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Emlak Konut GYO, genis arsa portfoyl, buyiik olcekli
proje gelistirme kabiliyeti, TOKI ile stratejik iliskisi ve
gliclii marka bilinirligiyle Turkiye gayrimenkul yatirim
ortakligi sektoriinde ayrismaktadir. Ana ortak TOKI ile
kurulan yapi; arsa temini, kentsel doniisum ve buyuk
olcekli projelerin gelistirilmesinde Sirket’e avantaj
saglarken, 6,12 milyon m2 biiyiikliige ve 120,5 milyar
TL ekspertiz degerine sahip arsa portfoyl uzun vadeli
buyumenin temelini olusturmaktadir.

Geleneksel kira geliri odakli GYO modelinden farkli
olarak Sirket; proje gelistirme, ihale yonetimi, satis
ve teslim sireclerini  kapsayan entegre bir
gayrimenkul gelistirme platformu olarak faaliyet
gostermektedir. Gelir Paylasimi Modeli, baslangictaki
sermaye ihtiyacini sinirlandirarak proje gelirlerinden
pay alinmasini saglarken, Anahtar Teslim projeler ve
Damla Kent gayrimenkul sertifikas1 gelir kaynaklarini
cesitlendirmektedir. Devam eden Gelir Paylasim
projelerindeki 131,8 milyar TL tutarindaki minimum
garanti edilen sirket pay1 geliri, orta vadeli gelir
goriintrligiin giiclendirmektedir.

Emlak Konut, 2025 yilinda 8.044 bagimsiz bolim ve
994 bin m? briit satis alanina karsiik KDV haric 104,0
milyar TL satis degeri elde etmistir. 2026 yilimn ilk
yarisinda ise 2.623 bagimsiz bolim ve 818 bin m2 briit
satis alaniyla 50,7 milyar TL satis degerine ulasmistir.
ilk yann sonuclar, yiiksek finansman maliyetlerine
ragmen Sirket’in satis kabiliyetini korudugunu
gostermektedir. Genis proje stoku, farkli gelir
gruplarina yonelik iriin cesitliligi ve faiz oranlarinda
beklenen normallesme satis gorinimuni
desteklemektedir.

Glclu ozkaynak yapisi, yuksek ertelenmis gelir
bakiyesi ve genis varlik tabam Sirket’in bilanco
dayanmkliigin1 artirmaktadir. Degerleme calismamiz
sonucunda Emlak Konut icin 12 aylik hedef pay
fiyatimzi 32,84 TL olarak belirliyoruz. Hedef
fiyatimiz, 28 Temmuz 2026 tarihli 18,20 TL kapanis
fiyatina gore %80,5 yiukselis potansiyeline isaret
ederken, EKGYO’yu “AL” onerisiyle arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz.
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Guclu on satis
performansi orta
vadeli gelir akisini
giiclendirmektedir.

Genis arsa portfoyii
uzun vadeli deger
yaratim kapasitesini
desteklemektedir.

Gelir Paylasimi Modeli
faaliyet karlilig1 ve
sermaye verimliligi
acisindan sirketi
sektorde on plana
ctkarmaktadir.

Enflasyonda kalici
iyilesme ve faiz
oranlarinda gerileme
beklentisi sektorel
gorunumu
desteklemektedir.

Kentsel donisum
faaliyetleri yeni biiyiime
alanlari olusturmaktadir.

Giiclii proje stoku orta
vadeli finansal
performans acisindan
onemli bir dayanak
olusturmaktadir.

Yatirnm Temasi (Investment Thesis)

Emlak Konut, son yillarda kaydettigi giiclii 6n satis performansi ile sektordeki lider
konumunu korumaktadir. Sirket, 2025 yilinda KDV hari¢ 104,0 milyar TL on satis geliri
elde ederken 8.044 adet bagimsiz boliim satis1 gerceklestirmistir. Giiclii 6n satis
performansi, devam eden projelerden elde edilecek gelirler acisindan onemli bir
dayanak olustururken operasyonel nakit yaratimina da katki saglamaktadir. On satis
hacmindeki suireklilik orta vadeli finansal performansin temel belirleyicilerinden biri
konumundadir.

Emlak Konut'un sahip oldugu genis arsa portfoyli sirketin en onemli rekabet
avantajlan arasinda yer almaktadir. Stratejik lokasyonlarda bulunan cesitli arsalar
uzun vadeli proje gelistirme kapasitesi saglarken degisen piyasa kosullarina gére yeni
proje uretimine de esneklik kazandirmaktadir. Sahip olunan arsa portfoyiiniin
bliylkliigii ve niteligi sirketin net aktif degerinin temel bilesenlerinden birini
olusturmakta olup uzun vadeli deger yaratim kapasitesine katki sunmaktadir. Bunun
yanm sira glcli arsa stoku, sirketin yeni proje gelistirme faaliyetlerini
siirdiirebilmesine ve degisen piyasa kosullarina uyum saglayabilmesine olanak
tammaktadir.

Sirketin temel faaliyet modeli olan Gelir Paylasimi Modeli, buyuk oOlcekli projelerin
sinirli sermaye kullanimi ile gelistirilmesine olanak tanimaktadir. Model kapsaminda
arsa gelistirme faaliyetleri Emlak Konut tarafindan yurituliurken insaat faaliyetleri
yuklenici firmalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu vyapi, sirketin proje
gelistirme faaliyetlerinden deger yaratmasina imkan tanirken insaat risklerinin
onemli bir bélimiiniin yiiklenici tarafinda kalmasim saglamaktadir. Gelir Paylasim
Modeli faaliyet kartiigi ve sermaye verimliligi acisindan sirketin operasyonel
yapisinin temel unsurlarindan birini olusturmaktadir.

