Hisse Senedi / Buyiik Sirket / GYO
Emlak Konut GYO

Hedef Fiyat Degisikligi

2023 6n satis verilerini ve giincellenmis makro varsayimlarimizi yansitarak,
modelimizi ve EKGYO igin hisse basina hedef fiyahmizi 20,6 TL olarak
glincelledik. Yeni hedef fiyatimiz %81 artis potansiyeline isaret ettiginden
hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse Net Aktif Degerine (NAV) gore %30
iskontolu islem goriirken, tarihsel ortalama %43 iskontoya isaret ediyor.
Konut talebindeki yavaslamaya ragmen, i) Emlak Konut'un genis ve degerli
varlik portfoyii, ii) tim segmentlere hitap eden gesitli ve kaliteli proje
portfoyii, iii) yeniden yapilanma ve kentsel dénisiimiin olumlu etkisi ve iv)
glicli nakit pozisyonu sirketi cazip kilan ana hikayeler olarak ©ne

¢ikmaktadir.
3C23 Finansal Sonuglari

Emlak Konut GYO A.S. 3C23 finansallarinda tahminlerin (izerinde 1.174 milyon
TL net kar aciklamisti. Gugli finansal gelirler net kari destekleyerek
tahminlerden sapmanin ana nedeni olurken, 3C23'te satis gelirleri yillik bazda
%103 artisla 1.762 mn TL olarak kaydedilmisti. Onceki geyreklerin aksine, arsa
satislarindan gelen sinirli katkinin satis gelirlerini baskiladig gériilmektedir.
FAVOK ise 400 mn TL olarak gerceklesmis ve yillik bazda sadece %2 biiyiime
kaydetmistir. FAVOK mariji ise ceyreksel bazda 3,5 puan artarken, yillik bazda
yaklasitk 22,5 puan gerileyerek %22,7 seviyesinde gerceklesti. Faaliyet
giderlerindeki inatgi gériiniim devam etse de, FAVOK, ciro biiyiimesindeki
toparlanma sayesinde %2'lik bir bilylime yakalamayr basarmist. Nakit
pozisyonundaki 6nemli artis (3.017 milyon TL artis) ve hem kisa hem de uzun
vadeli borglardaki azalma sayesinde net bor¢ pozisyonu 6nemli Olgiide
glclenmis ve net nakit pozisyonunu pekistirmistir.

2023 On Satis Sonuglari & 2024 Beklentileri

Hatirlanacagi Gizere Emlak Konut, 2023 yilinda 785 bin m2 briit alana sahip
5.717 bagimsiz bolimin satisini tamamlayarak 53,8 milyar TL gelir elde
edecegini aciklamisti. Bu rakam, Emlak Konut'un sene basinda acgikladigl 63
milyar TL'lik yilhk 6n satis hedefinin %14,6 altinda bulunuyor. 2023 yilinda
genel olarak konut satislarinda yasanan diisiis Emlak Konut'un tahminlerinin
altinda kalmasina neden olmus goériniyor. Sirketin acgikladigl 6n satis gelirleri
teslimatlar tamamlandik¢a gelir tablosuna yansiyacak. Sirketin gelecekte 6n

satis gelirlerinden saglam nakit akisi yaratacak olmasi olumlu.

IS YATIRIM
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Yiikselme Potansiyeli 81%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanig 11.41 0.36
12 Aylik Hedef Fiyat 20.63 0.50
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 12.01  0.40
Piyasa Degeri (mn) 43,358 1,378
Halka Agik PD (mn) 20,968 666
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2360.8 78.5
Hisse sayisi (Adet mn) 3,800
Takas Saklama Orani (%) 48
Yabanci Orani (%) 20
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 14.9 65.8 45.9
ABD S 11.1 555 -124

BIST-100 Relatif 11.8 39.1 -146

Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 14.3 5.1 4.9
PD/DD 2.3 1.7 1.6
FD/FAVOK 9.1 10.4 4.7
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Sirket 2024 yilinda devam eden ve hedeflenen proje satislarindan toplam 533.777 m2 briit satis alanina ve 52.037mn TL
toplam satis degerine ulasmayi hedeflemektedir. Sirketin net karinin ise 5.818 milyon TlL'ye (UMS-29'a gbre dizeltilmis)

ulasmasi beklenmektedir.

