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Artan iskonto Seviyelerinin Daralmasi Bekleniyor

Konut satislarindaki giiglii biiylimeye ek olarak, politika faiz indirim dongiisiiniin devaminin 2025’te oldugu gibi
2026’da da basta Emlak Konut olmak lizere giiglii konut proje stokuna sahip GYO’lar icin 6nemli bir katalist
olarak etkisini siirdiirmesini beklemekteyiz. Bu dogrultuda, izleme listemizdeki tiim GYO’'lar igin “AL” tavsiyemizi
korurken, Emlak Konut, konut talebindeki artisa yiiksek duyarlihigi ile GYO'lar arasinda dncelikli tercihimiz olma-
ya devam etmektedir. Alisveris merkezi ziyaretgi sayisi ve perakende ciro endeksleri onceki yillara gore bir
miktar yavaslama gosterse de, merkezi konumda yer alan ve giiglii kiraci karmasina sahip AVMleri bulunan
GYO'lar yiiksek doluluk ve giiglii kira gelir artisiyla 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, modern ve iyi konumlanmis
AVM portfoyleri sayesinde Rénesans Gayrimenkul ve Akis GYO'nun operasyonel olarak giiclii performanslarini
siirdiirmeleri ve sektor ortalamasinin iizerinde getiri saglamalari beklenmektedir. Ote yandan, Torunlar GYO'nun
konut, turizm, ofis ve perakende varliklarindan olusan gesitlendirilmis portfoyii, konut talebindeki olasi yavasla-
malara karsi direngli bir yapiya sahiptir. Son olarak, 2024 ve 2025’in ilk yarisindaki satiglarin ardindan net borg
pozisyonundan net nakde gegen is GYO’nun devam eden konut projeleri kayda deger nakit akisi potansiyeli sun-

makta; bu durum giiclii finansal goriinimii desteklerken gelecekteki yatirimlar igin de esneklik saglamaktadir.

Faiz indirimleri Konut Satislarini Destekliyor: 2025’in ilk on ayinda konut satislar giiclii seyrini siirdiiriirken politika
faizindeki gevseme dongiisiiniin devami ile satislarin daha da hizlanmasi beklenmektedir. Nisan ayindaki 350 baz
puanlk artis gegici bir yavaslamaya neden olsa da satislar direngli kalmistir. TemmuZdaki 300, Eylil’deki 250 ,
Ekim’deki 100 ve son olarak Aralik’ta gergeklestirilen 150 baz puanlik indirimlere ek olarak 2026’da politika faiz in-

diriminin devam etmesinin konut talebini desteklemesi beklenmektedir.

Merkezi Konum ve Giiglii Marka Karmasi AVM performansinda belirleyici oluyor: Metrekare basi reel kira artislari
2025’te ilimli seyretmektedir. Ziyaretgi sayilari Ekim ayinda hafif disls (-%1.08) kaydederken, perakende ciro en-
deksinde yillik bazda %4,97 reel disis kaydedilmistir. Merkezi lokasyonlu, gli¢li kiraci karmasina sahip modern

AVM’ler ise ylksek doluluk ve kira gelirleriyle sektorde 6ne ¢ikmaktadir.

Ofis Pazari: Duisiik Arz Yatinnmlan Cazip Hale Getiriyor: Modern ofis arzi sinirh kalmaya devam ederken, 6zellikle
istanbul’da doluluk oranlari istikrarli seyrini korumus ve Merkezi is Alanlar’nda (MIA) kira artislari devam etmistir.
Arz ile talep arasindaki bu dengesizlik, orta vadede kaliteli ofis alanlarina yonelik talebin giicli sekilde siirecegine

isaret etmektedir.

Yiiksek Enflasyon ve Yatay Doviz Kurlari Otel Marjlarini Baskiliyor. Tirkiye, ziyaret¢i sayisinda yilin ilk 9 ayinda %
1,8 artis kaydederek giiclii konumunu korumustur. Bununla birlikte yatay doviz kurlari ve artan TL bazli maliyetler
otel marijlari izerinde baski yaratmaktadir. Alternatif destinasyonlarin cazibesi artsa da, glgll turizm altyapisi

sayesinde devam eden talep sektori desteklemektedir. .
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr

+90212 35027 12

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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GYO Net Aktif Deger (NAD) Tablosu

s [ ; ;’r'?s?mn NetAktif Iskonto/  Soniyil J;::s:rlim PD/YPD-  Halka Acik

) Degeri Prim Iskonto Prim (Son 5 yil) GYO, % PD (mn TL)

1 Adra GYO 46.04 13,522 9,009 50% 35% 37% 1.24% 3,789
2 Ahes GYO 14.07 10,152 6,948 46% 4% 221% 0.85% 2,602
3 Akfen GYO 2.76 10,764 30,012 -64% -66% -47% 1.56% 4,761
4  Akis GYO 7.50 18,113 40,927 -56% -52% -43% 3.19% 9,743
5  Akmerkez GYO 202.60 7,550 8,879 15% 3% 43% 0.24% 745
6 Alarko GYO 28.70 8,317 17,264 -52% -61% -50% 1.33% 4,051
7  Asce GYO 10.66 7,025 17,164 -59% 57% -28% 0.53% 1,624
8 AtaGYO 13.84 657 707 % 0% 18% 0.13% 391
9  Atakule GYO 7.20 1,896 5,541 -66% -65% -38% 0.11% 347
Avrasya YO 11.38 1,270 1,926 -34% -35% 21% 0.22% 661
Avrupakent GYO 53.90 21,560 32,930 -35% 32% 14% 1.56% 4,760

Bati Ege GYO 513 4,181 5,038 A7% 74% 165% 0.46% 1,410

Dap Gayrimenkul 12.85 34,053 14,075 142% 126% 181% 3.13% 9,572
Deniz GYO 7.91 3,164 5,221 -39% -35% 13% 0.29% 887
Dogus GE GYO 33.14 11,003 13,466 18% -4% 71% 0.20% 612
Edip G.menkul Yat. San. 36.26 2,357 6,346 -63% -66% -49% 0.37% 1,128
Egeyapi Avrupa GYO 23.70 4,740 1,256 277% 408% 2284% 0.47% 1,449
Emlak Konut GYO 20.82 79,116 168,187 -53% -47% -41% 12.52% 38,253

EYG Gayrimenkul 372 2,604 2,120 23% 2% 57% 0.30% 924
Fuzul Gayrimenkul 12.84 16,050 4,561 252% 213% 208% 1.02% 3,128
Halk GYO 3.85 14,784 43,726 -66% -68% -67% 1.00% 3,048
idealist GYO 3.00 450 298 51% 55% 84% 0.12% 357

is GYO 20.76 19,904 48,810 -59% -60% -32% 2.54% 7,752
Kizilbiik GYO 10.87 13,044 20,262 -36% -32% -39% 1.48% 4,516
Kiler GYO 6.34 8,844 22,576 61% -63% -50% 1.33% 4,074
Koray GYO 4.87 4,870 1,802 170% 104% 154% 0.50% 1,531
Korfez GYO 3.04 3,010 2,338 29% 116% 164% 0.25% 776
Kuzugrup GYO 23.62 4,724 12,303 -62% 61% -45% 0.39% 1,180
Marti GYO 2.63 2,869 10,695 73% -75% -65% 0.65% 1,979

Mhr GYO 358 4,441 7,426 -40% -36% 1% 0.32% 970
Mistral GYO 534 2,509 4,572 -45% -47% 31% 0.24% 748
Nurol GYO 9.10 3,052 6,439 -53% -50% 21% 0.50% 1,532
Ozak GYO 14.56 21,199 63,197 -66% -68% -59% 1.73% 5,296
Ozderici GYO 3.19 2,074 5,754 -64% -69% 70% 0.23% 703
Panora GYO 85.30 7,421 13,550 -45% -48% -40% 0.92% 2,802
Pasifik GYO 258 13,735 29,331 -53% -52% -42% 1.99% 6,085
Peker GYO 11.50 57,500 6,764 750% 392% 231% 17.63% 53,866
Reysas GYO 21.74 43,480 67,261 -35% 37% -35% 4.13% 12,631
Rénesans GY 140.80 46,605 124,786 -63% -59% 16% 2.42% 7,392
Servet GYO 3.51 11,408 24,518 -53% 51% 3% 0.91% 2,780
Sinpas GYO 4.65 18,600 50,048 -63% -65% -55% 3.60% 11,004

Sur GYO 46.00 7,705 9,093 5% 0% 39% 0.57% 1,749
Seker GYO 536 4,361 7,026 -38% -44% -23% 0.36% 1,088
Torunlar GYO 74.10 74,100 124,326 -40% -41% -41% 5.04% 15,391
Trend GYO 38.46 2,654 347 664% 275% 251% 0.73% 2,226
TSKB GYO 7.26 4,719 5,902 20% 14% 73% 0.18% 537
Tiirker Proje Gay.Gel. 29.40 3,768 2,028 86% 106% 227% 0.29% 879
Vakif GYO 2,62 9,039 23,411 61% -63% -45% 0.86% 2,634
Vera GYO 2.69 2,206 5,108 57% -50% 8% 0.52% 1,601
Yeni Gimat GYO 129.80 31,401 18,467 70% 24% 17% 8.46% 25,837
Yesil GYO 1.43 1,882 12,137 -84% -85% -80% 0.48% 1,479
Ziraat GYO 22.46 105,419 71,413 48% 57% 35% 6.53% 19,066
Ortalama 24.88 15,717 24,228 0.05 0.42 1.09 0.02 5,624
Medya 10.60 8,295 10,316 - 0.40 - 0415 0.35 0.01 2,046

Kaynak: is yatirm.
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Sekil 1: Borsa istanbul’da islem Goéren Baslica GYO’larin Korelasyon Tablosu

IS YATIRIM

EKGYO RGYAS ISGYO ZRGYO

TRGYO RYGYO AVPGY

OZKGY AKSGY

EKGYO 1.00 0.37 0.65 0.18 047 0.36 0.48 0.59 0.53
RGYAS 0.37 1.00 0.33 0.21 0.35 0.32 0.32 042 0.44
ISGYO 0.65 0.33 1.00 0.18 0.48 0.33 0.42 0.53 0.53
ZRGYO 0.18 0.21 0.18 1.00 0.20 0.06 0.18 0.24 017
TRGYO 047 0.35 0.48 0.20 1.00 0.38 0.36 0.56 0.46
RYGYO 0.36 0.32 0.33 0.06 0.38 1.00 0.40 0.37 0.32
AVPGY 0.48 0.32 042 0.18 0.36 0.40 1.00 0.42 0.38
(074:(c) 0.59 042 0.53 0.24 0.56 0.37 042 1.00 0.51
AKSGY 0.53 0.44 0.53 017 0.46 0.32 0.38 0.51 1.00
Sekil 2: 2025 Yilinda Borsa istanbul’da islem Goéren Baslica GYO'larin Fiyat Performansi
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Sekil 3: Konut Satislari (Bin Adet)
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Kaynak: TUIK, s Yatinm.
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Konut Sektoriinde Genel Goriiniim

2022’de baslayan genis capli makro-finansal sikilasmanin ardindan konut piyasasi baslangigta baski altinda kalsa da,
son dénemde sektdriin ivmesi olumlu yénde degismistir. TUIK verilerine gére, 2023 yilinda toplam konut satislari
yillik bazda %17,5 gerilemis; bu dislisiin temel nedenleri artan konut kredisi faizleri, yiikselen mevduat getirileri ve

insaat finansmanina erisimdeki sikilasma olmustur.

2024’Un ilk yarisinda siki para politikalari ve ekonomi politikalarindaki degisimler sektort baskilamaya devam et-
mis; ylksek faiz oranlari ve azalan satin alma glici nedeniyle konut talebi zayif kalmistir. Ancak yilin ikinci yarisinda
ertelenmis talep, politika faiz indirimlerine iliskin erken sinyaller, %25 kira artis sinirinin kaldirilmasi ve yikselen
kira getirileri gibi etkenler konut satislarinda toparlanmayi desteklemis ve piyasada olumlu momentumun yeniden

olusmasina katki saglamistir.

Bu cercevede, 2024 yilinda toplam konut satislari yillik bazda %20,6 artarak 1.478.025 adede ulagsmistir. ilk el satis-
lar %27,6 ylkselirken, ipotekli satislar yilin zayif ilk yari performansinin yarattigi diisik baz etkisi nedeniyle %10,8
gerilemistir. Ote yandan, yabancilara yapilan satislar 2024’te de asagi yonli trendini stirdiirmiis, %32 azalarak

23.781 adede gerilemistir. Alimlarin en biyuk kismi yine Rusya Federasyonu kaynakl olmustur.

Sekil 4: Konut Satiglari (Bin Adet)
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Sekil 5: Konut Satislari— Aylik (Bin Adet)
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Kaynak: TUIK, is Yatirim.
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Sekil 6: ipotekli Konut Satislari (adet) Sekil 7: ilk & ikinci El Konut Satislari (adet)
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Kaynak: TUIK, s Yatinm.

2025’in ilk on ayinda toplam konut satislari yillik bazda %16,2 artmis ve dnceki yilin diisiik bazinin da etkisiyle tari-
hi zirve seviyeye ulagmistir. Bu dénemde ipotekli satislar %64 artarken, ikinci el satislar %18,8 yiikselmistir. Ote
yandan, yabancilara satislar zayif seyrini siirdiirmis ve ayni dénemde %11,3 gerilemistir. Rusya Federasyonu va-

tandaslari, yabanci alicilar arasinda lider konumunu korumustur.

Aylik bazda bakildiginda, Ekim 2025’te toplam konut satislari gecen yilin ayni dénemine gére %0,5 daralmistir.
Ayni ayda ipotekli islemler %11,5 artarken, ikinci el satislar %1,8 ylkselmistir. Ancak yabancilara satislar yillik baz-
da %0,8 diismustiir. Nisan 2025’teki 350 baz puanlik politika faizi artisi konut talebi izerinde gegici bir baski yarat-
mis olsa da, Temmuz’'daki 300 baz puanlik indirimle baslayan parasal gevseme doéngiisi Eylil’de 250 Ekim’de 100
ve Aralik’ta 150 baz puanlik ek indirimlerle devam etmistir. Konut kredisine erisimin desteklenmesi ve faiz indirim-

lerinin siirmesi durumunda, ertelenmis talebin de katkisiyla konut talebindeki yukari yonli seyrin 2026’ya girer-

ken glicli kalmasi beklenmektedir.
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Sahibinden.com ve BETAM tarafindan yayimlanan Satilik Konut Piyasasi Gorliinimu raporuna gore, 2025 Ekim iti-
bariyla reel konut fiyatlari Tiirkiye genelinde ve izmirde aylik bazda gerilerken, istanbul ve Ankara’da artis géster-
mistir. Yillik bazda ise reel fiyatlar Tiirkiye genelinde, istanbul ve izmirde diiserken yalnizca Ankara’da artis kayde-
dilmistir. Reel fiyatlardaki yillik degisim Tiirkiye genelinde %-3,3, istanbul’da %-0,9, Ankara’da %3 ve izmir'de %-3
olarak gergeklesmistir. Nominal olarak konut fiyatlari yukari yonla seyrini stirdlirmds, yillik artis tlke genelinde %
28,5’e yiikselmistir. Tirkiye genelinde ortalama ilan metrekare fiyati 39.974 TL'ye, istanbul’da 56.000 TL’ye, Anka-
ra’da 32.913 Tl'ye ve izmir'de 47.083 TL'ye ulagsmistir. Yillik nominal fiyat artis oranlari istanbul’da %31,7, Anka-
ra’da %36,9 ve izmir'de %28,9 olarak gerceklesmistir.