Yiksek finansman maliyetleri son donemde Tirkiye'de konut talebini baskilayan
temel unsurlardan biri olmustur. TCMB tarafindan uygulanan siki para politikasi
sonucunda devam eden dezenflasyon siirecinin enflasyonda kalici iyilesme saglamasi
halinde, faiz oranlarinda yasanabilecek gerileme konut finansman kosullarinda
normallesmenin onunu acabilir. Finansman kosullarindaki normallesme, ertelenmis
talebin yeniden devreye girmesine ve satis hacimlerinde toparlanmaya katki
saglayabilir. Giiclii marka degeri, genis proje portfdyi ve yiiksek satis performansi
Emlak Konut'u olas1 talep toparlanmasindan en yiiksek fayda saglayabilecek sirketler
arasina tasimaktadir.

Turkiye'de devam eden kentsel donusim ihtiyaci onumizdeki yillarda konut
sektoruniin temel buyime dinamiklerinden biri olmay1 surdirmektedir. Kamu
destegi ile gelistirilen biiyiik 6lcekli projelerde sahip oldugu tecriibe ve operasyonel
kapasite sayesinde Emlak Konut bu alanda onemli bir konuma sahiptir. Kentsel
donusim faaliyetleri sirket acisindan yeni proje gelistirme ve gelir yaratim
bakimindan onemli firsatlar sunmaktadir.

Sirketin devam eden gelir paylasimi ve anahtar teslim projeleri onumuzdeki
dénemde operasyonel faaliyetlerin temel dayanagini olusturmaktadir. Mevcut proje
havuzu yalnizca devam eden satis performansin1 desteklemekle kalmayip ilerleyen
dénemlerde finansal tablolara yansiyacak hasilat ve karliik acisindan da énemli bir
potansiyel barindirmaktadir. Farkli gelistirme asamalarinda bulunan projeler
faaliyet hacmini cesitlendirirken gelir udretiminin zamana yayilmasina katki
saglamaktadir. Devam eden projeler ayn1 zamanda yeni lansman ve ihale sirecleri
acisindan operasyonel esneklik yaratmaktadir.
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Diizenli ihale akisi,
proje stokunun
yenilenmesini ve
faaliyet olgeginin
korunmasini
saglamaktadir.

NAD iskontosundaki
daralma, marj
iyilesmesi ve arsa deger
artislarinin net aktif
degere yansimasi pay
degeri lizerinde yukari
yonlii potansiyel
yaratabilir.

Yeni proje lansmanlari,
faizlerde gerileme
beklentisi ve kentsel
donusim faaliyetleri
satis ivmesini
destekleyebilir.

Emlak Konut'un sahip oldugu arsa stoku ve proje gelistirme kapasitesi sirketin diizenli
sekilde yeni ihale gerceklestirebilmesine olanak tanimaktadir. Yeni ihaleler proje
stokunun yenilenmesini saglarken gelecekteki proje gelistirme faaliyetleri agisindan
da onemli bir kaynak olusturmaktadir. Farkli segmentlerde gelistirilen yeni projeler
proje portfdyiiniin dengeli sekilde bliylimesine katki sunarken sirketin degisen piyasa
kosullarina uyum saglayabilmesine de imkan tanimaktadir. Diizenli ihale faaliyetleri,
proje portfoyiiniin siirdiiriilebilir sekilde yenilenmesini saglayan temel unsurlar
arasinda yer almaktadir.

Katalistler
1. Net aktif deger iskontosunun daralmasi

GYO sektoriinde net aktif deger, sirket degerlemelerinde yakindan takip edilen
temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Sirket paylarinin net aktif degerine gore
islem gordiigii iskontonun azalmasi, hisse performansini destekleyebilecek onemli
katalistlerden biri olarak one ¢ikmaktadir.

2, Karlihk marjlarinda iyilesme

Gelir Paylasim1 Modeli kapsaminda gelistirilen projelerin portfoy icindeki agirliginin
artmasi ve yiiksek marjli projelerin finansallara yansimasi faaliyet karliigi agisindan
ilave potansiyel yaratabilir. Karlilik gostergelerinde saglanabilecek iyilesme, sirketin
degerleme metriklerini destekleyebilecek onemli katalistler arasinda yer
almaktadir.

3. Arsa degerlerindeki artisin net aktif degere yansimasi

Sirketin sahip oldugu genis arsa portfoyli net aktif degerin onemli bilesenlerinden
birini olusturmaktadir. Ozellikle stratejik lokasyonlarda bulunan arsalarin degerinde
yasanabilecek artislar, sirketin net aktif degeri lizerinde olumlu etki yaratabilecek
unsurlar arasinda yer almaktadir.

4, Yeni proje lansmanlar ve ihale faaliyetleri

Sirketin sahip oldugu genis arsa portfoyii diizenli sekilde yeni proje gelistirilmesine
olanak tanmmaktadir. Gerceklestirilecek yeni proje lansmanlan ve ihaleler, proje
portfoyunun buyumesini desteklerken gelecekteki satis ve gelir Uretim kapasitesine
iliskin beklentilerin giiclenmesine katki saglayabilir.