Konut sektoriinde goriniim tamamen degisti. Yiiksek enflasyon ortaminda gayrimenkul yatirrmlarinin givenli liman
statlisiiniin destekledigi konut talebi cilginligi sona ermis ve konut satis rakamlari 2022 yili sonundan itibaren disus egilimi
gostermeye baglamistir. TCMB'nin 2023 yilinin ikinci yarisinda para politikasi durusunu 6nemli 6lgude sikilagtirmasi ve finansal
piyasalarda normallesmenin devam etmesi ile birlikte finansal baskilamanin da ortadan kalkmasiyla konut satislari 6nemli
lgiide daralmistir. Ozellikle ipotekli satis rakamlarinda artan faiz oranlari nedeniyle sert bir asagi yonlii hareket gézlemliyoruz.
Ayrica, 1C23'te tarihi ylksek seviyeleri test eden yabancilara satiglar, bu tarafta daha sikilastiriimis 6nlemlerin devreye
girmesiyle keskin bir sekilde geriledi. Genel olarak, konut satis rakamlarinin son derece yiiksek seyrettigi bir donemin ardindan

piyasa tarihi ortalamalarina dogru geri donmektedir.
Konut Satislar
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Kaynak: TUIK

Emlak Konut'un portfoyiinde farkli niteliklerde ¢ok sayida konut projesi bulunmasina ve dolayisiyla farkh taleplere cevap
verebilecek yetkinlikte olmasina ragmen, Sirket'in satis performansi da konut talebindeki yavaslamadan olumsuz etkilenmis ve

yillik 6n satis hedeflerinden ufak da olsa sapmistir.

GPM & Anahtar Teslim Projeleri Konut talebinde dislis yasansa da Emlak Konut'un yiksek kaliteli konutlardan olusan genis
bir proje envanteri bulunmaktadir. Emlak Konut’un herhangi bir harcama yapmadan gelir karsiiginda sadece arsa saglayarak
projeye ortak oldugu Gelir Paylasim Modeli (GPM) ile gelistirilen projeler yuksek kar marjlari ile 6ne ¢ikmaktadir. Sirket, sahip
oldugu degerli arsa portfoyl sayesinde gelecekte yeni GPM projeler gelistirerek yiksek kazang ve duzenli nakit girisi
saglayabilecektir. Anahtar teslim proje tarafinda ise Sirket kendi projelerini gelistirmekte ve gerekli insaat harcamalarini kendisi
yapmaktadir. Dolayisiyla bu projeler Emlak Konut icin daha az karli olmaktadir. insaat maliyetlerinin dnemli 6lclide arthg goz

ontine alindiginda Sirket, anahtar teslim projelerinde 6niimiizdeki dénem igin daha dusik kar marjlari elde edebilecektir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 2
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Bununla birlikte, anahtar teslim projelerin sirket faaliyetlerinin kiglik bir bélimini olusturdugu ve GPM'nin sirket

faaliyetlerinin ana bolimini olusturdugu géz 6nine alindiginda, Emlak Konut'un marjlarinda daralma gérmeyi beklemiyoruz.

Gecikmeli yansiyan gelirler 6niimiizdeki birkag yil net kari olumlu etkileyebilir Konut tireten diger GYO'lar gibi Emlak Konut
da UFRS kurallari geregi satis gelirlerinde sadece teslim edilen konutlardan elde edilen geliri tahakkuk ettirebilmektedir. Diger
bir deyisle, 6n satislar tamamlanmis olsa dahi, 6n satisi yapilan konut alici tarafa teslim edilene kadar satis geliri Emlak
Konut'un finansal tablolarina yansitilamamaktadir. Bu da Emlak Konut'un satislari ile gelirleri arasinda bir zaman
uyumsuzluguna yol agmaktadir. Diger bir deyisle, sirket onceki yillarda yaptigi satislarin gelirlerini mali tablolarina
yansitabilirken, cari dénemde yapilan 6n satis gelirleri yaklasik 1-3 yil sonra mali tablolarda izlenebilmektedir. Enflasyonun
yuksek oldugu donemlerde 6n satisi yapilan konutlarin satig tutari gelir tablosuna yansidiginda daha disiik bir seviyeyi isaret
etmektedir. Ancak enflasyonun ve konut fiyatlarinin diisecegi varsayimi altinda, yiksek enflasyon déneminde kaydedilen

yuksek konut gelirlerinin 6niimuzdeki donemde sirketin gelirlerini olumlu yonde etkilemesi beklenebilir.

