geriledi.
Dolayisiyla vergi dncesi kardaki bliyime Uglncl ¢eyrege 6zgu; dokuz ayhk toplamda
ayni gériiniim bulunmuyor. Ertelenmis vergi gideri cari donemde ayni tutarda nakit
vergi 6demesi anlamina gelmiyor.

Net aktif deger degerlemenin temel dayanagi

Sirketin agikladigi net aktif deger, haziran sonundaki 216,6 milyar TL'den yaklasik %7
artarak eylil sonunda 231,81 milyar TL'ye ulasti. Pay basina NAD 61,00 TL. 17,66 TL
referans fiyat Gzerinden piyasa degeri/NAD yaklasik 0,29 ve iskonto %71,0 diizeyinde.
Bu gériinim portféy degerine gére belirgin iskontoya isaret ediyor. iskontonun
daralmasi agisindan, gelir paylasimi projelerindeki haklarin tahsilata donismesi ve
finansman ile vergi yukinin net kar destekleyecek sekilde dengelenmesi belirleyici
olacak.

Vergi 6ncesi karin net kara doniisiimii

Uglincii ceyrekte vergi 6ncesi kardaki 2,59 milyar TL artisin 1,69 milyar TL'si esas
faaliyet karindaki iyilesmeden, 1,82 milyar TL'si parasal kazang artisindan geldi.
Yatirim faaliyetleri net sonucu 519 milyon TL katki saglarken net finansman
giderindeki 1,44 milyar TL artig bu kazanimlari sinirladi. Dolayisiyla vergi dncesi kar
blylmesini yalnizca operasyonel iyilesme olarak degerlendirmiyoruz. Vergi gideri
%154,7 artarak 4,06 milyar TL'ye giktigindan, vergi 6ncesi karin net kdra donlisimi
%13,7’den %8,6’ya geriledi.
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Dokuz ayhk 11,32 milyar TL toplam vergi gideri, 11,36 milyar TL ertelenmis vergi gideri ve bunu kismen karsilayan 35 milyon
TL cari vergi gelirinden olusuyor. Vergi dipnotunda stoklara iliskin ertelenmis vergi yikimlGliga 7,00 milyar TL'den 22,50
milyar TL'ye yikselirken ertelenmis gelirler kaynakl vergi varligi 3,67 milyar TL'den 8,39 milyar TL’ye ¢iktl. Net ertelenmis
vergi yukimluluga boylece 0,81 milyar TL'den 12,18 milyar TL'ye yiikseldi. Baski, esas olarak TFRS kayitlariyla vergiye esas
degerler arasindaki gegici farklarla iliskili.

Net aktif degerin bilesenleri

NAD hesaplamasi (milyar TL)

Toplam bilango varliklari 494,623
ihale edilmemis arsa stokunun ekspertiz degeri 144,724
Gelir paylasimi projelerinden sirket payi geliri 148,415
Anahtar teslim projelerde arsa maliyeti ve hakedis 45,178
Binalarin ekspertiz degeri 53,498
Bagli ortaklik gayrimenkullerinin ekspertiz degeri 11,478
Arsa ve konut stoklarinin maliyet degeri 316,212
Yatirim amaglh ve diger gayrimenkullerin maliyeti 7,746

Bagli ortaklik gayrimenkullerinin maliyeti 9,187

Toplam yikiamliltkler 332,963
Net aktif deger 231,806

Kaynak: Yatirimei Sunumu s. 27; Faaliyet Raporu basili s. 25. Yuvarlamalardan kiigtik farklar olusabilir.

Nakit artisi borglanmayla birlikte okunmali

Dokuz aylik isletme faaliyetlerinden 7,88 milyar TL nakit gikisi olustu; gecen yilin 55,31 milyar TL cikisina gore iyilesme var,
ancak dokuz aylik toplamda faaliyetlerden nakit ¢ikisi siriiyor. Stok ve ticari alacak degisimleri toplam 39,15 milyar TL nakit
kullandl. isletme ve yatirim faaliyetlerinin birlikte 11,59 milyar TL ¢ikisina karsilik finansman faaliyetleri 47,90 milyar TL giris
sagladi. Donemde 21,18 milyar TL nakit faiz 6dendi. Bilangodaki 53,41 milyar TL nakitten, proje hesaplarinda yiklenicilere ait
6,21 milyar TL ve TOKi adina tutulan 5,62 milyar TL ¢ikarildiginda nakit akis tablosundaki bakiye 41,58 milyar TL oluyor. Bu
ayrim kullanilabilir likidite degerlendirmesinde 6nemli.