5. Faiz oranlarinda gerileme

Konut kredisi faiz oranlarinda yasanabilecek disus, konut talebinin yeniden ivme
kazanmasina katki saglayabilir. Finansman kosullarinda goriilebilecek iyilesme
sektor genelinde satis hacimlerini destekleyebilecek onemli katalistler arasinda yer
almaktadir.

6. Kentsel doniisiim projelerinde artan faaliyetler

Turkiye'de devam eden kentsel doniisiim ihtiyact onimuzdeki yillarda sektoriin en
onemli buyume dinamiklerinden biri olmaya devam etmektedir. Kamu destekli
donusim projelerinde artan faaliyet hacmi, Emlak Konut'un yeni proje gelistirme ve
gelir yaratim kapasitesine olumlu katki saglayabilecek unsurlar arasinda yer
almaktadir.
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Kamu destekli
kampanyalar ile giiclii
on satislarin devami
satis gorunuminu
gliclendirebilir.

Istirak performansi ve
uluslararasi projeler
baz senaryoya ilave
biiyiime opsiyonu
sunmaktadir.

Konut talebinin yiiksek
faiz ortamina
duyarliligi temel asagi
yonlii risktir.

7. Kamu destekli konut kampanyalar1 ve sektorel tesvikler

Konut sektoriine yonelik olasi finansman destekleri, kredi tesvikleri ve kamu destekli
kampanyalar sektor genelinde talebi artirabilecek gelismeler arasinda vyer
almaktadir. Giicli marka degeri ve genis proje portfoyl sayesinde Emlak Konut'un
bu tiir uygulamalardan gorece daha fazla fayda saglayabilecek sirketler arasinda yer
almas1 beklenmektedir.

8. Giiclii on satis performansinin devam etmesi

Emlak Konut son yillarda sektor ortalamasimin uUzerinde on satis performansi
sergilemektedir. On satis gelirleri ve bagimsiz boliim satis adetlerinde devam eden
glicli seyir, gelecekteki hasilat liretimi acisindan 6nemli bir gosterge niteligi
tasimaktadir. Glclu satis performansinin korunmasi, sirketin finansal gorinumiini
destekleyebilecek temel katalistler arasinda yer almaktadir.

9. Bagh ortaklhklarin finansal performansindaki iyilesme

Emlak Konut'un konsolide finansallari icerisinde yer alan istirak ve bagli ortakliklarin
operasyonel performanslarinda goriilebilecek iyilesme, sirketin konsolide finansal
sonuclarina olumlu katk: saglayabilir. istirak portféyiinden elde edilecek gelirlerin
artmast  ve  karliilk  gostergelerindeki  iyilesme, sirket  degerlemesini
destekleyebilecek unsurlar arasinda yer almaktadir.

10. Uluslararasi proje gelistirme faaliyetleri

Emlak Konut'un Suudi Arabistan’da gelistirdigi “Hayat Mekke” projesi, sirketin yurt
disindaki ilk biiyiik dlcekli proje yatirimi niteligini tasimaktadir. S6z konusu projenin
basarli sekilde ilerlemesi ve benzer uluslararasi proje firsatlarinin olusmasi, sirket
acisindan yeni bilyume alanlan yaratabilir. Uluslararasi pazarlarda gelistirilebilecek
yeni projeler, gelir kaynaklarinin cesitlenmesine ve uzun vadeli bilyiume
potansiyelinin giiclenmesine katki saglayabilecek onemli katalistler arasinda yer
almaktadir.

Yatirim Riskleri
1. Konut talebinde beklenenden zayif seyir

Yiksek finansman maliyetleri, ekonomik aktivitede yavaslama veya tuketici
guvenindeki zayiflama nedeniyle konut talebinin beklenenden dusuk gerceklesmesi
satis performansim olumsuz etkileyebilir. On satis hacimlerinde yasanabilecek
yavaslama sirketin gelir gorunumu Uzerinde baski yaratabilir.

2. Faiz oranlarinin yiiksek seviyelerini korumasi

Enflasyonla miicadele sirecinin beklenenden uzun sirmesi veya para politikasindaki
siki durusun devam etmesi halinde faiz oranlan yiksek seviyelerini koruyabilir.
Yiksek finansman maliyetleri konut talebini sinirlandirarak sektor genelinde satis
performansini olumsuz etkileyebilir.
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Reel konut fiyatlarindaki
zayiflama, proje karlil1g
ve NAD biiyiimesini
sinirlayabilir.

Teslimat gecikmeleri ve
maliyet artislari, hasilat
zamanlamasi ile proje
marjlarini baskilayabilir.

Uluslararasi projeler ve
bagli ortakliklar, ana
faaliyetlere ek uygulama
ve konsolidasyon riski
tasimaktadir.

3. Konut fiyatlarinda beklenenden diisiik artis

Konut fiyatlarindaki artis izinin enflasyonun altinda kalmasi veya fiyatlama guiciiniin
zayiflamasi, proje karliliklarim ve net aktif deger bliyiimesini sinirlandirabilir. Bu
durum sirketin degerleme goriiniimii lizerinde baski olusturabilir.

4, Proje gelistirme ve teslim siireclerinde yasanabilecek gecikmeler

Devam eden projelerde ortaya cikabilecek operasyonel gecikmeler, ruhsat surecleri
veya vyuklenici kaynakli sorunlar proje teslim takvimlerinde sapmalara neden
olabilir. Olas1 gecikmeler gelirlerin finansallara yansima zamanlamasini etkileyebilir.