Konut talep endeksi Ekim ayinda aylik bazda %5,2 (yillik bazda +%5,8) artis gostermistir. Ekim 2025’te kapatilan
ilanlarda ortalama ilan yasi lilke genelinde énceki aya gore sabit kalirken, istanbul'da 0,8 giin, Ankara’da 2 giin ve
izmir'de 3 giin azalmistir.

Sekil 8: Ortalama Konut m? Satis Fiyati (Sahibinden.com)

il 2024 Ekim m? Fiyati 2025 Ekim m? Fiyati m? Satig Fiyati Degisimi (Yillik, %)

Tirkiye Ortalamasi 31,097 39,974 28.5%
Diyarbakir 20,062 30,926 54.2%
Samsun 23,846 33,821 41.8%
Denizli 24,475 34,167 39.6%
Erzurum 17,513 24,091 37.6%
Ankara 24,045 32,913 36.9%
Aydin 37,500 46,875 25.0%
Mersin 25,431 31,667 24.5%
Mugla 58,750 72,500 23.4%
Malatya 17,222 20,455 18.8%)
Hatay 21,062 24,615 16.9%)

Kaynak: Betam, Sahibinden.com & Is Yatirm.

Sekil 9: Konut Fiyat Endeksi (KFE)
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Kaynak: TCMB, Is Yatirm.

Ekim 2025 itibariyla Konut Fiyat Endeksi (KFE) yillik bazda %31,6 artmis, reel olarak ise %1,3 gerilemistir. Aylik baz-
da ise endeks Ekim’de Eyliil'e gére %1,6 yiikselmistir. il bazinda en yiiksek yillik fiyat artisi %38,4 ile Ankara’da ger-

ceklesmis, bunu %32,4 ile istanbul ve %30,7 ile izmir izlemistir.
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Sekil 10: Ortalama Konut m? Kira Fiyati (Sahibinden.com)

il 2024 Ekim m? Fiyati 2025 Ekim m? Fiyati m? Basina Kira Fiyati Degisimi (Yillik, %)

Tirkiye Ortalamasi 186.1 239.6 28.8%
Mardin 81.5 125.0 53.4%)
Van 125 175.0 40.0%
Samsun 145.5 200.0 37.5%
Ankara 176.5 240.0 36.0%)
Diyarbakir 132.8 180.0 35.6%
Konya 133.3 160.0 20.0%
Eskisehir 162.5 188.9 16.2%
Hatay 126.4 143.8 13.8%)
Malatya 103.4 117.5 13.7%)
Gaziantep 131.3 146.7 11.7%)

Kaynak: Betam, Sahibinden.com & Is Yatirim.

Sahibinden.com ve BETAM tarafindan diizenli olarak yayimlanan Kiralik Konut Piyasasi Gorliinimi raporuna gore,
Eylil-Ekim doneminde nominal kira fiyat artisi aylik enflasyonun altinda kalmistir. Buna bagli olarak, reel kira fiyat-

lari hem Ulke genelinde hem de Ug bliyik ilde aylk bazda gerilemistir.

Ekim 2025 itibariyla reel kira fiyatlar yillik bazda ilke genelinde %3,1 ve izmirde %4,2 diiserken, istanbul’da %1,3
ve Ankara’da %2,4 artis gostermistir. Nominal kira fiyatlarindaki yillik artis hizindaki yavaslama Ekim ayinda da de-
vam etmis; Turkiye genelinde ortalama ilan m? kira fiyatindaki yillik artis %28,8’e gerilemistir. Bu dénemde Turkiye
genelinde ortalama ilan m? kira fiyati 239,6 TL'ye ulasmistir. Yillik artis oranlari istanbul’da %34,6, Ankara’da %36

ve izmir'de %27,3 olarak gerceklesmis; ortalama m? kira fiyatlari sirasiyla 333,3 TL, 240 TL ve 277,8 TL olmustur.

Kiralik talebi Eylil ayina gére %16,5 dismis; ancak Ekim ayinda yillik bazda %4 artis kaydetmistir. Piyasa aktivitesi-
ne iliskin bir diger gosterge olan kapatilan ilan yasi da hem (lke genelinde hem de (¢ biyik ilde uzamistir. Talebin
bir gdstergesi olarak degerlendirilen kapatilan ilan yasi, Ekim ayinda 6nceki aya gore llke genelinde 2,4 giin artarak
26,9 giine yiikselmistir. istanbul’da 1,7 giin artisla 24,7 giine; Ankara’da 4,2 giin artisla 24,5 giine; izmir'de ise 1,9
glin uzayarak 32,5 gline ¢ikmistir.

Sekil 11: insaat maliyet Endeksi (iIME)
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Kaynak: TUIK, s Yatinm.
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Eylil 2025’te insaat Maliyet Endeksi (IME) aylk bazda %0,9, yillik bazda ise %23,2 artis géstermistir. Bilesenlere
bakildiginda, malzeme endeksi aylik bazda %0,9 yikselirken, iscilik endeksi ise %0,82 artmistir. Yillik bazda malze-

me maliyetleri %19,3, iscilik maliyetleri ise %31 artmistir.

insaat maliyetlerinin yillik bazda artmaya devam etmesi, giiclii konut talebi ve yiikselen girdi maliyetlerinin etkisiyle

konut fiyatlari Gzerinde yukari yonli baskinin siirmesine neden olmustur.

Sekil 12 & 13: Verilen Yapi Kullanim/insaat Ruhsati sayisi (Bina adedi) & Yillik Degisim
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Kaynak: TUIK, is Yatirim.

Bina insaat ve yapi kullanim izinlerine iligkin istatistiklere bakildiginda, 2021-2024 déneminde verilen bina ingaat
ruhsati sayisi %3,9 azalirken, bina kullanim izinlerinin sayisi ayni donemde %8 artmistir. Bununla birlikte, 2025in ilk
dokuz ayinda toplam insaat ruhsatlarinda yukari yonlu bir egilim gorilmus; 9A25te verilen ruhsat sayisi yillik bazda

%18 artis gostermis, kullanim izinleri ise %5 gerilemistir.

Genel olarak, son yillarda krediye erisimdeki kisitlar, ylksek faiz oranlari ve artan insaat maliyetleri insaat faaliyet-
leri Gzerinde baski olusturmustur. 2025 itibariyla politika faizinde indirim dénglisiiniin baslamasi ve konut piyasa-
sindaki yeniden canlanma, verilen insaat ruhsatlarindaki artisi desteklemistir. Ote yandan, énceki dénemlerdeki
yavaslamanin etkisiyle 2025’in ilk yarisinda tamamlanan yeni bina sayisindaki dists, kullanim izinlerinin gecen yila

kiyasla gerilemesine yol agmistir.

Pandemi sonrasinda degisen egilimlerle birlikte, 6zellikle 2023-2024 doneminde ylikselen konut fiyatlari, konut

yatirimlarinin geri donis siresini uzatarak bu yatirimlarin bir siireligine cazibesini azaltmistir.

2024’Un ikinci yarisindan itibaren konut yatirimlarinin ortalama yillik geri donis slresi gorece yatay seyretmis ve yil

sonunda hafif bir artis kaydetmis olsa da, Eylil 2025 itibariyla 13,2 yila ulasarak 13 yil seviyelerinde dengelenmistir.
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Sekil 14: Konut Yatirnmi Geri Doniis Siireleri (Yil)
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Kaynak: ENDEKSA, GYODER & is Yatirim.

Alisveris Merkezleri

Sekil 15: AVM Ziyaretgi Sayisi Endeksi
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Kaynak: AYD, is Yatirim.
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2020-2022 doneminde, pandemi kaynakli kisitlamalar nedeniyle alisveris merkezlerini (AVM) ziyaret eden kisi sayi-

si keskin bir sekilde azalmis ve bu durum AVM isletmecileri icin dnemli zorluklar yaratmistir. Bu dénemde, miilk

sahipleri mevcut kiraci portfoylerini korumak amaciyla kira indirimleri ve cesitli tesvikler sunmustur. Pandeminin

ardindan durum tersine dénmiis; cirolar ve doluluk oranlari pandemi dncesi seviyelere geri donmiustir. Sabit kira-

larin yani sira, enflasyonist ortamda toplam kira gelirleri igcindeki ciro payi artarak AVM'lerin kira gelirlerini destek-

lemistir.

2024'te ziyaretci sayisi Aralik ayina kadar yillik bazda artis gbéstermeye devam etmistir. Ancak 2025’in ilk yarisinda

makroekonomik ve siyasi gelismeler, AVM ziyaretgi trafiginin 2024’e kiyasla bir miktar gerilemesine yol agmistir.

Ekim 2025 itibariyla alisveris merkezi ziyaretgi endeksi yillik bazda %1,08 oraninda hafif bir azalis kaydetmistir.
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Sekil 16: Perakende Ciro Endeksi
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Kaynak: AYD, s Yatirim.

Perakende Ciro Endeksi, pandemi etkilerinin hafiflemesi ve artan enflasyonla birlikte 2021 yilinda yillik bazda %164
gibi dikkat cekici bir artis kaydetmistir. Bu bliyiime, 2023 sonuna kadar yillik enflasyonun lzerinde seyretmistir.
2024’te endeks, yillik bazda %44 artis gostererek enflasyona paralel bir seyir izlemistir. Ekim 2025 itibariyla, endeks
ilk 10 ayda nominal olarak %13 ylikselmis; ancak yillik enflasyonun gerisinde kalarak reel bazda %15,6 disls goster-
migtir.

Sekil 17: Yillara Gore Aktif AVM Sayilari (Tirkiye)
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istanbul AVM Stoku Tiirkiye AVM Stoku

Aktif Yapim Asamasinda Toplam Aktif Yapim Asamasinda Toplam
126 3 441 6 447
4,965,520 135,000 5,100,520 13,665,025 204,500 | 13,869,525

Kaynak: AYD, GYODER & s Yatirim.

Ekim 2025 itibariyla istanbul’da toplam 126 aktif alisveris merkezi bulunmaktadir. Ayrica 3 alisveris merkezi insaat
asamasindadir ve tamamlanmalariyla birlikte pazara yaklasik 135.000 m? yeni kiralanabilir alan eklenmesi beklen-

mektedir. Ekim 2025 itibariyla istanbul’daki aktif AVM’lerin toplam kiralanabilir alani 5 milyon m?ye ulasmustir.

Artan insaat maliyetleri ve istanbul’daki mevcut AVM stoku, yeni proje gelistirme hizinin yavaslamasina neden ol-
mus; bu durum, merkezi konumdaki AVM’lerin misteri tabanlarini korumalarini saglamistir. Bu nedenle, yeni ekle-

nen AVM arzinin piyasa rekabeti lizerindeki etkisinin sinirli kalmasi beklenmektedir.

10



IS YATIRIM

Gayrimenkul Sektor Raporu

Uygun nitelikte arsa alaninin kisith olmasi ve metrekare satis fiyatlarinin ylksekligi nedeniyle, merkezi konumdaki
AVM'’lerin 2026 ve sonrasinda distk rekabetten faydalanarak glicli ziyaretci trafigi ve yliksek doluluk oranlarini
korumaya devam edecegini éngdrmekteyiz. Yeni AVM arzinin ise disiik seviyelerde kalmasi beklenmektedir. Ote
yandan, ulke genelinde AVM rekabetinin sinirli oldugu iller halen bulunmaktadir ve 6zellikle 6niimizdeki yillarda
talebin ve niifus artisinin daha belirgin oldugu Tirkiye'nin dogu bolgelerinde yeni projelerin daha kigik sehirlere

kaymasi muhtemeldir.

Tlrkiye genelinde 441 aktif alisveris merkezi bulunmakta olup, 6 yeni projenin insaati devam etmektedir. Bu proje-
lerin tamamlanmasiyla birlikte mevcut 13,7 milyon m?lik toplam kiralanabilir alana yaklasik 204.500 m? ilave edil-

mesi beklenmektedir.

Ofis
Pandemiden en fazla etkilenen sektdrlerden biri olan ofis pazari, ortaya ¢ikan yeni egilimler dogrultusunda énemli

bir déniisiim gecirmistir. Ozellikle dayanikli, modern ve cevre dostu ofis alanlarina yénelik talep artmis; acik ofis

diizenine sahip projeler 6ne gikmistir.

Yiiksek standartli ofislerin insa edilmesi daha ylksek maliyet gerektirdiginden, arz talebin gerisinde kalmistir. Bu
durum, halihazirda bu standartlari saglayan mevcut ofis alanlarina yénelimi artirmistir. Nitelikli ofis arzinin sinirh

olmasi ise kira oranlarinin yukari yonla hareket etmesine yol agmistir.

Sekil 18: istanbul Ofis Stoku

3C25
Stok (binm2) Bosluk Orani (%) Kira ($/m?ay)
Levent-Etiler 921 7.5% 50
Maslak 927 14.7% 32
Sisli 529 5.1% 32
Taksim 248 10.0% 20
Kagithane 309 20.0% 24
Besiktas 105 19.6% 35
Bati istanbul* 838 4.0% 15
Seyrantepe 363 13.2% 30
Kavacik 93 6.4% 18
Umraniye 745 5.4% 28
Altunizade 135 24.1% 25
Kozyatagi 787 12.4% 35
Kiiglikyal 635 13.0% 17
Finans Merkezi 579 7.1% 35
Ortalama 11.6% 28.3

Kaynak: Cushman & Wakefield TR International, GYODER & Is Yatirim.
*Giinesli-Yenibosna-Bakirkoy-ikitelli bélgelerini kapsamaktadir.
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2025’in ilk dokuz ayi itibariyla, kiiresel ve yurt icindeki devam eden siyasi ve ekonomik belirsizliklere ragmen ofis
sektoriindeki talep direncli kalmistir. istanbul ofis pazarinda, istanbul Finans Merkezi'nin kademeli olarak piyasaya
entegre olmasiyla toplam arz 7,21 milyon m%ye yiikselmistir. Yilin tGglinci geyreginde 21.167 m? yeni kiralama ger-
ceklesmis ve yilin ilk dokuz ayinda toplam kiralama hacmi 75.856 m?ye ulasmistir. Bu rakam, gecen yilin ayni done-
mine gore %5’lik bir diistise isaret etmektedir. Birincil ofis kiralari m? basina 50 dolara yiikselerek yillik bazda %11
artis gostermistir. Eyltl 2025 itibariyla kiralar m? basina 2.034 TL seviyesine ulasmis; enflasyonun lizerinde artis kay-
dederek reel olarak yeni bir zirveye ¢cikmistir. m? bazinda toplam kiralama faaliyetinin yaklasik %48’i yeni kiralama-

lardan olusurken, MiA’nin toplam kiralama hacmindeki payi %4 olarak gerceklesmistir.
3. ¢eyrekte One ¢ikan kiralama islemleri:

° Bahgevan Gida — Skyland’da 6.627 m?

° Borusan ENBW — Quick Tower’da 2.516 m?

° Arena Bilgisayar — Premier Campus’te 2.021 m?

Buna ek olarak, is GYO’nun Ankara is Kulesi’ni 1,215 milyar TL bedelle Celikler Grubu’na satmasi ceyregin dikkat

ceken islemlerinden biri olmustur.

Fit-out (tam donanimh) ofis alanlarina yonelik talep glicll seyrini sirdirmdstir. Artan insaat ve tasinma maliyetleri,
kiracilari “plug & play” tipinde hemen taginmaya uygun ofislere yonlendirmektedir. Ancak bu nitelikteki ylksek kali-

teli alan arzinin sinirli olmasi, kira seviyeleri tizerinde yukari yonli baskinin devam etmesine neden olmaktadir.