2024 & 2025 igin giiglii kar beklentisi Onceki paragrafta acikladigimiz teslim yapisi nedeniyle Emlak Konut GYO A.S.'nin hem
2024 hem de 2025 yillarinda gli¢lu satis ve net gelir rakamlarina sahip olmasi beklenmektedir. 2022 ve 2023 yillarinda 6n satisa
konu olan konutlar 2024 yilinda teslim edilmeye baslanacaktir. Dolayisiyla, bu satislardan elde edilecek gelir, teslimlerle birlikte
gerceklesecek ve finansallara yansitilabilecektir. Ancak, 4C23 itibariyle finansallarda enflasyon muhasebesi uygulandigindan,
finansallari tahmin etmek oldukc¢a zordur. Enflasyon dizeltmesi sonucunda 2023 ve 2024 yillarinin net kari disecek olsa da,
onceki yillara goére daha ylksek gergeklesecegini dusinlyoruz. Enflasyon muhasebesi, sirketin stoklar kaleminde kayith
giderlerini TUFE endeksine gore sisirecektir. Ancak son birkag yildir konut piyasasinda konut fiyatlarinin TUFE artisindan daha
fazla arttigi bir donem yasanmistir. Bu nedenle, enflasyon muhasebesi net karin bir kismini azaltacak olsa bile, Sirket'in glicli
bir kar performansi kaydetmesi beklenmektedir.

Konut Fiyat Endeksi & TUFE
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=== Ko nut Fiyat Endeksi (KFE) Aylik Degisim, % TUFE Aylik Degisim, %
Kaynak:TCMB

Konut Fiyatlari 2022 yilinin basindan 1Y23'e kadar aylk bazda TUFE'den daha fazla artmistir. Yilin ilk yarisindan bu yana konut

fiyatlari TUFE'den daha hizli diismektedir ve bu edilimin 2024 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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Enflasyon Muhasebesi sonrasinda 6zkaynaklar artacak Emlak Konut'un faaliyetleri agirlikhi olarak konut gelistirme
projelerine dayandigindan, varliklar genel olarak 2-5 yil arasinda portféyde kalmakta. Haliyle, varliklarin yiksek devir oranlarina
sahip olmasi nedeniyle dinamik bir portfdy yapisina sahiptir. Bu nedenle, gelirleri agirlikli olarak kira gelirlerine dayanan diger
GYO'larin aksine, Emlak Konut'un portféylindeki varliklar yatirrm amagl gayrimenkul kalemi altinda degil, stoklar altinda
muhasebelestiriimektedir ve bu varliklar bilangoda tarihsel maliyet bedelleri ile gosterilmektedir. Bu sebeple, Sirket her yil
varliklarina ekspertiz degerlemesi yaptirsa dahi yeniden degerleme kazanglarini finansallarina yansitamamaktadir. Ayrica,
maliyetler tarihi harcamalara dayandig igin, envanter kalemi altinda kaydedilen bu varliklarin degeri enflasyonist dénemde
oldukga diisiik kalmaktadir. Bu durum, ¢ok sayida projesi ve devasa arsa portfoyi ile sektériin en biyik GYO'su olan Emlak
Konut'un gercek portfoy degerinin finansal tablolardan agik¢a godzlemlenememesine neden olmaktadir. Ancak 4C23'ten
itibaren uygulanacak enflasyon muhasebesi ¢ercevesinde bu durum degisecek, tarihi maliyetler bugline gekilecek ve portfoy
degeri sirket finansallarina gortinir bir sekilde yansiyacaktir. Nihai etkiyi tahmin etmek oldukga zor olmakla birlikte, 6zkaynak
pozisyonunun 6nemli Olgiide artmasi ve sirketin Ozkaynaklari ile net aktif degeri (NAD) arasindaki farkin kapanmasi
beklenmektedir. Her ne kadar bu degisiklik karliligi veya temel gérinimi etkilemeyecek bir muhasebe degisikligi olsa da,
Emlak Konut'un portfoyliniin gergcek potansiyelini daha belirgin hale getirecek ve Emlak Konut'un sektdrdeki 6zel konumunu

daha net gosterecek olmasi 6nem teskil etmektedir.