5. insaat maliyetlerinde beklenenden yiiksek artis

insaat maliyetlerinde yasanabilecek hizli yiikselisler yiiklenici firmalar lizerinde
baski olusturabilir. Ozellikle anahtar teslim projelerde maliyet artislari proje
karliliklan izerinde olumsuz etki yaratabilir.

6. Kentsel doniisiim projelerinde beklenen biiyiikliige ulasilamamasi

Kentsel donusum faaliyetlerinin beklenenden daha yavas ilerlemesi veya planlanan
projelerin hayata gecirilememesi sirketin uzun vadeli buyume potansiyelini
sinirlandirabilecek unsurlar arasinda yer almaktadir.

7. Arsa degerlerinde ve net aktif degerde olas1 gerileme

Gayrimenkul piyasasinda yasanabilecek olasi deger kayiplar, sirketin sahip oldugu
arsa portfoyiniin degerini ve net aktif degerini olumsuz etkileyebilir. Bu durum hisse
performansi Uzerinde baski olusturabilecek riskler arasinda yer almaktadir.

8. Uluslararasi projelere iliskin uygulama riskleri

Sirketin yurt disindaki ilk buyuk oOlcekli projesi olan “Hayat Mekke” projesi farkli
duzenleyici cerceve, operasyonel surecler ve pazar dinamikleri nedeniyle ilave
riskler barindirmaktadir. Proje gelistirme surecinde yasanabilecek olasi gecikmeler
veya maliyet artislar1 beklenen getirilerin ertelenmesine neden olabilir.

9. Istirak performanslarinda zayiflama

istirak ve bagli ortakliklarin operasyonel performanslarinda yasanabilecek bozulma,
konsolide finansal sonuclar lizerinde olumsuz etki yaratabilir. Istiraklerden elde
edilen katkinin azalmasi sirket karliigim sinirlayabilir.

10. Diizenleyici ve mevzuatsal riskler

Gayrimenkul sektorine iliskin mevzuatta, vergi diizenlemelerinde veya sehircilik

uygulamalarinda meydana gelebilecek degisiklikler proje gelistirme siireclerini ve
sektorel talep dinamiklerini etkileyebilir.
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SOTP/RNAY yaklasimiyla
farkli varlik gruplari,
ekonomik ozelliklerine
uygun yontemlerle ayri
ayri degerlenmistir.

Arsa portfoyi, 120,5
milyar TL ile briit varlik
degerinin en biiyiik
bilesenidir.

%45 NAD iskontosu
sonrasi1 hesaplanan
32,84 TL hedef fiyat,
%80,5 yiikselis
potansiyeli sunmaktadir.

Degerleme Ozeti
Degerleme Yaklasimi

Emlak Konut GYO’yu, farkli ekonomik ozelliklere sahip proje ve varlik gruplarim
kendi dinamiklerine uygun yontemlerle degerlendirebilmek amaciyla Parcalarin
Toplam1 ve Yeniden Degerlenmis Net Aktif Deger (SOTP/RNAV) yaklasimiyla
degerliyoruz.

Parcalarin Toplami Degerlemesi

Degerleme Bileseni Deger (mn TL)

Gelir Paylasim projeleri INA 63.327
Anahtar Teslim projeler Konsolide kayith deger 38.946
Arsa portfoyu Bagimsiz ekspertiz 120.507
Tamamlanmis gayrimenkuller Bagimsiz ekspertiz 46.186
Bagl ortaklik gayrimenkulleri Bagimsiz ekspertiz 8.330
Briit varhk degeri 277.296
(-) Net operasyonel giderlerin bugiinkii degeri | INA (12.684)
(-) Net bor¢ Konsolide bilanco (37.700)
Net Aktif Deger 226.912

Hesapladigimiz 226,9 milyar TL Net Aktif Deger, Sirket’in 3,8 milyar TL tutarindaki
odenmis sermayesine boliindiigiinde pay basina 59,71 TL NAD seviyesine karsilik
gelmektedir. Sirket’in proje gelistirme odakli is modeli, varliklarin nakde donusum
suresi, proje tamamlanma ve tahsilat riskleri, mevcut faiz ortami ve GYO sektorunde
gozlenen islem iskontolarini dikkate alarak %45 NAD iskontosu uyguluyoruz. Bu oran
hedef F/NAD carpaninin 0,55x olmasina karsilik gelmektedir.

Deferleme Sonuc

Net Aktif Deger 226.912 milyon TL

Pay basina NAD 59,71 TL
Uygulanan NAD iskontosu %45,0
Hedef piyasa degeri 124.802 milyon TL
Hedef pay fiyati 32,84 TL
Son kapanis fiyati 18,20 TL
Yiikselis potansiyeli %80,5
Mevcut F/NAD 0,32x
Hedef F/NAD 0,55x

Degerleme Sonucu

Parcalarin Toplami degerleme yontemimiz sonucunda Emlak Konut GYO icin 12
aylik hedef pay fiyatimiz1 32,84 TL olarak hesapliyoruz. Hedef fiyatimzin 28
Temmuz 2026 tarihli 18,20 TL kapanis fiyatina gore %80, 5 yiikselis potansiyeline
isaret etmesi dogrultusunda, Emlak Konut GYO’yu “AL” Onerisiyle arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz.

olarak

(Degerleme calismamiz kisimlarinda

sunulmustur.)

raporun ilerleyen detayli
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Portfoy biiyiikliigiiniin
yani sira gelir iiretimi ve
nakde donisim hiz1 GYO
degerlemesinde
belirleyicidir.