Banka kredileri, kira sertifikalari, kiralama yikiamlilikleri ve faktoring borglarinin toplami 114,93 milyar TL; bilangodaki nakit
disiildiigiinde net borg yaklasik 61,52 milyar TL ve net borg/ézkaynak %38,1. TOKi adina gayrimenkul sertifikasindan dogan
21,41 milyar TL diger yukimlilik bu faizli borg tanimina dahil edilmemistir. 650 milyon dolarlik bes yillik yurt disi sukuk vade
yapisini desteklerken doviz yikiamliliklerini artiriyor. TL banka kredilerinin 40,90 milyar TL'sinin TLREF’e endeksli olmasi faiz
dislstne duyarhlik yaratiyor; ancak teslimat ve tahsilat takvimi dengelenmeden yalnizca faiz beklentisine dayali rahatlama
varsaymiyoruz.

On satislar teslimata doniisecek talebi gosteriyor

ilk dokuz ayda KDV harig toplam &én satis 62,33 milyar TL oldu; bunun 56,81 milyar TL’si 3.269 bagimsiz bélimden, 5,52 milyar
TL’si 25 arsa satigindan olusuyor. Bagimsiz bélimlerde ortalama metrekare fiyati 129.273 TL ile 2025 ortalamasinin nominal
%22,0 lizerinde.

Yeni ihalelerin gelir ve NAD etkisi zamana yayilacak

Eylll sonuna kadar tamamlanan 12 gelir paylasimi ihalesinde toplam satis geliri 268,85 milyar TL, arsa sahipleriyle paylasim
dncesi asgari sirket pay1 108,56 milyar TL olarak belirlendi. 2 Ekim’de sonuglanan Umraniye inkilap 2. Etap ihalesiyle sayi 13’e,
tutarlar 315,02 ve 127,03 milyar TL'ye ulasti. Bu nedenle 13 ihale rakami dokuz aylik donem sonrasini da igeriyor. Ayrica
protokol arsalarindaki ihale tutarlari arsa sahibi payi diistilmeden verildiginden dogrudan Emlak Konut geliri veya NAD artis
sayllmamali. Macunkdy ve Halkali Bati 2. Etap sozlesmeleri ekimde imzalandi; faaliyet raporuna gore bu projeler eylil sonu
NAD hesabinda yer almiyor.
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Degerlendirme

Sonuglari gelir paylasimi modelinin marj katkisi ve artan NAD agisindan olumlu, net kara ve nakde donlsiim agisindan temkinli
degerlendiriyoruz. Yaklasik %71 NAD iskontosu portfoy degerine gore belirgin olsa da teslimat siresi, ylklenici performansi
ve finansman maliyetiyle birlikte okunmali. Vergi 6ncesi kar artisinin buylk kisminin vergi giderindeki artisla karsilanmasi,
ceyreklik net kari sinirliyor. Gériisimizin giglenmesi igin 6n satislarin sirket payina diisen tahsilata donismesini, faaliyet
nakit akisinin pozitife gegmesini ve ertelenmis vergi baskisinin normallesmesini takip edecegiz. EKGYO igin 12 aylik hedef
fiyatimizi 33,10 TL seviyesinde korumaya devam ediyoruz. 17,66 TL referans fiyat Uzerinden %87,4 yiikselis potansiyeli

sunmaktadir.

Ozet finansallar

Net satislar

Brit kar

Faaliyet giderleri

Esas faaliyet kari

Net finansman gideri

Net parasal kazang

Vergi oncesi kar

Toplam vergi gideri

Bunun iginde ertelenmis vergi gideri

Ana ortaklik net kari
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve
ifade edilen gérislerin dogru, eksiksiz ve gincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan
ve taahhitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt
veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Gizere her tirll kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.
Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve gtivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatinmcilara kendi
olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirrmcilarin verecekleri yatinnm kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya
zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