Deprem bélgesinin yeniden insasi ve kentsel doniisiim ezber bozabilir Gegtigmiz yil Giney Dogu Anadolu gerceklesen
depremlerden kisa bir slire sonra, genis bilgi birikimi ve biylk ihale siireclerindeki operasyon kapasitesi ile Emlak Konut,
bolgedeki yeniden insaa calismalarina dahil olmus, bolgedeki yeniden insa projelerine licretsiz danismanlik ve aracilik rolt
Ustlenmisti. Bolgenin ihtiyaglari ve Emlak Konut'un yeni yasam alanlari ve biiyiik sehirler yaratma konusundaki kabiliyetleri ve
bilgi birikimi géz 6nine alindiginda, Emlak Konut'un bolgedeki varliginin artmasi ve gelecekte sirkete nakit akisi saglayabilecek
yeni anlasmalarin 8niiniin acilmasi beklenebilir. Ayrica, istanbul ve diger sehirlerde hiz kazanan kentsel déniisiim faaliyetleride

sirketin faaliyetlerini ve gelirlerini olumlu yonde etkileyecek bir diger dnemli faktor olarak 6ne gikmaktadir.

Nakit pozisyonu birikti Emlak Konut'un is modeli portféylindeki arsalar Gzerinde proje gelistirmeye dayaniyor. Sirket,
projeleri tamamladik¢a, dnceki projelerden elde ettigi nakit ile yeni arsalara yeniden yatirrm yapmaktadir. Dolayisiyla Emlak
Konut, nakit biriktirmek yerine genellikle nakit kaynaklarini arsaya donistiirme stratejisi bulunmaktadir. Ancak Sirket'in nakit
pozisyonu 3C23 itibariyle 6nceki donemden farkh olarak oldukca yiiksek bir seviye olan 15,1 milyar TL'ye yikselmistir. Bu
miktarda nakit birikmesinin nedeni yeni arsa alimlarindaki durgunluktan kaynaklaniyor olabilir. 2023'iin yikici depremler
nedeniyle olaganisti bir yil oldugu distnildiginde, Emlak Konut'un arsa alimlari sekteye ugramis olabilir. Bu nedenle, glcli

nakit pozisyonu kullanilarak 2024 yilinda arsa alimlarinin hizlanmasi beklenebilir.
Riskler
Siyasi ve idari riskler, yeni faiz artislarinin konut sektoriini daha uzun sire baskilamasi, makroekonomik gostergelerdeki

bozulmanin tetikleyebilecegi olumsuz bir talep soku ve enflasyondaki artisin ekonomik faaliyetleri tehlikeye atmasi

tahminlerimiz ve degerlememiz agisindan temel risk unsurlari olarak éne ¢ikmaktadir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4



IS YATIRIM

Emlak Konut GYO

Degerleme

Parcalarin toplami modelinde GPM ve Anahtar Teslim segmentlerini ayri INA methodu aracihigiyla degerledik ve arsa
portdylnli ve tamamlanmis projelerden satilmamis envanter (bina stogu) icin ekspertiz degerlerlerini kullandik. On yillik
ortalama %21,6 AOSM'yi, on yillik ortalama %16,7 TL risksiz faiz orani ve projeksiyon dénemi icin %6 Ozkaynak risk primi
varsayarak degerlemeyi yaptik. Net nakdi ekledikten sonra, nihai NAD hedefimize %45 NAV iskontosu uyguladik. Sonug olarak,
sirket icin %81 yukari yonli potansiyel sunan 20,6 TL hedef fiyatimizi elde ettik. Emlak Konut GYO su anda NAV'ina gére %30

iskonto ile islem gormektedir (tarihsel ortalamasi %43).