Emlak Konut, kira odakl1
GYO’lardan proje
gelistirme kapasitesi ve
sermaye verimliligiyle
ayrismaktadir.

1. Sektor Analizi

Gayrimenkul Yatirnnm Ortakliklar (GYO) Sektoriine Genel Bakis

Gayrimenkul yatirim ortakliklar, gayrimenkul varliklarinin kurumsal bir yap1 altinda
yonetilmesine ve sermaye piyasalarn araciligiyla yatirnmcilara sunulmasina imkan
taniyan yapilardir. GYO modeli, gayrimenkul yatirimlarinin halka acik sirket yapisi
icinde yonetilmesini saglarken yatirnnmcilara dogrudan gayrimenkul edinmeden kira
geliri, proje gelistirme getirisi, portfoy deger artis1 ve net aktif deger biiylimesi gibi
unsurlara ortak olma imkan1 sunmaktadir. Bu yoniliyle GYO sektorii, gayrimenkul
piyasasi ile sermaye piyasalar arasinda onemli bir kopru islevi gormektedir.

Turkiye’de GYO sektoru farkli is modellerine sahip sirketlerden olusmaktadir.
Sektorde kira geliri odakli ticari gayrimenkul portfoyleri, alisveris merkezi ve ofis
yatirnmlan, lojistik ve sanayi gayrimenkulleri, arsa gelistirme faaliyetleri ve konut
projeleri lzerinden deger yaratan sirketler yer almaktadir. Bu nedenle GYO
sirketlerinin finansal performanst ve degerleme dinamikleri, sahip olduklan
portfoyiin niteligine, gelir yaratim modeline, proje gelistirme kapasitesine,
borcluluk yapisina ve net aktif deger bilylimesine bagli olarak farklilasmaktadir.

GYO sektoriinde degerleme agisindan en temel gostergelerden biri net aktif
degerdir. Portféyde yer alan arsalar, gelistirilmekte olan projeler, tamamlanmis
gayrimenkuller, istirakler ve diger varliklar sirketlerin net aktif degerini belirleyen
ana unsurlardir. Bununla birlikte, yalmzca portfoy biiylikligl degil, sz konusu
portfoyln gelir yaratma kapasitesi, proje gelistirme takvimi, satis kabiliyeti ve
nakde donusum hiz1 da yatirnma algisi acisindan belirleyici olmaktadir.

Turkiye’de GYO sektori makroekonomik kosullara duyarli bir yapiya sahiptir. Faiz
oranlan, enflasyon, krediye erisim, konut talebi, kira getirileri, gayrimenkul fiyatlan
ve sermaye piyasasi carpanlan sektor sirketlerinin pay performansi lizerinde etkili
olmaktadir. Yiksek faiz donemlerinde gayrimenkul varliklarinin iskonto oranlan ve
finansman maliyetleri baski altinda kalirken, faiz oranlarinda normallesme beklentisi
GYO sirketlerinin  net aktif deger iskontolanimin  daralmasina  katki
saglayabilmektedir.

Tiirkiye GYO Sektorii icinde Emlak Konut’un Konumu

Emlak Konut, Turkiye GYO sektoru icinde olcek, arsa portfoyu, proje gelistirme
kapasitesi ve kamu baglantili is modelleri agisindan ayr1 bir konuma sahiptir. Sirketin
faaliyet yapisi, klasik kira geliri agirlikli GYO modelinden farkli olarak biiyiik 6lcekli
konut projeleri, arsa gelistirme faaliyetleri, gelir paylasimi modeli ve kentsel
donusum temalan tizerine kuruludur. Bu nedenle Emlak Konut, yalnizca portfoyunde
gayrimenkul varliklari bulunduran bir GYO degil, aym1 zamanda Tiirkiye konut
piyasasinda buyuk olcekli proje gelistirme kapasitesine sahip kurumsal bir oyuncu
olarak degerlendirilmektedir.

Sirketin is modelinin temel unsurlarindan biri Gelir Paylasimi Modeli’dir. Bu model
kapsaminda Emlak Konut arsa gelistirme, proje organizasyonu ve ihale siireclerinde
konumlanirken insaat faaliyetleri yiklenici firmalar tarafindan yuritilmektedir. Bu
yapi, sirketin bilylik 6lcekli projelerden deger yaratmasina imkan tanirken insaat
surecindeki operasyonel risklerin onemli bolimiinun yiklenici tarafinda kalmasinm
saglamaktadir. Modelin sermaye verimliligi acisindan sundugu avantaj, sirketin
sektordeki konumunu giiclendiren temel faktorlerden biridir.
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Sirket performansi,
konut talebi ve
finansman kosullarina
duyarlidir.

insaat faaliyetleri
yiiksek finansman
maliyetlerine ragmen
1C26’°da biiyiimeyi
surdurmistur.

Kisa vadeli finansman
baskisina karsin
demografi ve sinirli arsa
arzi yapisal talebi
desteklemektedir.

Emlak Konut’un giclu arsa portfoyd, diizenli ihale faaliyetleri ve genis proje stoku,
sirketin net aktif degerinin ana bilesenlerini olusturmaktadir. Sirketin faaliyetleri
bliyiik 6lclide konut gelistirme ve arsa degerleme kapasitesi iizerinden sekillendigi
icin, sektor goriinimiiniin yalnmzca genel GYO sektorii dinamikleriyle degil, Tirkiye
konut piyasasinin arz, talep, finansman ve fiyatlama dinamikleriyle birlikte analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle raporun devaminda, Emlak Konut’un faaliyet
performansi lzerinde dogrudan belirleyici olan konut piyasasi gostergeleri detayli
sekilde ele alinmaktadir.