Oniimiizdeki dénemde, ézellikle merkezi bélgelerde uygun arsa sikintisi ve artan ingaat maliyetleri nedeniyle yeni
ofis gelistirme projelerinin sinirli kalmasi beklenmektedir. Bu egilimin, 6zellikle glincel deprem ydnetmeliklerine
uygun sekilde insa edilen, merkezi ve ulasim avantajina sahip tamamlanmis ofis alanlarinin birim fiyatlarinda artisi

desteklemesi dngorilmektedir.

istanbul genelinde toplam ofis bosluk orani 3C25 itibariyla %10,08 seviyesinde gerceklesmis ve bir 6nceki ceyrekte-
ki %9,98’e kiyasla hafif bir artis gdstermistir. Bosluk oranlarinda ¢eyreksel bazda kigik dalgalanmalar goriilse de,
talebe kiyasla sinirl yeni arzin 6zellikle birincil lokasyonlarda 2026 ve sonrasinda bosluk oranlarini asagi cekmesi

beklenmektedir.

Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan yayimlanan ve perakende ile ofis fiyat endeksleri esas ali-
narak agirliklandirilan Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi, 2020-2023 yillari arasinda yil sonu TUFE oranlarinin olduk-
¢a Uzerinde artislar kaydetmistir. Ancak endeks, 2024 yilinda reel bazda %6,8 gerilemis; Eyll 2025 itibariyla yilin ilk

dokuz ayinda ise reel olarak %4,3 disiis gostermistir.
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Sekil 19: Ticari gayrimenkul Fiyat Endeksi
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Kaynak: TCMB, is Yatirim.
Turizm/Otel

Sekil 20: Toplam Ziyaretgi Sayisi & Kisi Bagi Ortalama Harcama ($)
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Kaynak: TUIK, [s Yatirm.
Pandemi sonrasinda Tirkiye, 2022 yilinda turist sayilarinda gicli bir toparlanma yasamis; bu yukari yonla egilim
2023 ve 2024 boyunca da devam etmistir. dolar/TL kurundaki dalgalanmalar ve Turk lirasinin deger kaybi, Turki-
ye’'nin rekabetci fiyatlama avantaji ve ylksek hizmet kalitesiyle birleserek llkenin turistler agisindan cazibesini artir-

mistir.

Kisi basl ortalama turizm geliri 2021’de 1.032 dolar seviyesindeyken, TL'deki deger kaybi nedeniyle 2022’'de yillik
bazda %5,9 gerilemistir. Ancak 2022—-2024 doneminde kisi basi gelir bliyik 6lglide yatay seyretmistir. 2025’in Uglin-
cli ceyreginde kisi basi gelir yilhk bazda %3,7 artarak 1.006 dolara yiikselmis; bu artista gorece istikrarli doviz kurlari

etkili olmustur.

2025 yilinin 9 ayhk doneminde turist sayilari gligli seyretmeye devam etse de, TL bazli maliyetlerdeki artis ve doviz
kurlarinin yatay seyretmesi kar marjlari Gzerinde baski olusturarak turizm yatirimlarinin karliigini olumsuz etkile-

mektedir.
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Ayrica yuksek enflasyonun kalici etkileri, yasam maliyetini belirgin sekilde artirmis; konaklama ve tiiketim harcama-
larinda fiyatlarin yikselmesine yol agmistir. Bu durum, alternatif destinasyonlarin cazibesini artirmaya baslamistir.
Egilimin orta-uzun vadede devam etmesi durumunda, fiyat erisilebilirligine iliskin endiseler Turkiye'yi ziyaret eden

turist sayisini kademeli olarak azaltabilir.

Sekil 21: Ziyaret¢i Harcama Kirilimi

= Paket Tur Harcamalan
= Yeme-igme
Uluslararasi Ulagtirma
= Konaklama
Saghk
= Ulastirma (Tiirkiye igi)
= Spor, Egitim, Kiiltiir
= Tur Hizmetleri

= Diger

Kaynak: TUIK, is Yatirim.

Turist harcamalarina kategori bazinda bakildiginda, 9A25 itibariyla paket turlar %34 ile en biyik pay alirken, yiye-

cek ve icecek %20, diger harcamalar %15 ve konaklama ile uluslararasi ulasim %11 paya sahiptir.

Subat 2025 itibariyla Tlrkiye'de toplam 21.417 isletme belgeli konaklama tesisi bulunmakta olup bu tesislerin top-
lam oda kapasitesi 882 bindir. 627 konaklama tesisi ise yatirim belgesine sahip olup, toplam 66 bin ilave oda sun-

maktadir.

Sehirlere gére bakildiginda, istanbul yaklasik 3.089 tesis ve 125 bin oda kapasitesi ile ilk sirada yer almaktadir. Mug-
la, 2.840 tesis ve 109 bin oda kapasitesi ile ikinci sirada gelirken; Antalya 2.650 tesis ve 290 bin oda kapasitesi ile

Uglincl siradadir.

Yatirnm asamasindaki tesislere bakildiginda, 6niimizdeki donemde faaliyete ge¢cmesi planlanan 627 proje bulun-
maktadir. istanbul yaklasik 85 tesis (8 bin oda) ile en biiyiik paya sahipken, onu Antalya (80 tesis, 15 bin oda) ve
Mugla (60 tesis, 7 bin oda) takip etmektedir.

STR verilerine gore, Tirkiye genelinde otel doluluk orani yilin ikinci ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore ne-
redeyse yatay seyrederek (%-0,2) %59,7 seviyesinde gerceklesmistir. il bazinda bakildiginda, istanbul’'un otel dolu-
luk orani yillik bazda %2 dislisle %64,3’e gerilerken, ortalama gilinliik oda fiyati (ADR) %1,8 azalarak 128,6 avro ol-

mustur.
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Ankara’da doluluk orani yillik bazda %7 artarak %59,8 seviyesine ylikselirken ADR %0,4 sinirli bir distsle 93 avroya
gerilemistir. izmir'de ise doluluk orani yillik bazda %12,9 artisla %68,1’e yiikselmis, ADR %3,5 azalarak 109,1 avro

olarak gerceklesmistir.

Sekil 22: Tiirkiye’ye En Cok Ziyaretci Gonderen Ulkeler

Ulke Gelen Ziyaretgi

Rusya Federasyonu 5,525,621
Almanya 5,217,774
ingiltere (Birlegik Krallik) 3,542,533
iran 2,284,381
maristan 2,038,361

Kaynak: TURSAB, Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi & Is Yatinm.

Yilhn ilk dokuz ayinda Rusya, 5,5 milyon ziyaretgi ile Turkiye'ye en fazla ziyaretci gonderen (ilke olmaya devam et-
mistir. Almanya 5,2 milyon ziyaretgci ile ikinci sirada yer alirken, Birlesik Krallik 3,5 milyon ziyaretci ile Gglinci sirada
yer almistir. Ozellikle 6nceki yillarda Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisinda 6nemli 6lgiide deger kaybetme-

sinin ardindan, komsu Bulgaristan’dan gelen turist sayisinda belirgin bir artis gézlenmistir.

Sekil 23: Tiirkiye’ye En Cok Ziyaretgi Gonderen Ulkeler

Sehir bazinda Gelen yabanci ziyaretgi sayisi

Yillar % Degisim Orani
Sehir 2023 2024 9A25 9A25/2024
istanbul 13,156,209 14,023,143 14,158,502 0.97
Antalya 12,349,268 13,274,653 13,223,709 -0.38
Mugla 2,902,123 3,207,900 3,059,966 -4.61
izmir 1,225,567 1,398,874 1,327,669 -5.09

Kaynak: TURSAB, Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi & s Yatinm.

2025 yilinin ilk dokuz ayinda istanbul, gecen yilin ayni dénemine kiyasla yaklasik %1’lik hafif bir artisla 14.158.502
ziyaretci agirlamistir. istanbul’'u Antalya (%-0,4), Mugla (%-4,61) ve izmir (%-5,1) takip etmistir. Ozellikle Antalya ve
Mugla’daki yilhk dislsler, bu sehirlerin Tirkiye’nin yaz turizmi agisindan kritik 5neme sahip olmasi nedeniyle dikkat
¢ekicidir. Artan otel ve hizmet fiyatlari ile alternatif destinasyonlarin cazibesinin ylikselmesi, yillik bazda ziyaretgi

tercihlerinde kaymalara yol agmistir.

Lojistik Depo Pazari

Tlrkiye sanayi ve lojistik pazari, giicli kiraci talebi ve yakin cografyaya tretim kaydirma egilimlerinin (nearshoring)
artirdig uluslararasi ilgi sayesinde gelisimini slirdlirmektedir. Birincil lokasyonlardaki sinirl arz, yatirimlari ikincil
bolgelere yonlendirmeye tesvik ederken; yiksek insaat maliyetleri ve uygun gelistirme arazisi kitligi yeni arzin
onlindeki baslica kisitlar olmaya devam etmektedir. Ayni zamanda, organize sanayi bolgeleri Tiirkiye'nin 2053 net-

sifir hedefleri dogrultusunda siirdirtlebilirlik girisimlerini hizlandirmaktadir.

GYODER verilerine gore istanbul-Kocaeli bélgesinin birincil lojistik pazarlari toplam 11,4 milyon m? depo alanindan
olusmakta olup bunun 7,9 milyon m?'si ticari lojistik tesislerinden meydana gelmektedir. Devam eden projeler yak-

lasik 471.000 m? seviyesinde olup tamaminin ticari lojistik depolarindan olustugu goérilmektedir.
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Gucli talebin de etkisiyle, 2025’in tclinct ceyreginde kiralama faaliyetleri yaklasik 114.000 m?2 olarak gerceklesmis,
yilbasindan bu yana toplam kiralama hacmi ise 170.000 m*ye ulasmistir. Ancak, toplam islem hacmi gecen yilin
ayni dénemine kiyasla %16 azalmistir. 2025’in {iciincii ceyreginde bosluk oranlari istanbul Avrupa yakasinda %1,9,

Anadolu yakasinda %1,3 ve Kocaeli pazarinda %1,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Ayni dénemde, birincil lojistik depo kiralari 11,25 USD/m?/ay seviyesine yiikselerek yillik bazda %15,4 artis goster-
mistir. TL bazinda ise birincil kiralar yillik %41,5 artisla 470 TL/m?/ay seviyesine ulasmistir. Glgli talep ve sinirh yeni
arz nedeniyle kira seviyeleri Gzerindeki yukari yonli baskinin 6nimiizdeki dénemde de devam etmesi beklenmek-
tedir. Bununla birlikte, yiksek insaat ve arsa maliyetleri ile gelistirme tarafindaki zorluklar, piyasa faaliyetleri lze-

rinde 6nemli kisitlayici unsurlar olmaya devam etmektedir.

Sekil 24: istanbul/Kocaeli Lojistik Depo Stoku (bin m2)
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Kaynak: VS partners, GYODER & Is Yatirm.

Sekil 25: istanbul/Kocaeli Lojistik Depo Stoku (bin m2)

u istanbul Avrupa
istanbul Anadolu
= Kocaeli
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Kaynak: VS partners, GYODER & is Yatirim.
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Makro Tahminler

2023 2024 2025 2026 2027 2028
GSYiH Biiyiime, % 5.0 33 3.7 37 4.0 4.0
TUFE (Yil Sonu), % 64.8 44 .4 31.0 240 19.0 21.0
TUFE (Ortalama), % 53.9 58.5 34.9 26.5 21.5 20.0
Cari Denge / GSYiH, % -35 -0.7 -1.4 1.7 -1.8 2.0
Para Piyasasi Faizi, % 425 47.5 38.0 28.0 22.0 24.0
Gosterge 10 Yillik TL Tahvil Faizi 25.0 29.5 31.0 29.0 25.0 24.0
30 Yilhk Dolar Cinsi Eurobond Faizi 7.7 8.2 7.7 75 7.5 7.5
TL/Dolar (Ortalama) 23.7 32.8 394 47.0 55.1 65.1
TL/Dolar (Yil Sonu) 294 35.2 43.0 51.0 59.2 711
TL/Euro (Ortalama) 25.7 35.5 43.8 55.2 64.5 74.9
TL/Euro (Y1l Sonu) 32.7 36.7 50.3 60.2 68.7 81.1
Avro/Dolar (Ortalama) 1.08 1.08 1.11 1.18 117 1.15
Avro/Dolar (Yil Sonu) 1.10 1.04 1.17 1.18 1.16 1.14

Kaynak: s Yatirim.
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / GYO

Emlak Konut GYO AL

Yiikselme Potansiyeli 64%

2025’in son g¢eyregi ve 2026 boyunca politika faizlerindeki ilave diigiigle- Fiyat Bilgileri T
] L . L Kapanig 20.82
rin yani sira daha elverisli makroekonomik kosullarin olugsmasiyla birlikte, 12 Aylik Hedef Fiyat* 34.16
Emlak Konut GYO’nun artan konut talebine cevap verme ve satis gelirleri- 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 23.16
. .. .. PiyasaDegeri (mn 79,116

ni artirma konusunda stratejik olarak giiclii bir konumda oldugunu diisi- Y geri (mn)
Halka Agik PD (mn) 38,253
niiyoruz. Sirketin genis ve katma degerli proje portfoyii ile konut stoku oOrt. islem Hacmi (3Ay) 3358.0
bu goériniimii desteklemektedir. Kentsel doniisiim projelerinde 6nemli Hisse sayisi (Adet mn) 3,800
Takas Saklama Orani (%) 48
rol Ustlenen Emlak Proje Planlama Insaat (EPP) ile Emlak Konut Asan- yabanciOrani (%) 31

sor'iin (EKA) olasi halka arzlan potansiyel katalizérler olurken, sirketin “Gincelleme tarihi:  12.12.2025

genisleyen uluslararasi varhgi da éniimiizdeki yillarda karlihgi destekleye- Fiyat Perf. (%) 1Ay VYilici  12Ay
bilir. A konut jelerind Ide edil tglii nakit akisl in- - 7 370 >2
ilir. Ayrica konut projelerinden elde edilen giiglii nakit akislan sayesin-

y proj gus ? y ABD S 13.7 30.2 30.3

de, 2025’te yiiriirliige giren yeni GYO vergi diizenlemesine uyumun so- BIST-100 Relatif 79 365 41.6
runsuz olmasini ve sirketin 6niimiizdeki donemde gii¢lii bir temettii his- carpanlar ($) 2024 2025 2026
sesi olarak 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Emlak Konut GYO halihazirda net F/K 4.6 30 31
PD/DD 0.6 0.5 0.5

aktif degerine gére %53 iskonto ile islem gérmekte olup, tarihsel ortala- p/Fay oK 203 6.0 79

ma iskontosu %41 seviyesindedir.

Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

3¢25’te One Cikanlar

25.00 - ~ 200
Ciroda yilhik bazda artis, ¢eyreklik bazda diisiis kaydedil- 20.00 150
di. Emlak Konut GYO, 3C25’te tahminimizin hafif tzerinde (is Yatirim: 15.00
14.000mn TL) ve yillik bazda %24 artis ile 14.211mn TL hasilat agiklamistir.  10.00 - .
Gucli yillik gelir artisi, buyiik 6lciide 3C25'te 6,737mn Tl'ye yiikse-  5.00 - Eigiggiﬁ:eﬁn(;z#loo 30
len konut ve ticari tinite (Anahtar Teslim) satis gelirleri (3¢24: 1.030mn TL) ~ 0.00 X L;n ::O Ba; P
ile 3C25’te 4.220mn TL'ye ylkselen asansor satislarindan (3C24: 152,5mn =8 & & 8 8 o
TL) kaynaklanmistir. Ote yandan, arsa satis gelirleri yillik bazda yiiksek bir 52 Hafta Fiyat Arali: (¢) 1031 218
disus ile 3C24'teki 7.462mn TL'den 3C25’te 4,4mn TL'ye gerilemistir. Yillik Yabanci Orani (%) Cari (%)  31.40
bazda artisa ragmen, ceyreklik bazda gelirler 2C25’e (25.483mn TL dizeltil- 60 1
mis) kiyasla %44,2 diismus olup, konut ve arsa satis gelirlerinde kaydedilen 40
sert dusus blylk oranda 6n satisi gerceklestirilen Unitelerin 3. Ceyrekteki 20 -
disiik teslim adetlerinden kaynaklanmaktadir. Briit kar yillik bazda %20 ¢ Yabazc'ora: (%):""j’ Ay ONrt'
artarak 4.373mn TLye yukselmis, brut kar marji ise 3C25’te %30,8 ile yatay E g 5 E ; 5 5
seyretmistir.
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
+90212 35027 12
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FAVOK, beklentimizin altinda (is Yatinnm: 4.157mn TL) gerceklesmis ve yillik bazda %21 artisla 2.983mn Tlye yiik-

selmis, FAVOK marji ise %21 ile yatay kalmistir.

Vergi ve yiiksek finansman gideri net kari baskiladi. Net kar, beklentilerimizin oldukca altinda (is Yatirm: 3.128mn
TL) gercekleserek 3C25’te 194mn TL’ye gerilemis, 3C24’teki 3.000mn TL'ye kiyasla ciddi dusis gostermistir. Bu di-
sls, 3C24’te 831mn TL net finansman geliri kaydedilirken, 3C25’te artan net borg nedeniyle net finansman giderinin
2.988mn TL'ye yikselmesinden ve 2025’te yirirlige giren yeni GYO vergi dizenlemesi kapsaminda kaydedilen

1.228mn TL donem vergi giderinden (3C24: 73,7mn TL vergi geliri dahil) kaynaklanmaktadir.

Yiiksek net borg pozisyonu. 3C25 itibariyla net borg 24.915mn TL olmustur (4C24: 5.752mn TL) (TOKi miilkiyetinde-
ki Damlakent projesi kapsaminda TOKi adina ihrag edilen gayrimenkul sertifikalarindan elde edilen 21,408mn TUlik
uzun vadeli yiikiimliliik tutari dahil edilmemistir.). 3C25 itibariyla net bor¢/FAVOK orani 2,09x (yilliklandiriimis)
(4C24:0,95x ) seviyesindedir.

Giiglii 6n satis performansi. 3C25 itibariyla toplam 6n satislar 57,04 milyar TL’ye ulasmis olup, yil sonu hedefi olan
77 milyar TL’nin gerceklestirilmesi beklenmektedir. Toplam satilan alan 586 bin m? (2025YS hedefi: 856 bin m?) ol-
mustur. Yilin ilk 9 ayinda kaydedilen 10,3 milyar TL net kar ile sirket, yil sonu net kar hedefi olan 12 milyar TL'ye
ulasma konusunda gii¢lii bir konumdadir. ilk 9 ayda toplam 44 ihale tamamlanmis, bunlardan 5’i gelir paylasim iha-

lesi olmustur. 3C25 itibariyla ortalama ihale gelir carpani 2,18x olmustur.
Goriiniim & Beklentiler

Talebin siirmesi bekleniyor. Tirkiye'de konut satislari, ertelenmis talebin devreye girmesi ve politika faizlerindeki
disislin etkisiyle 2025’in ilk on ayinda adet bazinda tarihi yiiksek seviyelere ulasmistir. Emlak Konut, bu elverisli
ortami basariyla degerlendirerek yilin ilk dokuz ayinda ylksek satis adetlerine ulasmis ve cirosunu énceki yila gore
blylik oranda artirmistir. 2026’ya baktigimizda, bu saglam talep dinamiklerinin sirketin glicli 6n satis performansiy-
la birlikte siirmesini beklemekteyiz. Teslim edilecek konut sayisinin artmasiyla Emlak Konut'un giicli ciro biylimesi-
ni korumasini 6ngérmekteyiz. Ayrica, politika faizlerindeki gevseme dongisiiniin 2026’da devam etmesi héalinde
piyasa kosullari daha da destekleyici bir yapiya kavusabilir ve sirketin gui¢li nakit akisi Gretme kapasitesini daha da

artirabilir.

Giiclii arsa ve konut projesi stoku gelir biiyiimesini destekleyecek. Devam eden satis ivmesinin yani sira, Emlak
Konut'un genis ve stratejik lokasyonlardaki arsa portfoyl gelecekteki gelir blylimesi icin 6nemli bir zemin olustur-
maktadir. Sirket, 2024 ve 2025 yilinin ilk yarisinda gergeklestirdigi biyilk oOlcekli arsa alimlariyla konut gelistirme
kapasitesini 6nemli 6lgtide artirmistir. Bu kapsamda; Fikirtepe’de 1.615 konutluk gelistirme alani ve istanbul Esen-
ler kentsel dénlsiim bolgesinde 438.000 m? arsa sirket portféyiline dahil olmustur. Kredi faizlerinin daha da gerile-
mesi ve konut talebinin glicli seyretmesiyle birlikte bu varliklarin dnemli bir deger yaratmasi beklenmektedir. Sir-
ketin genisleyen proje stoku ile birlestiginde, biylk ve degerli arsa stoku, Emlak Konutun 2026 ve sonrasinda gelir

Uretme potansiyelini desteklemektedir.
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Sirket Beklentileri

Sirket, 2025 yil sonu i¢in 77 milyar TL tutarinda proje satis hedefi belirlemistir. Toplam brit alan satis hedefi 856 bin
m? olup 7.522 bagimsiz birime karsilik gelmektedir. Ayrica sirket, 2025 yilinda 5 milyar TL tutarinda arsa satisi ger-
ceklestirmeyi 6ngormektedir. Net karin ise yaklasik 12 milyar TL seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (parasal

kazang/kayiplar harig).

Emlak Konut, 2025’in ilk dokuz ayinda gli¢li bir performans sergileyerek 65.695mn TL ciro elde etmistir (9A24:
22.294mn TL). Toplam arsa satis gelirleri (gelir paylasimi projeleri dahil) 12.111mn TL olarak gergeklesmistir (9A24:
12.470mn TL). Yillik bazdaki glgli artisin ana belirleyicisi, 41.956mn TL’ye ulasan konut (anahtar teslim) satis gelir-
leridir (9A24: 3.152mn TL). Buna ek olarak, asansor satis gelirleri de 6nemli bir yillik artis gostererek 9A25’te
4.582mn TL'ye ylkselmistir (9A24: 241mn TL). Net kar ilk 9 aylik donemde 10.336mn TL olarak gicli bir seviyede
gerceklesmistir (1Y24: 4.521mn TL).

Sirket, 9A25’te 57,04 milyar TL’lik 6n satis gerceklestirmis olup bu rakam yil sonu hedefinin (77 milyar TL) %74’line
karsilik gelmektedir. On satislar toplam 586 bin m? alani kapsamaktadir. Bu gii¢lii performansin temelinde, 1¢25’te
gerceklestirilen konut satis kampanyasi bulunmaktadir. Ancak 3C25’te, yilin ilk yarisindaki (6zellikle anahtar teslim
projelerdeki) glicli sonuglara kiyasla devam eden projelerde teslim hacminin daha disiik olmasi nedeniyle konut
satis gelirleri zayif gerceklesmistir. Buna karsin, artan teslimlerle birlikte konut satis gelirlerinin yilin son ¢eyreginde
yeniden hiz kazanmasini beklemekteyiz. Ote yandan, sirketin kentsel déniisiim projelerinde istlendigi dnemli rol

sayesinde danismanlik gelirlerinin yilin geri kalaninda gli¢li seyrini korumasi beklenmektedir.

EPP ve EKA’nin Olasi Halka Arzi Onemli Bir Katalizér Olabilir. Emlak Konut’'un bagli ortakligi olan Emlak Proje Plan-
lama insaat (EPP), kentsel déniisiim projelerinin planlanmasinda kritik bir role sahiptir. Konut yatirimlarina olan
talebin artmasiyla birlikte bu projelerdeki hizlanma sirket gelirlerine olumlu yansiyabilir. Ayrica Emlak Konut Asan-
sor (EKA), hem Emlak Konut projelerine hem de diger gelistiricilere asansor sistemleri saglayarak onemli bir sinerji
yaratmaktadir. EPP ve EKA'nin potansiyel halka arzlari, yakin dénemde giindeme gelebilir. Bu olasi siireg, Emlak

Konut icin kayda deger bir sermaye girisi saglayabilecegi gibi, sirketin istirak yapisini da giiclendirecektir.

Genisleyen Uluslararasi ayak izi gelirleri artirabilir. Emlak Konut, 2024 yilinda Suudi Arabistan’in Vizyon 2030 prog-
rami kapsaminda, Suudi Arabistan Yatirim Bakanhgi ile 2030 yilina kadar toplam 400.000 konut gelistirilmesini he-
defleyen bir mutabakat zapti imzalamistir. Bu siirecte sirket, hem kendi proje gelistirme faaliyetleriyle hem de Turk
miteahhitlik firmalarina saglayacagi danismanlik ve planlama hizmetleriyle gelirlerini artirma potansiyeline sahip-
tir. Bu kapsamda, Emlak Konut’un Riyad merkezli istiraki Emlak Konut Global LLC, 17 Kasim 2025 tarihinde Mekke
giris koridorunda, Harem-i Serif bolgesi icerisinde yer alan Hayat Mekke projesi icin Suudi Arabistan Belediye ve
Konut Bakanhgi'na bagh National Housing Company ile 6n anlasma imzalamistir. Projenin toplam yatirim bayakIGgi
yaklasik 400 milyon dolar olup; 1.014 villa, ticari birimler, camiler, okullar ve gesitli sosyal donati alanlarini icermek-

tedir. Projenin tim planlama ve uygulama siregleri Emlak Konut Global LLC tarafindan yurutilecektir.
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Emlak Konut, blyik 6lgekli projelerdeki genis deneyimi ve ugtan uca sehir planlama konusundaki uzmanhgiyla, Su-

riye ve Ukrayna gibi yeniden yapilanma gerektiren bolgelerde aktif rol (istlenme potansiyeliyle 6ne ¢ikmaktadir.

istikrarli Konut Satis Gelirleri Sayesinde Yeni GYO Vergi Diizenlemesine Uyumda Sorun Beklenmiyor. 2025 yilinda
ylrurlige giren yeni GYO vergi diizenlemesi kapsaminda, daha 6nce kurumlar vergisinden muaf olan GYO'lar artik
%30 kurumlar vergisine tabi tutulmaktadir. Ancak, gayrimenkule dayal dagitilabilir karlarinin %50’sini temetti ola-

rak dagitan GYO’lar i¢in vergi orani %10 olarak uygulanacaktir.

Emlak Konut, anahtar teslim konut satislarindan elde ettigi gelirleri istikrarli bir sekilde artirmakta ve musavirlik
gelirlerinde de blyliime kaydetmektedir. Bu nedenle, sirketin gelecekte gilicli bir temettl 6deyicisi olma potansiyeli
bulunmaktadir ve yeni vergi diizenlemesine uyum saglama konusunda herhangi bir zorluk yasamasi beklenmemek-

tedir.

Gayrimenkul Sertifikasi ihraci: Agustos 2025’te Emlak Konut GYO, Tiirkiye’nin Toplu Konut idaresi (TOKI) ile is birli-
gi icinde gelistirilmekte olan “Damla Kent” konut projesinin finansmani amaciyla bir gayrimenkul sertifikasi ihraci

gerceklestirmistir.

Projenin A ve B etaplarini kapsayan ilk halka arz kapsaminda, sirket ek talep dahil toplam 2.821 milyon adet gayri-
menkul sertifikasi ihrag etmis; sertifika basina 7,59 TL olan ihrag fiyati lizerinden 21.408 milyon TL tutarinda gelir

elde edilmistir.

Talep toplama siireci 4-8 Agustos 2025 tarihleri arasinda gergeklestirilmistir. Toplam talep yaklasik 3.596 milyon
adet sertifikaya ulasmistir. Gelen yiiksek talep sonrasinda, projenin C, D ve E etaplarinin da benzer sekilde ilerleyen
donemde sertifika ihracina konu olmasi beklenmektedir. Projenin geri kalan bélimlerinin de ayni finansman mode-

liyle tamamlanmasi planlanmaktadir.

Emlak Konut GYO, proje etaplarinin ihale siireglerini ylriten danisman konumunda oldugu icin bu siiregten danis-
manlik geliri elde edecektir; projeye iliskin tim harcamalar ise TOKi tarafindan karsilanacaktir. Bu projenin, hem
alternatif finansman imkanlari agisindan hem de sirketin danismanlik gelirleri bakimindan 6nemli katki saglamasini

beklemekteyiz.
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan portfoy

olusturmak, yénetmek.

Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T
Net Satis Gelirleri 37,614 42,107 65,072
Briit Kar (Zarar) 11,211 11,360 26,220
Operasyonel Giderler -5,284 -5,291 -5,280
Esas Faaliyet Kari 5,928 6,070 20,941
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -14,674 658 13,991
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 9 -1 1
Net Finansman Gelir (Gideri) 3,163 1,890 -5,007
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -5,574 8,617 29,925
Vergi Giderleri (Gelirleri) -196 -8,804 2,992
Azinlk Paylar 0 0 0
Net Kar -5,378 17,421 26,932
Diizeltilmis Net Kar -5,378 17,421 26,932
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 6,123 -2,734 23,933
FAVOK 6,088 6,364 21,224

2023G 2025T

Bilango (mn %)

2026T
55,266
22,442
-4,606
17,836
9,567
4
1,425
28,829
2,883
0
25,946
25,946
20,534
18,086

2026T

2027T
46,284
18,661
-4,616
14,045
7,280
)
2,242
23,567
2,357
0
21,211
21,211
16,292
14,258

2027T

50.66
49.34

Diger
T.C.Cevre Ve Sehircilik Bakanlig Toplu Konut Idaresi Baskanligi (TOKI)

2028T |Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T

41,035
15,888
4,616
11,273

6,359

N

1,928
19,560
1,956
0
17,604
17,604
13,227
11,462

2028T

Donen Varliklar 150,295 249,133 259,508
Nakit ve Nakit Benzerleri 20,944 10,931 11,960
Ticari Alacaklar 10,437 8,157 12,606
Stoklar 109,902 220,729 224,910
Diger Donen Varlklar 9,012 9,315 10,032
Duran Varliklar 10,063 21,339 23,121
Ticari Alacaklar 5,965 5,737 8,865
Maddi Duran Varliklar 3,959 6,139 6,305
Maddi Olmayan Duran Varliklar 80 167 177
Diger Uzun Vadeli Varlklar 59 9,296 7,773
Toplam Varhklar 160,358 270,472 282,628
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 82,140 142,632 127,400
Finansal Borglar 4,268 17,035 16,131
Ticari Borglar 5,374 9,879 15,477
Diger Kisa Vadeli Y iktimliilikler 72,498 115,718 95,791
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,674 1,380 6,200
Finansal Borglar 1,675 26 4,817
Ticari Borglar 488 487 497
Diger Uzun Vadeli Y Gkimldiliikler 511 867 886
Ozkaynaklar 75,544 126,460 149,029
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 75,544 126,460 149,029
Odenmis Sermaye 3,800 3,800 3,800
Rezerv ve Diger Kalemler 75,906 104,024 118,297
Dénem Net Kari (Zarari) -5,378 17,421 26,932
Azinlk Paylari 0 0 0
Toplam Kaynaklar 160,358 270,472 282,628