Ozet Degerleme Tablosu

Degerleme Ozeti Degerleme mn TL
Methodu

Gelir Paylasim Projeleri iINA 36,557
Anahtar Teslim Projeleri INA 6,792
Miusavirlik ve Danismanlik Gelirleri iNA 4,884
Arsalar Ekspertiz Degeri 21,920
Binalar Ekspertiz Degeri 18,462
Ticari ve Bilango Disi Alacaklar 9A23 Finansallan| 15,770
Faaliyet Giderlerinin NBD INA - 9,648
Net Nakit 3C23 itibariyla 10,959
Hedef NAD 142,532
NAD iskontosu 45%
Hedef Piyasa Degeri 78,393
Cari Fiyat 11.41
Odenmis Sermaye 3,800
Hedef Fiyat 20.6

% Artis /(Disiis) Potansiyeli
Kaynak: is Yatirim
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Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.66 Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan portfoy olusturmak,

T.C.Cevre Ve Sehircilik B

49.34 yoénetmek.

Net Satis Gelirleri 5,736 7,766 15,390 21,376 22,545 Donen Varlklar 25,585 41,554 58,755 61,872 70,614
Brit Kar (Zarar) 2,205 4,543 5,386 8,978 9,469 Ngkit ve Nakit Benzerleri 3,634 6,007 16,218 11,353 13,623
Operasyonel Giderler 476 942 2,261 1,969 2,510 Ticari Alacaklar 2,678 31131 5‘443 8,496 10,833
Esas Faaliyet Kari 1,729 3,601 3,125 7,009 6,958 Stoklar 17,562 28,686 31’354 33’549 36,065
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 89 -259 611 949 1,208 Diger Dénen Varliklar 1711 3731 5740 8,474 10,093
Net Finansman Gelir (Gideri) -384 -300 4,715 841 1,176 Duran Varhklar 5045 5204 6,325 10,160 11,255
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,434 3,041 8,452 8,800 9,342 Maddi Duran Varliklar 78 68 115 197 281
Vergi Giderleri (Gelirleri) 0 0 Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 4 7 10 13
Net Kar 1434 3,041 8452 83800 9342 o0\ vadeli Varlkiar 498 648 2,170 4351 5054
Dizeltilmis Net Kar 1434 3041 8452 8800 9342 o Varliklar 30,629 46,758 65,080 72,032 81,870
\F/::f’cf.)SKo”ras' Faaliyet Kar :;ii iﬁ(z)l 2122 ;:222 sﬁgf Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 12,731 24,979 35,828 40,660 46,229
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2022G 20237 20247 20257 bhuhiehnebaal 2,710 2,925 3217 3057 2,904
Biilyiimeler TI‘CiaI'I Borglar - 1,976 2,894 2171 2,605 3,126
Net Satslar 7%  35%  98% 39% 5% Diger Kisa Vjade:h Y.‘uku.r‘rll}‘JIukIer 8,045 19,159 30,440 34,999 40,199
Faaliyet Kari 133% 108% -13%  124% 1% Uzun Vadeli Yakiimliilukler 2,021 3,237 3,757 4,566 5,492
FAVOK 128% 107% -13% 123% 0% Finansal Borglar 1,907 3,076 3537 4,245 5094
Net Kar 539, na 178% 4% 6% Ii)iger Uzun Vadeli Y Gkimltltkler 107 156 219 320 398
Operasyonel Performans Ozkaynaklar 15,877 18,543 25495 26,805 30,149
Brit Marj 38.4% 585% 350% 42.0% 42.0% Ana Ortakllga Ait Ozkaynaklar 15,877 18,543 25,495 26,805 30,149
Faaliyet Kar Mariji 30.1% 46.4% 20.3% 32.8% 30.9% Odenmis Sermaye 3,800 3,800 3,800 3,800 3,800
FAVOK Mariji 30.6% 46.7% 20.5% 33.1% 31.2% Rezerv ve Diger Kalemler 11,401 12,369 13,243 14,205 17,006
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% Doénem Net Kari (Zarari) 1,434 3,041 8,452 8,800 9,342
Net Kar Marji 250% 39.2% 549% 41.2% 41.4% Toplam Kaynaklar 30,629 46,758 65,080 72,032 81,870
Ozkaynak Karliligi 9.4% 17.7% 38.4% 33.7% 32.8%
Akl Kok PSR OODOGUIIPOIN Nt Akim (mn©)  2021G_2022G 20237 _2024T _2025T]
isletme Faal. Kay. Net Nakit 2,571 1,488 5848 -5353 1,293
Diizeltme Oncesi Kar 1,434 3,041 8452 8800 9,342
Duzeltimis F / K (x) 30.2 14.3 5.1 4.9 4.6 Amortisman & tfa Paylar 26 24 36 57 72
FD/FAVOK (x) 18.8 9.1 10.4 4.7 4.7 Isletme Sermayesindeki Deg. 790 -2,312 -2,817 -14,966 -8,772
FD/ Satiglar (x) 58 4.2 2.1 15 1.5 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 318 734 176 756 650
PD / Defter Degeri (x) 27 23 1.7 1.6 1.4 Yatirim Faal. Kay. Nakit 171 1M 15 -63 -24
Hisse Bagl Kazang (%) 0.4 0.8 2.2 2.3 2.5 Sabit Sermaye Yatirimlari -15 8 -3 2 0
Hisse Bagi Temettl () 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 Diger Yat. Faal. Nakit Akis1 -277 186 -150 18 -66
Temett Verimi 12% 35% 3.3% 1.9% 2.0% Serbest Nakit Akim 2,741 1,347 1,347 5,863 -5,416
Net Borg (Nakit) (mn ©) 0 0 0 0 0 Finansman Faal. Kay.Nakit -815 843 843 5,168 547
Net Borg / FAVOK (x) 00 00 00 0.0 0.0 Finansal Borglardaki Degigim -414 1,412 754 547 696
Net Borg / Ozsermaye (x) 00 00 00 0.0 0.0 Temettii Odemeleri 86 359 304 845 880
Kaynak: Is Yatrim Diger Fin. Faal. Nakit Akig| 278 321 -193 4,718 845
Net Nakit Degisimi 672 1,936 2,190 11,034 -4,865
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IS YATIRIM