Konut Piyasasinin Makroekonomik Cercevesi

Emlak Konut’un faaliyetlerinin onemli bolumu konut projeleri ve arsa gelistirme
faaliyetleri iizerinden sekillendigi icin Tirkiye konut piyasasinin genel goriinimii
sirketin operasyonel performansi acisindan dogrudan onem tasimaktadir. Konut
piyasasi; ekonomik buyume, hanehalk: geliri, finansman kosullar, enflasyon, insaat
maliyetleri, arsa arzi ve yatirim tercihlerinden etkilenen cok boyutlu bir yapiya
sahiptir. Bu nedenle sektorin genel gorinumu yalnizca satis adetleri Uzerinden
degil, ayn1 zamanda makroekonomik biiyiime, kredi kosullar, fiyat dinamikleri ve
arz gostergeleriyle birlikte degerlendirilmelidir.

TUIK verilerine gore Tiirkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk ceyreginde yilik bazda %2,5
biylrken, insaat sektori %3,2, gayrimenkul faaliyetleri ise %3,0 blyime
kaydetmistir. Insaat sektoriinin 2025 yilinda giicli blyime performansi
gostermesinin ardindan 2026 yilinin ilk ceyreginde biiylimesini siirdiirmesi, sektor
faaliyetlerinin yiiksek finansman maliyetlerine ragmen pozitif bolgede kaldigim
gostermektedir. Bununla birlikte konut piyasasi acisindan asil belirleyici unsur,
Uretim tarafindaki bliyimeden ziyade satis hacmi, finansmana erisim, konut
fiyatlarinin reel seyri ve arz-talep dengesidir.

Zincirlenmis Hacim Endeksine Gore Yillik Bliyiime Oranlan
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Konut piyasasinda son donemde iki farkli egilim ayn1 anda izlenmektedir. Bir tarafta
yuksek faiz ortami ve krediye erisimdeki sinirlamalar, ozellikle ipotekli satislar ve
krediye dayali konut talebi iizerinde baski olusturmaktadir. Diger tarafta niifus
bliylkliigii, hanehalki sayisindaki artis, kentlesme, kentsel donisiim ihtiyaci ve
buyuk sehirlerde nitelikli arsa arzimin sinirli olmasi1 konuta yonelik yapisal talebi
desteklemektedir. Bu cercevede sektor gorinimii kisa vadede finansman kosullarina
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Kentlesme oraninin
%93,6’ya ulasmasi,
konut talebinin biiyiik
sehirlerde yogunlastigini
gostermektedir.

Hanehalk biiyiikliigiindeki
gerileme, niifus
artisindan bagimsiz
olarak yeni konut ihtiyaci
yaratmaktadir.

duyarli kalirken, orta ve uzun vadede demografik ihtiyac, doniisim temasi ve arz
kisitlan tarafindan desteklenmektedir.

Konut Talebini Belirleyen Temel Dinamikler

Tirkiye konut piyasasinda uzun vadeli talebin temel belirleyicileri niifus biyikliigi,
kentlesme orani, hanehalki sayisi, ortalama hanehalki bliyiikliigii ve sehirlesmeye
bagli yeni konut ihtiyacidir. TUIK Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS)
sonuclarina gore Turkiye nufusu 2025 yil sonu itibanyla bir onceki yila gore 427 bin
224 kisi artarak 86 milyon 92 bin 168 kisiye ulasmistir. il ve ilce merkezlerinde
yasayan nufusun toplam nufus icindeki payinin yillik 0,2 yp artisla %93,6 seviyesine
yukselmesi, konut talebinin buyuk olcude sehir merkezleri ve yakin cevresinde
yogunlasmaya devam ettigine isaret etmektedir.

Toplam Niifus ve Yillik Niifus Artis Hiz1 p—
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Nufus artis hizinin gecmis donemlere kiyasla daha sinirli hale gelmesine karsin
hanehalki yapisindaki donusum konut ihtiyacin1 destekleyen onemli unsurlardan biri
olmaya devam etmektedir. Ortalama hanehalki biiyiikliigiiniin 2008 yilindaki 4,0 kisi
seviyesinden 2025 yilinda 3,08 kisiye gerilemesi, ayni niifus biiyikliigi altinda daha
fazla hane olusmasina neden olmaktadir. Bu egilim, konut talebinin yalnizca niifus
artistyla degil, hane yapisindaki kiiciilme, yasam tarzindaki degisim ve sehirlesme
dinamikleriyle de desteklendigini gostermektedir.

Toplam Hanehalki Sayisi ve Tek Kisilik Hanehalki Oram
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

TUIK verilerine gore 2025 yil sonu itibariyla toplam hanehalki sayisi 27,98 milyon
seviyesindedir. Tek kisilik hanehalklarinin toplam icindeki payinin %20,47 seviyesine
yukselmesi, cekirdek aile yapisindaki donisum ve buyik sehirlerdeki yasam
tercihlerinin degismesi, konut talebinin kompozisyonunu da doniistiirmektedir. Bu
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Demografik doniisiim,
erisilebilir ve farkli gelir
gruplarina hitap eden
projelerin 6nemini
artirmaktadir.