276,718
23,267
10,706

233,172

9,573
21,676
7,530
6,316
159
7,671

298,394

123,933
14,485
13,076
96,372

6,881
5,679
420
783
167,579
167,579
3,800

138,531
25,946

0
298,394

288,349
29,133
8,966
241,076
9,174
20,379
6,306
6,325
148
7,599
308,728
121,989
13,503
11,004
97,481
4,703
3,656
353
694
182,036
182,036
3,800
158,197
21211
0
308,728

294,763
30,578
7,950
247,257
8,978
19,650
5,591
6,325
140
7,595
314,413
115,910
12,695
10,018
93,197
2,729
1,754
32

653
195,774
195,774
3,800
175,924
17,604

=

o

314,413

isletme Faal. Kay. Net Nakit 15,359 74,521 83,320 75,444 62,809 58,811
Diizeltme Oncesi Kar -5,378 17,421 26,932 25,946 21,211 17,604
Amortisman & ltfa Paylari 160 295 283 250 213 189
Isletme Sermayesindeki Deg. 21,573 50,810 51,677 44,874 37,049 36,681
Yatirim Faal. Kay. Nakit 14 -87 1 1 1 1
Sabit Sermaye Yatirimiari -233 773 -934 -946 -954 -954
Serbest Nakit Akim 15,140 73,661 82,387 74,499 61,857 57,858
Finansman Faal. Kay.Nakit -180 14,995 6,504 -106 -3,672 -3,551
Finansal Borglardaki Degisim -3,049 11,632 8,024 3,063 71 -216
Temettii Odemeleri -1,199 0 -1,520 -3,169 -3,742 -3,335
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 11377 113,051 85440 62,781 50,677 50,537
Net Nakit Degigimi 8,134 -19,574 5,321 13,503 9,416 5,678
Buyimeler & Opr. Perf. 2025T 2026T 2027T

Biiyiimeler

Net Satiglar - 11.9% 54.5% -15.1% -16.3% -11%
Faaliyet Kari - 2% 245% -15% -21% -20%
FAVOK - 5% 233% -15% -21% -20%
Net Kar - nm 55% -4% -18% -17%
Operasyonel Performans

Brit Marj 29.8% 27.0% 40.3% 40.6% 40.3% 38.7%
Faaliyet Kar Marji 15.8% 14.4% 32.2% 32.3% 30.3% 27.5%
FAVOK Marji 16.2% 15.1% 32.6% 32.7% 30.8% 27.9%
Efektif Vergi Orani -4.6% -134.9% 10.0% 8.2% 6.9% 5.9%
Net Kar Marji -14.3% 41.4% 41.4% 46.9% 45.8% 42.9%
Ozkaynak Karlligi - 17.2% 19.6% 16.4% 12.1% 9.3%
Aktif Karliligi - 8.1% 9.7% 8.9% 7.0% 5.6%
Yatirim Sermayesi Karliligi - -1.1% 6.7% 5.4% 4.0% 3.1%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Diizeltilmis F / K (x) ad 4.7 3.1 3.2 3.9 4.7
FD/FAVOK (x) 21.8 20.8 6.2 7.3 9.3 11.6
FD/ Satiglar (x) 35 3.1 2.0 24 29 32
PD / Defter Degeri (x) 1.1 0.7 06 0.5 0.5 0.4
Hisse Basi Kazang (%) n.m 4.58 7.09 6.83 5.58 4.63
Hisse Bag! Temettl (4) 0.32 n.m 0.46 1.13 1.54 1.61
Temetti Verimi 2.7% 0.0% 2.5% 4.3% 5.1% 4.6%
Net Borg (Nakit) (mn %) -15,001 6,129 8,989 -3,103 -11,974 -16,128
Net Borg / FAVOK (x) ad 0.96 0.42 ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad 0.05 0.06 ad ad ad

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir.

Kaynak: Is Yatrim

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma gticii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine tabi sirketler, finansal

sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma glictine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahminlerimize dayali olarak asagidaki katsayilar kullanilarak

ilgili yil sonundaki satin alma glictine endekslenebilir:

2025: 1,30
2026: 1,62
2027:1,93

2028: 2,34
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / GYO

Akis GYO AL

Yiikselme Potansiyeli 71%

Giiglii ve diizenli gelir iireten AVM ve cadde magazaciligi portféyiine ek FiyatBilgileri T
. " . .. e . Kapanig 7.50
olarak, Sirket Kadikdy Sahrayicedit konut projesinin gelistirilmesi yoluyla 12 Aylik Hedef Fiyat* 1281
onemli bir yukan yénlii potansiyel tagimaktadir. Mevcut durumda Akis 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 9.96
. . . . . . . Piyasa Degeri (mn) 18,113

o,
GYO, net aktif degerine (NAD) gore %56 iskontoyla islem gérmekte olup, Halka Agik PD (mn) 0,743
5 yillik tarihsel ortalama iskontosu ise %43 seviyesindedir. Ort. Islem Hacmi (3Ay) 38.5
Hisse sayisi (Adet mn) 2,415
3C25 One Cikanlar Takas Saklama Orani (%) 54
Akis GYO (AKSGY.IS), 3G25'te beklentimizin (is Yatirim: 1.050mn TL) gok ~ YabanaOrani(%) 8

*Guncelleme tarihi:  12.12.2025
hafif altinda ancak yillik bazda reel olarak %4 artisla 1.016mn TL gelir agik-

Fiyat Perf. (% 1A Yiligi 12A
lamistir. Kira gelirleri yilhk bazda %2,8 artarak 937mn TL'ye ylkselirken, T:_ya erf. (%] 1; |2|g(; 6\5l
diger gelir kalemleri (bilet, sponsorluk ve diger) %16,6 artisla 79,4mn Tl'ye ABD S -21  -154  -12.8
ulagmigtir. Brut kar marji %75,8 (3C24: %76,2) seviyesinde gercekleserek BIST-100 Relatif e -3
yillik bazda yatay seyretmistir. Carpanlar (5) 2024 2025 2026

F/K 3.5 3.7 3.6
FAVOK, operasyonel giderlerdeki %20’lik artisin etkisiyle yillik bazda %1 PD/DD 0.4 0.4 0.4

FD/FAVOK 6.4 7.3 7.1

sinirl artis gostererek tahminimizin (is Yatirrm: 712mn TL) hafif altinda

. . - . . . O
689mn TL olarak gergeklesmistir. FAVOK mariji ise 1,7bp gerileyerek %67,8 Fiyat / BIST-100'e Gérecel Fiyat

seviyesine inmistir. 10.00 120
n - : 8.00 5 100
Net kar, yillik bazda %41 dislisle 3G24’teki 721mn TL'den 3C25’te 425mn %
, . L ) 6.00
TL'ye gerileyerek beklentimizin (Is Yatirim: 652mn TL) altinda kalmistir. Net 60
finansman giderleri yillik bazda 158mn TL'den 5mn TL'ye gerileyerek net 400 40
2.00 ——— AKSGY Kapanis (Sol)
kari desteklemis olsa da, net kardaki disis blyik 6lglide net parasal ka- AKSGY GoreceliBIST-100 |~ 20
000 100 Baz 0
zancin 212mn Tl'den 49mn TL’ye gerilemesinden ve 3C25’te kaydedilen T3 89 89 8 89 1%

321mn TL vergi giderinden (3C24: 0,3mn TL vergi geliri) kaynaklanmistir.

o

52 Hafta Fiyat Araligi (£) 96 8.14

Net borg: Sirketin net borcu 4C24’teki 1.534mn TL'den 3C25’te 778mn
Yabanci Orani (%) Cari (%) 7.93

TL’'ye gerilerken, net bor¢/FAVOK orani 0,27x (4C24: 0,72x) olarak gercek- 9

lesmistir. 85 f/‘,/\\
N
Giiglli AVM Portfoyii ile Desteklenen Siirdiiriilebilir Biiyime. Sirketin s J\—/\/\/j \
portféylinde yer alan Akasya ve Akbati AVM'ler, 2025 3. geyrek itibariyla Yabanci Orani (%) -----— 3 Ay Ort
(2] [e2]) o o — — o~
yiksek doluluk oranlarini oranlarina sahip olurken Akasya AVM %95, Akba- ; § i E o 5 5

ti AVM ise sinema alaninin planli kiiclilmesi sonrasi yapilan yeni kiralama
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
+90212 35027 12

ile tam doluluk seviyesine ulasmistir.
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Akasya AVM’nin doluluk orani, sinema alaninda gerceklestirilen planh kicliltme ve yeni konsept calismalari nede-
niyle gegmis seviyelerin biraz altinda gergeklesmis olsa da, bu etkinin gegici oldugu ve yeniden yapilandirma ta-
mamlandiginda, bu alanda yapilacak yeni kiralamalar sonrasi neredeyse tam doluluk seviyesinin beklenildigi ifade
edilmektedir. istanbul Bagdat Caddesi’'ndeki Boyner’e kiralanan cadde magazasi ise, 3C25’te tam doluluk seviyesini

korumaya devam etmistir.

Ciroya dayali kiralarin yiiksek payi, reel kira geliri artisini desteklemeye devam ediyor. 9A25 itibariyla ciroya en-
deksli kira gelirlerinin toplam kira geliri icindeki payl Akasya AVM'de %22.1, Akbati AVM’de ise %23.8 seviyesinde
bulunmaktadir. Kira yenilemeleri, Akasya’da agirlikli olarak Nisan ayinda, Akbati’da ise agirlikh olarak Ekim ayinda
gerceklestiriimektedir. Sabit kira artislari, 12 aylik ortalama TUFE’ye endekslenmektedir. Diisen enflasyon dénemin-
de, 12 aylik ortalama enflasyonun geriden gelmesiyle saglanan kira artislari sayesinde, 2025 yil sonu itibariyla yillik
enflasyonun (zerinde reel kira geliri artisi kaydedilmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, 2025 yilinin kalani ve 2026
yili boyunca sirketin alisveris merkezlerinin, yiiksek doluluk oranlari, ciroya dayali kiralar ve TUFE'ye endeksli sabit

kira artislariyla desteklenen glicli kira geliri performansini siirdirmesini beklemekteyiz.

Kadikdy Konut Projesi, Gelir Artis Potansiyelini Destekleyecek. 4C24’te Akis GYO, Giray Gayrimenkul Gelistirme
insaat A.S. ile %80-20 ortaklik yapisina dayanan “Akis Giiray Adi Ortakhgl”nin kuruldugunu acikladi. Ortaklik, istan-
bul Kadikéy Sahrayicedit bolgesinde yaklasik 100.000 m¥lik bir arsa lGzerinde konut agirhkh karma kullanimli bir
proje gelistirmeyi hedeflemektedir. Arsa Payi Karsiligi Hasilat Paylasimi S6zlesmesine gore, satis gelirlerinin %45’
arsa sahiplerine aktarilacak olup, Proje halen gelistirme asamasinda oldugundan 2025 yilinda herhangi bir gelir kat-
kisi beklenmemektedir. Ancak proje tamamlandiginda ve teslimatlar basladiginda, Akis GYO'nun alisveris merkezi

gelirlerine ek olarak konut satis gelirleri ile cirosunu glicli bir bicimde artirmasini beklemekteyiz.
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Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul Diger 49.67
projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak. Akkok Holding A.5. 14.99
Alize Dingkok 8.98
NilUfer Dingkok Ciftgi 8.15
Izer Lodrik 7.39
Alina Dingkok 5.67
Raif Ali Dingkok 5.15
Gelir Tablosu (mn t) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277 2028T
Net Satig Gelirleri 3,376 4,318 4,163 4,384 4,485 4,403 jgletme Faal. Kay. Net Nakit 2,384 2,158 1,782 1,660 2,316 2,841
Briit Kar (Zarar) 2,257 3,296 2,940 3,034 3,038 2,986 Diizeltme Oncesi Kar 4,400 5,254 4,906 5,016 5,184 5,087
Operasyonel Giderler -221 -353 -375 -395 -404 -396 Amortisman & ltfa Paylari 26 36 38 41 42 41
Esas Faaliyet Kari 2,036 2,943 2,565 2,639 2,635 2,590 sletme Sermayesindeki Deg. 1,452 -606 -957 1,262 -847 -413
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 4,071 6,017 3,394 3,120 3,211 3,115 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis -3,490 -2,431 -2,227 -2,155 -2,083 -1,894
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) -150 -3 0 0 0 0 Yatirim Faal. Kay. Nakit 127 21 110 108 106 102
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 61 -32 0 0 0 0 Sabit Sermaye Yatirimiari -24 -50 -38 -41 -42 -41
Net Finansman Gelir (Gideri) 1,587 -915 -186 -186 -86 -52 Serbest Nakit AKim 2,487 2,087 1,837 1,727 2,380 2,903
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,432 8,011 5,772 5,573 5,760 5,653 Finansman Faal. Kay.Nakit 2,554 2,516 2,042 -324 613 674
Vergi Giderleri (Gelirleri) 32 2,757 866 557 576 565 Finansal Borglardaki Degisim -2,342 -1,936 2,412 788 473 360
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri 0 96 345 1,004 1,035 1,000
Net Kar 4,400 5,254 4,906 5,016 5,184 5,087 Diger Fin. Faal. Nakit Akis! -526 -703 1644 -1,981 -1,421 -1,171
Diizeltilmis Net Kar 4,400 5,254 4,906 5,016 5,184 5,087 Net Nakit Degisimi 420 -418 2,091 1,478 1,276 1,571
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,004 186 1,411 2,082 2,059 2,025
FAVOK 2,062 2,979 2,603 2,680 2,676 2,631
Bilango (mn %) 2025T 2026T 2027T 2028T |Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Donen Varlhklar 2,120 1,783 4,640 6,607 7,777 8,500 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,030 761 2,545 3,530 4,243 5,077 Net Satislar - 27.9% -3.6% 5.3% 2.3% -2%
Ticari Alacaklar 207 271 324 341 349 342 Faaliyet Kari - 45% -13% 3% 0% -2%
Stoklar 548 671 1,707 2,671 3,120 3,017 FAVOK - 44% -13% 3% 0% -2%
Diger Donen Varlklar 334 80 64 65 65 63 Net Kar - 19% 7% 2% 3% -2%
Duran Varlklar 29,230 47,083 49,754 51,323 53,433 54,261 QOperasyonel Performans
Maddi Duran Varliklar 28,951 46,680 48,988 50,558 52,668 53,522 Brit Marj 66.9% 76.3% 70.6% 69.2% 67.7% 67.8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 38 53 54 54 54 53 Faaliyet Kar Mariji 60.3% 68.2% 61.6% 60.2% 58.7% 58.8%
Diger Uzun Vadeli Varlklar 230 350 711 711 711 687 FAVOK Mariji 61.1% 69.0% 62.5% 61.1% 59.7% 59.8%
Toplam Varliklar 31,350 48,866 54,682 57,930 61,210 62,761 Efektif Vergi Orani -1.0% 45.1% 15.0% 8.1% 6.8% 5.6%
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 2,265 2,591 3,632 3,550 2,389 1,806 Net Kar Marji - - - - - -
Finansal Borglar 1,253 2,203 2,935 2,840 1,671 1,105 Ozkaynak Karliigi - 15.4% 11.3% 10.8% 10.6% 10.1%
Ticari Borglar 67 138 160 169 172 169 Aktif Karlilig: - 13.1% 9.5% 8.9% 8.7% 8.2%
Diger Kisa Vadeli Y tkimldliikler 945 250 537 541 546 532 Yatirm Sermayesi Karlligi - 0.5% 3.1% 4.4% 4.2% 4.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2,580 4,432 5,846 6,442 8,616 10,029 Qperasyonel Nakit Akisi/ Satislar 70.6% 50.0% 42.8% 37.9% 51.6% 64.5%
Finansal Borglar 2,551 162 1,282 1,349 2,323 2,556 Serbest Nakit Akisi/ Satiglar 73.7% 48.3% 44.1% 39.4% 53.1% 65.9%
Diger Uzun Vadeli Y Gktmliliikler 14 4,257 4,549 5,077 6,275 7,455 Diizeltilmis F / K (x) 42 3.5 3.7 3.6 3.5 3.6
Ozkaynaklar 26,505 41,842 45,204 47,937 50,205 50,926 FD/FAVOK (x) 9.2 6.4 7.3 71 71 7.2
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 26,505 41,842 45,204 47,937 50,205 50,926 FD/ Satislar (x) 56 4.4 4.6 43 4.3 4.3
Odenmis Sermaye 805 2,415 2,415 2,415 2,415 2,415 PD/ Defter Degeri (x) 0.7 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Rezerv ve Diger Kalemler 21,051 33,425 37,883 40,974 43,384 44,486 Hisse Bagi Kazang (%) 5.47 2.18 2.03 2.08 2.15 2.11
Dénem Net Kari (Zarari) 4,400 5,254 4,906 5,016 5,184 5,087 Hisse Bagi Temettii (4) n.m n.m 0.14 0.52 0.63 0.74
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Verimi 0.0% 0.00% 1.85% 5.74% 6.07% 5.91%
Toplam Kaynaklar 31,350 48,866 54,682 57,930 61,210 62,761 Net Borg (Nakit) (mn ) 2,774 1,604 1,672 659 -249 -1,417
Net Borg / FAVOK (x) 1.35 0.54 0.64 0.25 ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.10 0.04 0.04 0.01 ad ad