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3G23 12A22 3A23 6A23 9A23 9A22 9A23
Net Satiglar 2,374 3,987 6,011 1,762 7,766 3,987 9,997 11,760 5,392 11,760
Briit Kar 1,536 2,073 1,575 845 4,543 2,073 3,648 4,493 3,007 4,493
Faaliyet Giderleri 350 1,061 429 457 942 1,061 1,490 1,947 592 1,947
Esas Faaliyet Kari 1,186 1,012 1,146 388 3,601 1,012 2,158 2,546 2,415 2,546
FAVOK 1,192 1,017 1,154 400 3,624 1,017 2172 2,571 2,432 2,571
Faaliyet Dig1 Gelirler (Gider) -233 -86 558 786 -559 -86 471 1,258 -326 1,258
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 953 925 1,704 1,174 3,041 925 2,629 3,804 2,088 3,804
Vergi Giderleri (Gelirleri) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 953 925 1,704 1,174 3,041 925 2,629 3,804 2,088 3,804
Bilylimeler & Opr. Perf. 4G22 1G23 2G23 3G23 12A22 3A23 6A23 9A23 9A22 9A23
Biiyiime
Net Satislar (yillik) 139% 84% 156% 103% 35% 84% 121% 118% 14% 118%
Faaliyet Gideri (yilik) 141%  700% 85% 100% 98% 700% 309% 229% 79% 229%
Esas Faaliyet Kari (yillik) 125% 17% -1% 0% 108%  17% 6% 5% 101% 5%
FAVOK (yllik) 126% 17% -1% 2% 107%  17% 6% 6% 98% 6%
Net Kar (yillik) 200% 20% 151% 84% 112% 20% 81% 82% 87%  82%
Marjlar
Brit Marj 64.7% 52.0% 26.2% 47.9% 58.5% 52.0% 36.5% 38.2% 55.8% 38.2%
Faaliyet Gideri / Ciro 14.7% 266% 7.1% 25.9% 12.1% 26.6% 14.9% 16.6% 11.0% 16.6%
Faaliyet Kar Marji 49.9% 25.4% 19.1% 22.0% 46.4% 254% 21.6% 21.6% 44.8% 21.6%
FAVOK Mariji 50.2% 25.5% 19.2% 22.7% 46.7% 255% 21.7% 21.9% 451% 21.9%
Net Kar Marji 40.1% 23.2% 28.4% 66.6% 39.2% 23.2% 26.3% 32.3% 38.7% 32.3%
Ozkaynak Karliigi (Y llikland rimis) 174% 179% 22.7% 24.0% 14.3% 17.4% 17.9% 22.7% 13.1% 22.7%
Aktif Karllig (Y iliklandirimig) 76% 73% 88% 89% 6.7% 76% 7.3% 8.8% 6.4% 8.8%
Effektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar 85.4% 55.8% 60.2% 211.3% 19.2% 55.8% 58.5% 81.4% -10.0% 81.4%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 85.3% 55.5% 60.1% 187.9% 17.3% 555% 583% 77.7% -12.6% 77.7%
Operasyonel Nakit Akigi / FAVOK 170% 219% 313% 932% 41% 219% 269% 372% -22% 372%
UFRS Nakim Akim (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3G23 12A22 3A23 6A23 9A23 9A22 9A23
isletme Faal. Kay. Net Nakit 2,027 2,226 3,618 3,724 1,488 2,226 5,844 9,568 -539 9,568
Diizeltme Oncesi Kar 953 925 1,704 1,174 3,041 925 2,629 3,804 2,088 3,804
Amortisman & ltfa Paylari 6 5 8 12 24 5 14 25 17 25
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 544 -581 -191 -622 734 -581  -773 -1,395 191 -1,395
Isletme Sermayesindeki Deg. 524 1,877 2,097 3,160 -2,312 1,877 3,974 7,134 -2,836 7,134