Toplam konut satislari
2025’te %14,3 artarak
1,69 milyon adede
ulasmistir.

ilk el satislardaki artis
yeni konut gelistiricileri
acisindan olumlu; ikinci el
agirligi ise rekabeti
sinirlamaktadir.

yapi, erisilebilir fiyatli, ulasim baglantisi giiclii, sosyal donat1 imkanlar1 gelismis ve
farkli gelir gruplarina hitap eden projelere yonelik talebin onemini artirmaktadir.

Demografik yap1 Emlak Konut acisindan onemli bir talep dayanagi olusturmaktadir.
Sirketin buyiik olcekli proje gelistirme kapasitesi, glicli marka algis1 ve kamu
baglantili is modeli, biiylik sehirlerdeki yapisal konut ihtiyacina cevap verebilme
acisindan 6nemli avantajlar saglamaktadir. Bu nedenle demografik egilimler,
yalmzca sektoriin uzun vadeli talep goriiniimii acisindan degil, Emlak Konut’un proje
gelistirme kapasitesi ve satis potansiyeli acisindan da belirleyici unsurlar arasinda
yer almaktadir.

Konut Satislar1 ve Talep Goriiniimii
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Turkiye konut satislar son yillarda yuksek faiz ortami, enflasyonist baskilar, krediye
erisim kosullari, yatinm amacli talep ve hanehalki alim giiclindeki degisimlere bagli
olarak dalgali bir seyir izlemistir. Buna karsin toplam satis hacmi 2025 yilinda giiclu
bir performans sergilemis ve yillik bazda %14,3 artisla 1,69 milyon adede ulasmistir.

Satis Durumuna Gore Konut Satisi
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

2025 yilinda ilk el konut satislar1 540,8 bin adet, ikinci el konut satislar ise 1.148,1
bin adet olarak gerceklesmistir. ilk el satislarin toplam satislar icindeki pay1 %32,0
seviyesinde bulunurken, ikinci el satislar toplam piyasanin yaklasik Ucte ikisini
olusturmaya devam etmistir. ilk el satislarda 2024 ve 2025 yillarinda izlenen artis,
yeni konut Uretimi ve proje gelistirici sirketler acisindan olumlu bir gosterge niteligi
tasimaktadir. Buna karsilik, ikinci el piyasasinin toplam satislar icindeki yuksek pay,
sektor talebinin onemli bolimiiniin mevcut konut stoku Uzerinden karsilandigin
gostermektedir.
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1Y26’da toplam satislar
%3,1 daralirken ilk el
satislar sinirli da olsa
biiyiimesini korumustur.

Ipotekli satislardaki
%32,2 artis, finansman
kosullarindaki iyilesmeye
yiiksek talep duyarliligina
isaret etmektedir.

Yabanciya yapilan
satislardaki gerileme,
sektor biiyiimesinin
agirliklr olarak yerli
talebe dayandigini
gostermektedir.

Satig Durumuna Gore Konut Satisi
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

TUIK verilerine gore 2026 yilimn Ocak-Haziran déneminde toplam konut satislari
699,5 bin adet seviyesinde gerceklesirken, 2025 yilimin aynm donemindeki 721,8 bin
adetlik satis rakamina gore %3,1 oraninda daralma gostermistir. ilk el satislar yillik
%0,8 artisla 221,5 bin adet, ikinci el satislar ise yillik %4,8 azalisla 478,0 bin adet
seviyesinde kaydedilmistir. Bu gorunim, yilin ilk aylarinda konut talebinin yuksek
finansman maliyetleri ve jeopolitik gerilimlerin yarattigi belirsizlik ortami nedeni ile
baski altinda kaldigim gostermektedir. Bununla birlikte, satis kompozisyonu krediye
erisim ve odeme kosullarina duyarli olmaya devam etmektedir. Yilin ilk alti aylik
doneminde konut satislarinda yillik bazda yasanan daralmaya karsin, ipotekli konut
satislan yillik bazda %32,2 artisla 142,8 bin seviyesine ulasmistir. Bu gorinum,
finansman kosullarindaki iyilesmenin krediye dayali konut talebini desteklemeye
basladigina isaret ederken, toplam satislarda kalic1 bir toparlanma icin finansman
maliyetlerindeki diistisiin devam etmesi ve jeopolitik belirsizliklerin azalmasi kritik
onem tasimaktadir.

Yabancilara Yapilan Konut Satisi
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Yabanciya konut satislann tarafinda ise son yillarda belirgin bir zayiflama
gozlenmektedir. Yabanciya satislar 2022 yiinda 67,5 bin adet ile zirve seviyesine
ulastiktan sonra 2025 yilinda 21,5 bin adede kadar gerilemistir. 2026 yilinin Ocak-
Haziran doneminde ise yabanciya satislar bir onceki yilin aym donemine gore %9,2
oraninda azalarak 9,1 bin adet seviyesinde gerceklesmistir. Yabanci talebindeki
gerileme, son donemde sektor biylimesinin agirlikli olarak yerli talep tarafindan
tasindigin1 gostermektedir.
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Marka, lokasyon ve
o6deme plani esnekligi, ilk
el konut pazarinda temel
rekabet unsurlaridir.

Ipotekli satis payinin %14
seviyesinde kalmasi,
kredi kosullarinin talebi
sinirlamayi sirdiirdiigiinii
gostermektedir.