Kaynak: Is Yatrm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma gticii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine tabi sirketler, finansal
sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma glictine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahminlerimize dayali olarak asagidaki katsayilar kullanilarak
ilgili yil sonundaki satin alma glictine endekslenebilir:

2025: 1,30

2026: 1,62

2027:1,93

2028: 2,34
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / GYO

Torunlar GYO AL

Yiikselme Potansiyeli 64%

Sirketin konut, turizm, AVM ve ofisleri kapsayan gesitlendirilmis portfo- Fiyat Bilgileri T
ii, yilksek diizeyde tekrarl lir katkisi saglarken sektsr al fapans 7410
yi, yiiksek diizeyde tekrarlayan gelir katkisi saglarken sektor alt seg- 12 Aylik Hedef Fiyat* 191.65
mentlerindeki talep kaynakl dalgalanmalarin olumsuz etkilerini minimize 12Aylik Onc.Hedef Fiyat 82.85
Piyasa Degeri (mn 74,100

etmektedir. Politika faizi indirim dongiisiiniin devam etmesi halinde, To- Y geri (mn)
Halka Agik PD (mn) 15,391
runlar GYO, devam eden konut projeleri araciligiyla konut talebindeki oOrt.islem Hacmi (3Ay) 115.1
ivmeden fayda saglama konusunda da iyi bir konumda bulunmaktadir. Hisse sayisi (Adet mn) 1,000
Takas Saklama Orani (%) 21
Torunlar GYO, mevcut durumda net aktif degerine (NAD) kiyasla %40 is- yabanci Orani (%) 24

konto ile islem gormekte olup, bes yillik tarihsel ortalama iskontosu ise % ~Cuncelleme tarihi: = 12.12.2025

41 seviyesindedir. Fiyat Perf. (%) 1Ay Vilici 12Ay

TL -1.9 23.1 33.0
Konut Satislarindaki Zayif Seyre Ragmen Giiglii Reel Ciro Bliylimesi: To- ABDS -2.7 2.1 8.9
runlar GYO (TRGYO.IS), 3C25’te tahminlerimizin (is Yatirim: 2.470mn TL) BIST-100 Relatif 77 70 183
hafif Gzerinde ve yillik %15 artisla 2.572mn TL hasilat agiklamistir. Kira ge- Carpanlar ($) 2024 2025 2026

F/K 6.6 7.9 7.8
lirleri yillik bazda %8 artisla 1.743mn TL'ye yilkselirken, konut ve ofis satis PD/DD 06 0.6 05
gelirleri 3C24’teki 111mn TL seviyesinden 3C25'te 330,6mn TL'ye cikarak FD/FAVOK 6.1 7.6 8.1

sirketin reel ciro buylmesini desteklemistir. Otel gelirleri yillik %10,2 artisla
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

123mn TL'ye yikselirken, ortak alan gelirleri yillik %5,3 dislisle 375,3mn

100.00 140
TL'ye gerilemistir. Buna bagli olarak, briit kar 3¢25’te 1.681mn TL'ye (3G24: £0.00 120
1.558mn TL) yiikselmis, brit kar marji ise 4,5 baz puan gerileyerek %65,4 60.00 100
: 80
olmustur. FAVOK, tahminimizin (is Yatinm: 1.649mn TL) hafif altinda, yillik 4000 60
%11,7 artisla 1.543mn Tl'ye yiikselirken, FAVOK mariji 1,9 baz puan disiisle 5000 TRGYO Kapanis (Sol) 40
' TRGYO Géreceli BIST-100 - 20
%60’a gerilemistir. 0.00 = 100 Baz 0
GYO vergi diizenlemesi ve artan net parasal kayip net kari baskiladi. Net =8 3 8 8 3
~ L b e . . 52 Hafta Fiyat Araligi (£) 47.59 80.60
kar, tahminimiz olan 1.920mn TL'nin Uzerinde gerceklesmesine ragmen,
3C25’te yillik bazda %27 distsle 2.114mn TL'ye gerilemistir. Bu dislste, YabanciOrani (%) Cari (%)  24.07
gecen yilin ayni dénemine gore daha yilksek gerceklesen 1.635mn TL tuta- 28
26
rindaki net parasal kayip (3C24: -1.143mn TL) ve 2025 yilinda yirirlige 4 /\/_/..
giren yeni GYO vergi diizenlemesi kapsaminda kaydedilen 338mn TLlik 22
20
vergi gideri (3C24: 55 bin TL) etkili olmustur. 18 Yabanci Orani (%) ===~ 3 Ay Ort.
g & 2 & 49 9 9
2 2 2 ] = <& B8

Giiclii net nakit pozisyonu. Sirketin net nakit pozisyonu 3C25 itibariyla
26.518mn TLl'ye yikselmistir (4C24: 22.785mn TL). Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr

+90212 35027 12
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4C25’te konut teslimlerinin hiz kazanmasi bekleniyor. 3C25 itibariyla AVM/ofis kira gelirleri, ortak alan ve otel ge-
lirleri, sirketin 3C25 sunumunda paylastigi yil sonu tahminleriyle uyumlu seyrederken, konut satis gelirleri yilin ilk
dokuz ayinda distk teslimat adetleri nedeniyle zayif kalmistir. Torunlar GYO, 2025 yili icin 10mr TL konut satis geliri
hedeflemekte olup, 9A25 itibariyla kiimiilatif satislar 402mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan, devam

eden projelerde teslimatlarin son ¢eyrekte hiz kazanmasi ve yiksek konut satis geliri saglamasi 6ngorilmektedir.

Devam Eden Konut Projeleri Yiiksek Gelir Potansiyeli Sunmaktadir. Torunlar GYO’'nun devam eden konut projele-
rinin, 2025 ve sonraki yillarda kademeli olarak gelir artisini desteklemesi beklenmektedir. 5. Levent 2. Faz projesin-
de teslimatlar 4C24’te yogunlasmis, ancak 1Y25’te devam eden insaat ¢alismalari nedeniyle yavaslamis ve bu du-
rum konut satis gelirlerinde gecici bir diistise yol acmistir. Eylll 2025 itibariyla projede 463 konut ve 20 ticari Unite
kalmis olup, 6n satis ve yeni birimlerin kademeli teslimatiyla 4C25'te satis gelirlerinde 6nemli bir artis beklenmekte-

dir. Ek olarak 20 ticari tnitenin ise kiralanarak diizenli kira geliri katkisi saglanmasi beklenmektedir..

Torun Center projesinde de insaat ¢alismalari devam etmekte olup, 2025 3. ceyrek itibariyla toplam 34.371 m? sati-
labilir konut alani ve satilabilir/kiralanabilir 18.403 m? ofis alani bulunmaktadir; teslimlerin 2025 ikinci yarisinda
baslamasi beklenmektedir. istanbul’'un en degerli bolgelerinden birinde yer alan ve villalar, otel ile ticari alanlari

iceren Pasabahce projesinin ise 2027/2028’de tamamlanmasi planlanmaktadir.

Guiglii Kira Geliri, Ongoriilebilir Nakit Akisi Saglamaktadir. Konut projelerinin yani sira, Torunlar GYO’nun degerli
alisveris merkezi ve ofis portfoyd, istikrarh nakit akisi elde etmektedir ve gelir dngorilebilirligini artirmaktadir. 3¢25
itibariyla bu varliklar neredeyse tam doluluk oranina sahip olup, yalnizca istanbul Torium AVM %79 seviyesindedir.
Sirket, otel yatirimlarina devam etmekte olup, 2026’da biri Karakdy’de (6.000 m? ek briit kiralanabilir alan), digeri
Torun Center’da (11.581 m? brut kiralanabilir alan) yer alan iki yeni projeyi tamamlamayi planlamaktadir. 2027’de
ise Mall of Antalya ve Pasabahce projeleri aracihigiyla sirasiyla 9.000 m? ve 25.000 m? brit kiralanabilir otel alani
eklenmesi planlanmaktadir. 1Y25’teki siyasi ve makroekonomik olumsuzluklara ragmen, alisveris merkezi perfor-

mansinin 2Y25’te iyilesmesi ve reel kira geliri artisini desteklemesi beklenmektedir.
Sirket Beklentileri:

Sirketin 2025 yil sonu ciro hedefi 18.660mn TL olup, konut satis gelirinin 10.084mn TL, kira ile ortak alan gelirlerinin
ise 8.141mn TL olmasi ongorilmektedir. 4C25te konut projelerinden teslimatlarin ciroya olumlu katki saglamasi
beklenmektedir. 2025 yil sonu itibariyla, FAVOK’iin 11.445mn TL, net karin ise (parasal kazang/kayip ve ertelenmis
vergi harig) 20.821mn TL olmasi 6ngorilmektedir. Sirketin yiiksek net nakit pozisyonu goz énine alindiginda, net

parasal kayiplarin ylksek olabilecegi ve tahminler lizerinde asagi yonli baski olusturabilecegini degerlendirmekte-

yiz.
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul Aziz Torun 39.8
projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirrm yapmak. Mehmet Torun 39.37
Diger 14.82
Torunlar Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 6.01

Gelir Tablosu (mn %) plrkic] 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn ) 2023G pLrZic] 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satig Gelirleri 6,561 16,514 17,444 15,740 18,763 21,107 [gletme Faal. Kay. Net Nakit 5,091 8,985 7,744 7,234 6,978 6,759
Briit Kar (Zarar) 4,870 9,872 7,905 7,550 8,146 9,129 Djizeltme Oncesi Kar 16,683 11,367 9,420 9,727 8,933 9,348
Operasyonel Giderler -519 -572 -508 -524 -534 -536 Amortisman & itfa Paylari 98 129 117 115 117 120
Esas Faaliyet Kari 4,351 9,300 7,397 7,026 7,612 8,592 fsletme Sermayesindeki Deg. -731 -3,894 1,241 511 256 219
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 12,031 -3,149 -4,896 -305 -481 -749 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis 16,683 11,367 9,420 9,727 8,933 9,348
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) 831 159 422 401 398 401 Yatirim Faal. Kay. Nakit 224 19,026 -1,104 1,604 1,348 -552
Net Finansman Gelir (Gideri) -529 5,950 7,545 3,686 2,397 2,142 gapit Sermaye Yatirimiari -283 -465 -1,104 -1,604 -1,348 -552
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 16,685 12,259 10,467 10,808 9,925 10,386 Finansman Faal. Kay.Nakit -2,711 -1,938 560 1,055 1,355 1,490
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1 892 1,047 1,081 993 1,039 Finansal Borglardaki Degisim -2,062 -2,496 102 859 1,286 1,904
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri -264 -3,102 -3,500 -3,359 -3,245 -3,529
Net Kar 16,683 11,367 9,420 9,727 8,933 9,348 Diger Fin. Faal. Nakit Akis! -22206 41,178 -1855 -3,662 -2,317 -2,953
Diizeltilmig Net Kar 16,683 11,367 9,420 9,727 8,933 9,348 Net Nakit Degisimi -2,711 -1,938 560 1,055 1,355 1,490
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 4,350 8,407 6,350 5,945 6,619 7,554
FAVOK 4,450 9,429 7,514 7,141 7,729 8,712

2025T 2026T 2027T 2028T |Biiyiimeler & Opr. Perf. 2025T 2026T 2027T
Dénen Varliklar 10,465 29,871 30,521 32,593 33,858 35,544 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,813 12,785 14,014 15,943 16,608 17,996 Net Satislar - 151.7% 5.6% -9.8% 19.2% 12%
Ticari Alacaklar 1,839 1,275 1,347 1,216 1,449 1,630 Faaliyet Kari - 114% -20% -5% 8% 13%
Stoklar 3,705 8,094 6,745 6,332 5,903 5,550 FAVOK - 112% -20% -5% 8% 13%
Diger Donen Varliklar 2,108 7,717 8,415 9,102 9,898 10,368 Net Kar - -32% -17% 3% -8% 5%
Duran Varliklar 95916 122497 126,690 129,732 132,154 134,844 Operasyonel Performans
Ticari Alacaklar 66 66 69 62 74 84 Brit Marj 74.2% 59.8% 45.3% 48.0% 43.4% 43.3%
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 2,811 3,897 3,989 4,116 4,194 4,212 Faaliyet Kar Marji 66.3% 56.3% 42.4% 44.6% 40.6% 40.7%
Maddi Duran Varlklar 89,677 111,787 114,973 117,653 120,502 123,449 FAVOK Marji 67.8% 57.1% 43.1% 45.4% 41.2% 41.3%
Diger Uzun Vadeli Varliklar 3,358 6,743 7,647 7,890 7,373 7,089 Efektif Vergi Orani 0.0% 9.6% 10.0% 8.2% 6.9% 5.9%
Toplam Varlklar 106,381 152,369 157,212 162,325 166,012 170,388 Net Kar Marji - 68.8% 54.0% 61.8% 47.6% 44.3%
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 3,145 5,446 6,557 2,145 2,238 2,315 Ozkaynak Karlligi - 10.2% 7.1% 7.0% 6.2% 6.2%
Finansal Borglar 2,192 1,152 1,047 1,025 1,043 1,070 Aktif Karliligi - 8.8% 6.1% 6.1% 5.4% 5.6%
Ticari Borglar 453 384 348 314 374 421 Yatrim Sermayesi Karliligi - 8.7% 6.1% 5.4% 5.8% 6.4%
Diger Kisa Vadeli Y ikumllilikler 499 3,911 5,162 806 821 825 Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 77.6% 54.4% 44.4% 46.0% 37.2% 32.0%
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 7,880 18,567 15065 18394 16418 14,993
Finansal Borglar 2,619 1,492 1,057 1,551 2,427 3,800 Diizeltilmis F /K (x) 4.9 7.2 8.7 8.4 9.1 8.7
Ticari Borglar 35 90 98 88 105 119 FD/FAVOK (x) 14.6 6.9 8.7 9.1 8.4 7.5
Diger Uzun Vadeli Y Gkimllikler 5,227 16,985 13,910 16,755 13,885 11,074 FD/ Satislar (x) 9.9 3.9 3.7 41 35 31
Ozkaynaklar 95,356 128,355 135,590 141,785 147,356 153,080 PD/ Defter Degeri (x) 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 95,356 128,355 135,590 141,785 147,356 153,080 Hisse BasiKazang (%) 16.68 11.37 9.42 9.73 8.93 9.35
Odenmis Sermaye 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 Hisse Bagi Temettii (%) 0.26 3.10 3.50 4.11 4.69 5.97
Rezerv ve Diger Kalemler 77,353 115,668 125,170 131,242 137,731 143,141 Temettii Verimi 0.8% 6.2% 5.0% 4.2% 4.1% 4.6%
Donem Net Kari (Zarari) 16,683 11,367 9,420 9,727 8,933 9,348 Net Borg (Nakit) (mn %) 120 -16,862 -19,552 -21,252 -20,505 -20,210
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 Net Borg / FAVOK (x) 0.03 ad ad ad ad ad
Toplam Kaynaklar 106,381 152,369 157,212 162,325 166,012 170,388 Net Borg / Ozsermaye (x) 0.00 ad ad ad ad ad