Yatirim Faal. Kay. Nakit -1 -13 -4 -412 -141 -13 -17  -429 -140  -429
Sabit Sermaye Y atirimlari -1 -12 -4 -12 8 -12 -16 -28 10 -28
Diger Y at. Faal. Nakit Akisi 0 -1 0 -400 -150 -1 -1 -401 -150  -401
Serbest Nakit Akim 2,026 2,213 3,615 3,312 1,347 2,213 5,828 9,140 -679 9,140
Finansman Faal. Kay.Nakit 1,111 136 -946 614 843 136 -809 -196 -267  -196
Finansal Borglardaki Degisim 1,043 1,200 -1,036 -1,405 1,412 1,200 165 -1,241 369 -1,241
Temetti Odemeleri 0 -870 0 0 -376  -870 -870 -870 -376  -870
Diger Fin. Faal. Nakit Akis! 67 -195 90 2,019 -193  -195 -104 1,915 -260 1,915
Yabanci Para Gevrim Farklari Etkisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Degisimi 3,136 2,349 2,669 3,926 2,190 2,349 5,018 8,944 -946 8,944
Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 7
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Emlak Konut GYO
UFRS Bilango (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3C23
Donen Varliklar 41,554 46,073 48,931 53,429
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,007 8,547 12,089 15,105
Ticari Alacaklar 3,131 3,161 3,795 4,672
Stoklar 28,686 30,363 28,053 29,578
Diger Donen Varliklar 3,730 4,003 4,995 4,074
Duran Varlklar 5,204 4,964 6,490 6,448
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 68 78 79 91
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 4 3 3
Diger Uzun Vadeli Varlklar 5,132 4,882 6,408 6,354
Toplam Varlhklar 46,758 51,037 55,421 59,877
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 24979 29,629 32,928 35,389
Finansal Borglar 2,925 4,408 3,754 3,026
Ticari Borglar 2,894 1925 2187 2,111
Diger Kisa Vadeli Y GkimlGliikler 19,159 23,297 26,987 30,252
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,237 2,978 2,543 1,975
Finansal Borglar 3,076 2,753 2,339 1,710
Diger Uzun Vadeli Y ukimlultkler 161 225 204 265
Ozkaynaklar 18,543 18,430 19,950 22,513
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,543 18,430 19,950 22,513
Toplam Kaynaklar 46,758 51,037 55,421 59,877
Yatirimlar ve Borgluluk 4G22 1G23 2G23 3G23
Net Sabit Sermaye Y atirimlari 1 12 4 12
Net Sabit Sermaye Y atirimlari/ Ciro 01% 03% 01% 0.7%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 524 1,877 2,097 3,160
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 221% 47.1% 34.9% 179.3%
Net Borg (Nakit) -6 -1,386 -5,995 -10,369
Net Borg / FAVOK (Y lliklandiriimig) 0.0 -0.4 -1.6 -2.8

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 8
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