Kaynak: Is Yatirm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma gticii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine tabi sirketler, finansal
sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma glictine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahminlerimize dayali olarak asagidaki katsayilar kullanilarak
ilgili yil sonundaki satin alma glictine endekslenebilir:

2025: 1,30

2026: 1,62

2027:1,93

2028: 2,34
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Gayrimenkul Sektor Raporu

Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / GYO

Is GYO

Sirketin devam eden konut projeleri ileriye doniik giiclii gelir potansiyeli
sunarken, ofis ve alisveris merkezi yatirnmlari ise istikrarh bir nakit akisi
temeli saglamaktadir. Ayrica, 2024 ve 1Y25 doneminde yatirrm amagh
gayrimenkullerinin satisini takiben is GYO net nakit pozisyonuna ge¢mis-
tir. 2026 yilinda politika faizindeki indirimlerin devam edecegi beklenti-
siyle birlikte, sirket konut talebindeki toparlanmadan faydalanmak igin
iyi bir konumda bulunmaktadir. is GYO, giincel olarak net aktif degerine
gore %59 iskontolu islem gormekte olup, bes yillik tarihsel ortalama pri-

mi ise %32’dir.
3C25’te 6ne Cikanlar

Diisiik konut teslim adetleri ciro performansini sinirladi. is GYO, 3C25'te
577mn TL gelir aciklamis olup bu rakam tahminimizin (is Yatirim: 563mn
TL) hafif Gizerinde gergeklesmis ancak yillik bazda %57 disls gostermistir.
Yilik bazda kaydedilen sert disus, blyik ol¢iide gecen yilin ayni dénemine
kiyasla disiik konut teslim adetlerinden kaynaklanmistir. Konut satis gelir-
leri 3C24’te kaydedilen 953,3mn TL seviyesinden 3C25’te 152,6mn TL'ye
gerilerken, kira gelirleri reel bazda %25’lik glgli bir artisla 418,8mn TL'ye

yukselmistir.

Yiiksek vergi giderleri net zararin artmasina yol agti. Sirket, 3C24’te kay-
dedilen 346,2mn TL net zarara kiyasla, 3C25'te 652mn TL net zarar agikla-
mis ve bu rakam tahminimizin (is Yatirnm: 362mn TL net zarar) belirgin se-
kilde Uzerinde gerceklesmistir. Net zarardaki yillik artisin temel nedeni,
2025 yilinda yirirlGge giren yeni GYO vergi diizenlemesi sonucunda 3C25
doéneminde kaydedilen 975mn TL tutarindaki toplam vergi gideridir (3C24:
Yok). Ayrica gegen yilin ayni déneminde kaydedilen 597mn TL tutarindaki
net parasal kazang, 3C25'te 33mn TL'ye gerileyerek donem karini olumsuz
etkilemistir. Diger taraftan, sirketin azalan finansal borg¢ pozisyonunun da
destegiyle net finansman giderleri ylksek bir azalis ile -40mn TL'ye gerile-
mis ve ylksek vergi giderlerinin olumsuz etkisini kismen sinirlamistir.

(3C24: -862mn TL)

IS YATIRIM

AL
Yiikselme Potansiyeli 44%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 20.76
12 Aylik Hedef Fiyat* 29.80
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 28.49
Piyasa Degeri (mn) 19,904
Halka Agik PD (mn) 7,752
Ort. islem Hacmi (3Ay) 101.8
Hisse sayisi (Adet mn) 959
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 9
*Guncelleme tarihi:  12.12.2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL 3.3 10.7 4.2
ABD S 2.4 -8.2 -14.7
BIST-100 Relatif -2.8 -3.8 -7.4
Garpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 17.2 5.4 6.4
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 14.4 157 9.3
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20.00 100
15.00 80
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Net nakit pozisyonu. Sirket, 2024 ve 2025’in ilk yarisinda gergeklestirdigi yatinm amach gayrimenkul satiglarinin
ardindan, 4G24’teki 2.549mn TL net borg¢ pozisyonundan 3C25’te 1.201mn TL net nakit pozisyonuna gegis yapmis-
tir.

Devam eden konut projeleri katalizor olabilir. Degerli arsa portfdyiine ek olarak, is GYO, politika faizindeki indirim
dongisli devam ederse 2026’da glicli konut talebi performansindan fayda saglama konusunda iyi bir konumda
bulunmaktadir. Altunizade Litus Projesi'nde, satis ve teslimat siireclerine devam ederken 2025 3. ceyrek itibariyla
toplam 60 (nitenin satisi gerceklesmis ve kalan 38 Unitenin ise satisi devam etmekte olup takip eden dénemlerde

gelir buylmesine katki saglamasi beklenmektedir.

Kasaba Modern, Kasaba projesinin devami niteliginde olup, 1. etap 61 villadan olusmakta; 6n satislar sirerken, tes-
limlerin 2026’da gergeklesmesi planlanmaktadir. is GYO, TECIM ile gelir ve maliyet paylasim modeliyle gelistirilen
projede %44 paya sahiptir. Eyltl 2025 itibariyla projenin 1. etabi %70, 2. Etabi ise %40 oraninda tamamlanmis du-

rumdadir.

Tuzla Konut Projesi icin Arsa Payi Karsihgi Hasilat Paylasimi modeli ile gelistirilmek (izere Yapitas insaat (Akgiin
Grup) & Misek insaat’la anlasma imzalanmis olup Is GYO’nun projede Hasilat Payi %35’tir. Bir diger planlanan proje
olan Profilo Projesi, eski Profilo AVM arazisi lizerinde arsa payi karsiligi hasilat paylasim modeli ile gelistirilecek ve
yaklasik 313 bagimsiz birim icerecektir. is GYO, projede %40 hasilat payina sahip olup, projenin sirket icin en az
65mn dolar (KDV haric) gelir yaratmasi beklenmektedir. Son olarak, daha énce sirketin istanbufun merkezi is bolge-
si Gayrettepe’de yer alan ve 67 konut ve 6 ticari birimlik konut projesi gelistiriimesi planlanan Balmumcu arsasi-
nin yaklasik 24,2mn dolar bedel satiimasina; satis bedelinin aylik donemler halinde 12 taksitle TL olarak tahsil edil-
mesine ve tasinmazin tapu devir isleminin satis bedelinin tamaminin tahsilatini miteakiben yapilmasina karar veril-

mistir.
Yatinm Amach Gayrimenkul Portfoyiiniin Yeniden Yapilandirilmasi:

is GYO 2025 yili faaliyet ddneminde, yatirim amagh gayrimenkul portféyiinde yeniden yapilanmaya gitmis ve gayri-
menkul satislari gerceklestirirken, yeni varlik alimlari da yapmistir. Subat 2025’te sirket, istanbul Finans Merkezi
Ofis Binasi’'ni 5,6 milyar TLye (KDV harig) satmis, Mart 2025’te ise izmir Konak Binasi, icerenkdy Binalari ve izmir
Konak Sehitler Arsasi’ni Tiirkiye is Bankasi’ndan toplam 2.225mn TL'ye satin almistir. izmir Binasi’nin mevcut yillik

ekspertiz kira geliri 58,8mn TL iken, icerenkdy binalarinin yillik ekspertiz kira geliri 20mn TLdir.

Ayni dénem icerisinde Ankara is Kulesinin, 1.215mn TL'ye satisini gerceklestiren i$ GYO Temmuz 2025’te istanbul
Beyoglu’ndaki Parmakkapi Binasi’ni 600mn TL’ye (KDV harig) satin almistir; binanin degerlemeye gore yillik kira ge-
liri 34,4mn TL'dir. Portféyde gerceklesen degisiklikler ile kira geliri bir miktar azalmis olsa da, yeni eklenen varlikla-

rin ilerleyen donemde kira gelirlerini desteklemesi ve daha yiksek verim saglamasi beklenmektedir.

Doluluk Oranlar ve Kira Geliri Performansi Giiglii Seyrediyor. is GYO’nun alisveris merkezleri, ofisler ve ticari

milklerde doluluk oranlari yliksek seviyelerde kalmaya devam etmektedir.
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is Kuleleri Kompleksi, Tuzla Teknoloji Merkezi ve Kanyon AVM gibi kilit varliklar, giiclii kira getirileriyle neredeyse
tam doluluk saglarken, Ofis Lamartine ve Ege Perla AVM gibi daha dusiik katki saglayan varliklarin doluluk oranla-
rinda ise dalgalanmalar gozlemlenmektedir. Sirket, portfdy genelinde kira geliri ve doluluk oranlarini artirmak ama-

clyla gelistirme galismalarini siirdiirmektedir.

Parasal gevseme katalizor olabilir. TCMB tarafindan atilacak ek parasal gevseme adimlari, konut talebini artirabilir

ve is GYO’nun konut satislari icin bir katalizér gdrevi gorebilir.

Yeni Vergi Diizenlemesinin Etkisi: 2025te yirirlige giren yeni GYO vergi diizenlemesine gore, GYO'lar %30 ku-
rumlar vergisi 6demekle yiukimlidir. Ancak, gayrimenkul kazancindan elde edilen dagitilabilir net karinin en az %
50’sini temettii olarak dagitmalari durumunda bu oran %10 olarak uygulanmaktadir. is GYO’nun giicli kira geliri
Ureten portféyl ve gayrimenkul satislarinin ardindan saglanan iyilesmis net nakit pozisyonu, faiz orani risklerini ha-

fifletmekte ve sirketi gelecekteki temettl dagitimlari agisindan avantajli bir konuma tasimaktadir.
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Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri  Turkiye Is Bankasi A.S. 52.5
ve sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmak. Diger 40.46
Anadolu Hayat Emeklilik AS 7.04

Gelir Tablosu (mn ) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satis Gelirleri 1,655 5,343 2,950 6,003 6,885 4,272 igletme Faal. Kay. Net Nakit -1,305 1,222 2,746 2,765 3,583 3,082
Briit Kar (Zarar) 1,232 1,814 1,671 2,600 2,935 2,421 Diizeltme Oncesi Kar 4,133 1,177 3,715 3,200 3,776 3,158
Operasyonel Giderler -239 -416 -392 -389 -380 -365 Amortisman & itfa Paylari 12 28 23 21 19 18
Esas Faaliyet Kari 993 1,398 1,279 2,211 2,555 2,056 isletme Sermayesindeki Deg. 1,380 959 -35 166 152 120
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 4,783 6,371 2,485 702 807 522 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 756 -432 -966 -631 -374 -224
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 6 10 676 697 710 713 Yatirim Faal. Kay. Nakit -329 3,812 1,069 1,070 1,072 1,072
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 0 0 24 23 24 24 sabit Sermaye Yatirimiari -290 -1,435 418 405 436 438
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,649 -3,281 -336 -78 99 193 Serbest Nakit Akim 1,924 3,599 4,232 4,241 5,090 4,592
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,133 4,498 4,127 3,555 4,196 3,509 Finansman Faal. Kay.Nakit 360 -4,368 -2,548 2,104 491 410
Vergi Giderleri (Gelirleri) 0 3,321 413 356 420 351 Finansal Borglardaki Degisim 2,053 -894 -1,902 2,358 1,546 1,422
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri 0 0 0 0 1,021 1,185
Net Kar 4,133 1,177 3,715 3,200 3,776 3,158 Diger Fin. Faal. Nakit Akis! -6477 2,689 388 2,510 1,940 876
Diizeltilmis Net Kar 4,133 1,177 3,715 3,200 3,776 3,158 Net Nakit Degisimi -1,354 -759 892 3,849 1,775 2,135
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 993 -1,923 866 1,855 2,136 1,705
FAVOK 1,006 1,426 1,302 2,232 2,575 2,074
Bilango (mn %) 2025T 2026T 2027T 2028T |Biiyiimeler & Opr. Perf. 2027T
Dénen Varliklar 5,479 4,072 4,774 7,683 8,233 9,101 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 843 449 1,232 4,854 5,889 7,168 Net Satislar - 222.9% -44.8% 103.5% 14.7% -38%
Ticari Alacaklar 310 110 27 56 64 40 Faaliyet Kari - 41% -9% 73% 16% -20%
Stoklar 3,293 3,082 2,918 2,144 1,635 1,258 FAVOK - 42% -9% 1% 15% -19%
Diger Donen Varliklar 1,033 431 596 629 644 635 Net Kar - -72% 215% -14% 18% -16%
Duran Varliklar 38,286 58,837 60,622 61,233 62,240 62,917 Operasyonel Performans
Ticari Alacaklar 2 38 52 105 120 75 Brit Marj 74.4% 33.9% 56.6% 43.3% 42.6% 56.7%
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 29 49 50 52 53 53 Faaliyet Kar Mariji 60.0% 26.2% 43.3% 36.8% 37.1% 48.1%
Maddi Duran Varliklar 32,600 49,052 51,308 54,185 56,583 58,261 FAVOK Mariji 60.8% 26.7% 44.1% 37.2% 37.4% 48.5%
Diger Uzun Vadeli Varlklar 5,654 9,698 9,213 6,891 5,485 4,528 Efektif Vergi Orani 0.0% 97.4% 10.0% 8.2% 6.9% 5.9%
Toplam Varhklar 43,765 62,909 65,396 68,916 70,473 72,018 Net Kar Marji - 22.0% - 53.3% 54.8% 73.9%
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 4,860 6,515 2,044 2,022 1,802 1,546 Ozkaynak Karlligi - 2.7% 7.0% 5.7% 6.4% 5.1%
Finansal Borglar 3,269 5,333 1,212 1,088 830 638 Aktif Karliigi - 2.2% 5.8% 4.8% 5.4% 4.4%
Ticari Borglar 319 189 76 154 177 110 Yatirm Sermayesi Karliligi - -4.1% 1.6% 3.4% 3.8% 2.9%
Diger Kisa Vadeli Y iikiimiiiliikler 1,273 993 756 780 795 798 Operasyonel Nakit Akisi/ Satislar -78.9% 22.9% 93.1% 46.1% 52.0% 72.1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,221 4,769 8,320 8,837 7,979 7,902 Serbest Nakit Akisi/ Satiglar - 67.4% - 70.6% 73.9% -
Diger Uzun Vadeli Y tikiimliiliikler 19 4,448 7,151 5,623 3,617 2,681 Dizeltimis F /K (x) 4.9 173 55 6.4 54 6.4
Ozkaynaklar 35,684 51,625 55,033 58,057 60,692 62,569 FD/FAVOK (x) 206 145 15.9 9.3 8.0 10.0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 35,684 51,625 55,033 58,057 60,692 62,569 FD/ Satsslar (x) 125 39 7.0 34 3.0 4.8
Odenmis Sermaye 959 959 959 959 959 959 PD/ Defter Degeri (x) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Rezerv ve Diger Kalemler 30,285 49,182 50,360 54,074 56,253 58,844 Hisse BasiKazang (%) 4.31 1.23 3.87 3.34 3.94 3.29
Dénem Net Kari (Zarari) 4,133 1,177 3,715 3,200 3,776 3,158 Hisse Bagi Temettu (%) n.m n.m n.m n.m 1.54 2.09
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 5.2% 6.1%
Toplam Kaynaklar 43,765 62,909 65,396 68,916 70,473 72,018 Net Borg (Nakit) (mn ) 3,736 2,683 -952 -2,721 -2,906 -3,528
Net Borg / FAVOK (x) 3.72 1.88 ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.10 0.05 ad ad ad ad

Kaynak: Is Yatrrm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma gticii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine tabi sirketler, finansal
sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma glictine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahminlerimize dayali olarak asagidaki katsayilar kullanilarak
ilgili yil sonundaki satin alma glictine endekslenebilir:

2025: 1,30

2026: 1,62

2027:1,93

2028: 2,34
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Gayrimenkul Sektor Raporu

Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / GYO

Ronesans Gayrimenkul

Ronesans Gayrimenkul, Tirkiye’nin gesitli bolgelerindeki giiglii alisveris
merkezi portféyl sayesinde yiiksek diizeyde tekrarlayan gelir elde et-
mektedir. Farkli perakende alt sektérlerinde faaliyet gésteren kurumsal
kiraci tabani ve yiiksek oranda ciroya dayali kira gelirleri ile Ronesans GY,
etkin bir sekilde perakende sirketi gibi islemektedir. Kira gelirlerinin 6te-
sinde, Maltepe’de gelistirilen konut ve ofis projesi ile Antalya’daki devam
eden alisveris merkezi yatirimi, sirketin oniimiizdeki donemde gelirlerini
cesitlendirme ve biiyiitme potansiyelini artirmaktadir. Ronesans GY,
mevcut durumda net aktif degerine (NAD) kiyasla %63 iskonto ile islem
goérmekte olup, 1 yillik tarihsel ortalama NAD iskonto orani %59 seviye-

sinde bulunmaktadir.
3C25’teki Gelismeler

Kira gelirlerindeki giiglii artis reel ciro artisini destekledi. Ronesans Gayri-
menkul (RGYAS.IS), 3C25'te beklentimizin (izerinde, %23 vyillik artisla
3.111mn TL hasilat (is Yatirim: 2.540mn TL) aciklamistir. Kira gelirleri yillik
bazda %14,5 artisla 2.777mn TL'ye yikselirken, yonetim ve danismanlik
gelirleri 3C24’teki 63,8mn TL seviyesinden 224mn TL'ye c¢ikarak hasilat arti-
sini desteklemistir. Brit kar marji ise 3C25'te %69,5 olmustur (3C24: %
70,1). FAVOK yillik bazda reel olarak %18,4 artisla 1.969mn Tl'ye (is YatI-
rim: 1,592mn TL) yikselmis, ancak operasyonel giderlerdeki %741tk yillik
artis nedeniyle FAVOK mariji 2,6 bp gerileyerek %63,3 olmustur.

Bagh ortaklik hisselerinin alimindan kaynaklanan muhasebe kazanci net
kar artirdi. Net kar, 3C24’teki 4.269mn TL seviyesinden 3C25’te 8.936mn
TL'ye yiikselerek (is Yatirim: 7.247mn TL) beklentimizin belirgin sekilde
lzerinde gerceklesmistir. Bu artisin temel nedeni, bagh ortaklhigin kalan
paylarinin alimina iliskin muhasebe etkisinden kaynaklanan ve yatirrm ge-
lirleri altinda kaydedilen 7.215mn TL tutarindaki kazan¢ olmustur. Ayrica,
net finansman giderleri yillik bazda %47 azalarak 1.634mn TL'ye gerilemis
ve ceyreklik net kar artisini desteklemistir. Ancak, sirketin 3C24’te kaydetti-
gi 2.296mn TL vergi gelirine karsilik 3C25'te 777mn TL vergi gideri kaydet-

mesi, yillik bazda net kar artisini bir miktar sinirlamstir.

IS YATIRIM

AL
Yiikselme Potansiyeli 58%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 140.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 221.80
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 186.29
Piyasa Degeri (mn) 46,605
Halka Agik PD (mn) 7,392
Ort. islem Hacmi (3Ay) 137.3
Hisse sayisi (Adet mn) 331
Takas Saklama Orani (%) 16
Yabanci Orani (%) 56
*Guncelleme tarihi:  12.12.2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -12.4 6.7 14.8
ABD S -13.1 -115 -6.1
BIST-100 Relatif -17.6 -7.3 2.1
Garpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 7.7 5.9 3.8
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 9.8 8.3 8.1
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
200.00 140
120
150.00 100
80
100.00
60
50.00 ——— RGYAS Kapanis (Sol) 40
RGYAS Géreceli BIST-100 - 20
000 =T 100 Baz 0
N8 8 8 8 8
8 4 8 8 8 g
52 Hafta Fiyat Araligi (%) 119.80 167.70
Yabanci Orani (%) Cari (%) 55.63
70
65
60 L
55
Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort
” g 8 8 & 9 S 9
2 2 2 ] = <& B8

Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
+90212 35027 12
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Net borgta artis. 3C25 itibariyla sirketin net borcu 21.424mn TL (4C24: 18.415mn TL) seviyesindedir. Net borg/

FAVOK orani ise 2,72x olup, saglikh bir diizeydedir.

Tiirkiye’nin En Biiyiik Alisveris Merkezi Yatinnmcisi. Rdnesans Gayrimenkul, yalnizca istanbul’da degil, ayni zaman-
da izmir, Adana ve Samsun gibi Tiirkiye'nin farkli bélgelerinde de faaliyet gdstermekte olup, kiiciik sehirlerdeki dii-
suk rekabet kosullarindan faydalanmaktadir. Kurumsal kiracilari, Glke genelinde glglu ziyaretgi trafigi yaratiimasini
saglamaktadir. 3C25 itibariyla sirketin alisveris merkezlerindeki doluluk oranlari genellikle %95’in (izerinde gergek-
lesmistir. Gelirleri optimize etmek amaciyla Rénesans GY, zaman zaman musteri tercihlerine uygun olarak kiraci

profilini ve AVM konseptlerini yenilemektedir.

Stratejik konumlandirilmis portfoyi sayesinde, sirket ziyaretci sayisi ve reel kira geliri artisinda sektor ortalama-
larinin Gizerinde performans elde etmektedir. 2025 yilinda Ronesans GY’'nin gliclu kira gelirlerini reel buyime ile
siirdiirmesi beklenmektedir. Ayrica, izmir ve Ankara’daki Optimum aligveris merkezlerinin kalan paylarinin satin
alinmasinin ardindan—mevcut %50 milkiyete ek olarak—ilgili paylardan saglanacak ek gelirlerin 4C25’te tam ola-

rak konsolide edilmesi ve toplam cironun kayda deger sekilde artmasi beklenmektedir.

Devam Eden Projelerde Goriiniim: Sirket, Antalya Konyaalti’'ndaki arsasi lizerinde alisveris merkezi gelistirme ¢alis-
malarina devam etmektedir. Merkezi konumlu AVM’nin, yiksek ziyaretci sayisindan ve bolgedeki sinirli rekabetten
faydalanmasi beklenmektedir. Alisveris merkezine ek olarak, sirket Maltepe AVM yakininda konut ve ofis gelistirme
projesini de stirdliirmektedir. Proje, iki konut ve iki ofis blogundan olusmakta olup, 6n satislar Eylil 2025’te basla-
mistir. Proje kapsaminda, toplam satisa sunulabilir alani 34.425 m? olan iki blokta toplam 245 konut birimi yer al-
makta ve ayrica 15 ticari birim de bulunmaktadir. Konut satislarinin baslamasinin ardindan sirket, toplam satisa
sunulan konutlarin %11’ini olusturan 27 birimin satisini gergceklestirmistir. Proje gelistirme faaliyetleri ayrica, Dogan

Holding ile %50-%50 ortak paya sahip oldugu Umraniye arsasinda da devam etmektedir.

38



IS YATIRIM

Gayrimenkul Sektor Raporu

Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)

Ronesans Gayrimenkul’iin mevcut portféyiinde, halihazirda faaliyette olan 12 alisveris Rénesans Varlik Ve Proje Yatirimlari A.S. 68.12
merkezi, 4 ofis, 1 konut, 1 okul, devam etmekte olan 1 konut projesi ve gelistirmeye Diger 18.03
misait 2 arsa olmak tizere toplam 21 gayrimenkul bulunmaktadir.Toplamda 1.500.000 Government Of Singapore 13.85

m? toplam insaat alani ve 740.000 m? briit kiralanabilir alaniile hizmet vermektedir.

Gelir Tablosu (mn ) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T

Net Satis Gelirleri 6,614 10,854 11,934 13,511 14,523 14,588 igletme Faal. Kay. Net Nakit 26,689 4,565 8,955 14,098 14,790 14,925
Briit Kar (Zarar) 4,183 7,541 8,777 9,154 9,666 9,817 Diizeltme Oncesi Kar 24,136 6,186 8,018 12,554 13,012 13,026
Operasyonel Giderler -266 -504 -556 -634 -705 723 Amortisman & ltfa Paylari 41 25 18 27 29 29
Esas Faaliyet Kari 3,917 7,037 8,220 8,519 8,962 9,094 isletme Sermayesindeki Deg. 1,507 -30 -35 166 152 120
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 27,881 13,062 13,337 8,719 8,394 8,033 Diger Faaliyetlerden Nakit Akis! 1,006 -1,616 955 1,351 1,598 1,751
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 2,929 176 -728 714 774 726 Yatirim Faal. Kay. Nakit 198 1,176 1,069 1,070 1,072 1,072
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) -9 5.0 27 27 29 3.1 sabit Sermaye Yatirimiari 228 477 418 405 436 438
Net Finansman Gelir (Gideri) -16,096 -7,506 -10,141 -1,217 -784 -488 Serbest Nakit Akim 27,115 6,218 10,442 15,573 16,298 16,435
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 18,622 12,774 10,691 16,738 17,349 17,368 Finansman Faal. Kay.Nakit -6,082 629 1,795 -919 648 377
Vergi Giderleri (Gelirleri) -5,513 6,588 2,673 4,185 4,337 4,342 Finansal Borglardaki Degisim -1,223 -1,155 2,441 -306 2,249 1,866
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 Temettii Odemeleri 0 0 0 359 1,567 1,662
Net Kar 24,136 6,186 8,018 12,554 13,012 13,026 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 16169 7,162 9542 13,013 8,344 9,208
Diizeltilmis Net Kar 24,136 6,186 8,018 12,554 13,012 13,026 Net Nakit Degisimi -252 1,690 2,282 927 5,636 4,649
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9,430 449 5,548 4,335 4,624 4,752
FAVOK 3,957 7,063 8,238 8,546 8,991 9,123
Bilango (mn %) 2023G 2025T 2026T 2027T 2028T Biiyiimeler & Opr. Perf. 2025T 2026T 2027T
Donen Varlhklar 3,400 6,559 8,345 8,325 13,175 16,309 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,109 4,735 5,869 5,718 10,481 13,608 Net Satiglar - 64.1% 9.9% 13.2% 7.5% 0%
Ticari Alacaklar 535 871 958 1,084 1,166 1,171 Faaliyet Kari - 80% 17% 4% 5% 1%
Stoklar 2 24 8.0 8.0 8.0 8.0 FAVOK - 78% 17% 4% 5% 1%
Diger Donen Varliklar 755 951 1,511 1,515 1,520 1,522 Net Kar - -74% 30% 57% 4% 0%
Duran Varliklar 107,157 155,763 159,831 161,904 166,695 172,559 Operasyonel Performans
Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 14,719 21,428 18,539 18,251 18,290 18,290 Brit Marj 63.2% 69.5% 73.5% 67.8% 66.6% 67.3%
Maddi Duran Varliklar 89,403 129,973 134,430 136,621 141,245 147,272 Faaliyet Kar Marji 59.2% 64.8% 68.9% 63.1% 61.7% 62.3%
Diger Uzun Vadeli Varlklar 3,035 4,362 6,863 7,032 7,160 6,997 FAVOK Marji 59.8% 65.1% 69.0% 63.3% 61.9% 62.5%
Toplam Varhklar 110,557 162,322 168,176 170,229 179,871 188,867 Efektif Vergi Orani 39.1% 68.1% 25.0% 20.4% 17.3% 14.8%
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7,027 7,900 7,515 7,227 7,076 6,862 Net Kar Marji - 57.0% 67.2% 92.9% 89.6% 89.3%
Finansal Borglar 4,107 4,688 3,907 3,508 3,270 3,075 Ozkaynak Karliligi - 6.5% 6.6% 9.8% 9.4% 8.7%
Ticari Borglar 599 1,356 1,491 1,688 1,814 1,822 Aktif Karliligi - 4.5% 4.9% 7.4% 7.4% 71%
Diger Kisa Vadeli Y tkimltliikler 2,322 1,856 2,117 2,031 1,992 1,965 Yatirim Sermayesi Karliligi - 0.4% 4.0% 3.0% 3.1% 3.1%
Uzun Vadeli Yiikiim iiliikler 30,008 36,195 36,754 29,988 29,502 27,382
Finansal Borglar 21,222 19,485 16,848 13,128 13,078 12,764 Diizeltilmis F / K (x) 2.0 7.9 6.1 3.9 3.7 3.7
Diger Uzun Vadeli Y Gktmlliikler 8,786 16,710 19,906 16,860 16,424 14,618 FD/FAVOK (x) 17.9 10.0 8.6 8.3 7.9 7.8
Ozkaynaklar 73,521 118,227 123,908 133,014 143,293 154,624 FD/ Satiglar (x) 10.7 6.5 5.9 53 4.9 4.9
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 73,521 118,227 123,908 133,014 143,293 154,624 PD / Defter Degeri (x) 0.7 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3
Odenmis Sermaye 304 331 331 331 331 331 Hisse Bagi Kazang (%) 79.47 18.69 24.22 37.93 39.31 39.35
Rezerv ve Diger Kalemler 48,985 111,605 115,558 120,191 130,052 141,402 Hisse Bag! Temettii () n.m n.m n.m 1.33 6.84 8.49
Donem Net Kari (Zarari) 24,136 6,186 8,018 12,554 13,012 13,026 Temettii Verimi - 0.0% 0.0% 0.8% 3.3% 3.6%
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 Net Borg (Nakit) (mn %) 23,158 19,568 14,824 10,855 5,802 2,165
Toplam Kaynaklar 110,557 162,322 168,176 170,229 179,871 188,867 Net Borg / FAVOK (x) 5.85 2.77 1.80 1.27 0.65 0.24
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.31 0.17 0.12 0.08 0.04 0.01

Kaynak: Is Yatrrim

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tahminler ve ge¢cmis finansal sonuglar, 2025 yil sonu itibariyla Tiirk Lirasi'nin satin alma gticii baz alinarak hazirlanmistir. Enflasyon muhasebesine tabi sirketler, finansal
sonuglarini ilgili dénem sonundaki satin alma glictine endeksli olarak agiklamaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahminlerimize dayali olarak asagidaki katsayilar kullanilarak
ilgili yil sonundaki satin alma glictine endekslenebilir:

2025: 1,30

2026: 1,62

2027:1,93

2028: 2,34
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

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

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen
veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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