Konut satislarindaki genel gorinim Emlak Konut acisindan iki  yonli
degerlendirilebilir. Toplam satis hacmindeki giiclii seyir, sektor talebinin yiiksek faiz
ortamina ragmen tamamen durmadigimi gostermektedir. Diger taraftan, ilk el
satislarin toplam icindeki payimin sinirli kalmasi, yeni konut ureticileri agisindan
lokasyon, marka giicii, fiyatlama, kampanya kapasitesi ve 6deme plan esnekliginin
onemini artirmaktadir. Emlak Konut’un genis proje portfoyd, gliclu marka algis1 ve
farkli segmentlere hitap edebilen proje yapisi, sirketi ilk el konut pazarindaki talep
dinamiklerinden faydalanabilecek onemli oyuncular arasinda konumlandirmaktadir.

Konut Kredileri ve Finansman Kosullari

Konut sektoriinde kisa vadeli talep goriinimiinu belirleyen en onemli unsurlardan
biri finansman kosullanidir. Tirkiye’de son yillarda konut kredisi faizlerinin yuksek
seviyelerde seyretmesi, ozellikle ipotekli satislarin toplam satislar icindeki payin
sinirlamaktadir. Kredi faizlerinin diisiik seyrettigi donemlerde ipotekli satis payi
belirgin sekilde artarken, yuksek faiz donemlerinde satislarin onemli bir bolumu
pesin alimlar, gelistirici firmalarin sundugu vade destekli kampanyalar ve sirket
blinyesinde olusturulan alternatif ddeme planlar araciligiyla gerceklestirilmektedir.

Satis Sekline Gore Konut Satiglan
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

2020 yiinda dusiik faiz ortaminin etkisiyle ipotekli konut satislarnn 573,3 bin adet
seviyesine yiikselmis ve toplam satislar icindeki pay1 belirgin sekilde artarak %38,2
seviyesine ulasmistir. Buna karsiik, 2023 ve 2024 yillarinda yuksek faiz ortam
nedeniyle ipotekli satislar sirasiyla 177,7 bin ve 158,5 bin adet seviyelerine kadar
gerilemistir. 2025 yilinda ipotekli satislar 236,7 bin adede yukselmekle birlikte,
toplam satislar icindeki pay1 %14,0 ile tarihsel zirvelerin altinda kalmaya devam
etmistir.
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma
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Konut kredisi faizi
%41,23 ile yiiksek
seyrini korumaktadir.

Repo ihalelerinin yeniden
baslamasi ve fonlama
maliyetlerindeki disus,
ertelenmis talebin aciga
¢ikmasini saglayabilir.

TCMB tarafindan aciklanan haftalik akim veri setleri, konut kredisi faiz oranlarinin
yiiksek seyrini korudugunu ortaya koymaktadir. Tarihsel gelisim incelendiginde;
Haziran 2022 sonu itibariyla %14,00 seviyesinde bulunan politika faizi ve %18,24
olarak gerceklesen haftalik akim konut kredisi faiz oranmi, uygulanan parasal
sikilasma dongisuniin bir sonucu olarak Nisan 2024 itibariyla sirasiyla %50,00 ve
%45,14 seviyelerine kadar yukselmistir.

TCMB Politika Faizi ve Konut Kredisi Faizi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, Seker Yatirim Arastirma

TCMB, enflasyon gostergelerinde gozlenen iyilesmenin etkisiyle 2025 yilinin ikinci
yarisinda gerceklestirilen dort PPK toplantisinin tamaminda faiz indirimine gitmis,
bu donemde toplam 800 baz puanlik indirimle politika faizini Aralik 2025 itibariyla
%38 seviyesine cekmistir. 2026 yilina da faiz indirimiyle baslayan TCMB Para
Politikas1 Kurulu, ocak ayinda 100 baz puanlik indirime giderek politika faizini %37
seviyesine kadar dusurmdustir. Haftalik akim konut kredisi faiz orani ise 2026 yilinin
ilk aylarinda yasanan dususle %34,17 seviyesine kadar gerilemistir.

Subat ay1 sonunda Orta Dogu’da tirmanan jeopolitik gerilimler ve TCMB’nin haftalik
repo ihalelerine ara vermesi, finansal piyasalarda parasal aktarim mekanizmasini
dogrudan etkilemistir. Bu gelismelerin likidite kosullan Uzerindeki sikilastiric
etkisiyle bankacilik sektoriiniin fonlama maliyetleri yukan yonli egilim gostermis,
soz konusu maliyet artis1 konut kredisi faizlerine de yansimistir. Nitekim TCMB
politika faizi son dort PPK toplantisinda %37 seviyesinde sabit tutulurken, fonlama
gecelik borc verme faiz orani olan %40 seviyesinden devam etmis; konut kredisi faiz
oranlart ise 17 Temmuz 2026 tarihli TCMB haftalik akim verilerine gore %41,23
seviyesinde gerceklesmistir.

2026 yilinin ilk yarisinda yuksek seviyesini koruyan finansman maliyetleri, hanehalki
acisindan konuta erisilebilirligi sinirlamaya devam ederken, 6zellikle krediye dayali
konut talebi Uzerinde baski yaratmistir. Konut kredisi faizlerinin yiksek bantta
seyretmesi, aylik taksit yukini artirarak potansiyel alicilarin konut edinme
kararlarin1 ertelemesine neden olmus; bu donemde konut satislarinda kredi
kullamiminin pay1 simirli kalmistir. Buna karsilik, 2026 yilinin ikinci yarisindan itibaren
enflasyon gostergelerinde belirgin ve kalic1 bir iyilesme goriilmesi halinde, TCMB’nin
haftalik repo ihalelerine yeniden baslamasi ve faiz indirim surecini sirdiurmesi
finansal kosullarda kademeli bir gevseme saglayabilir. Bu cercevede, bankacilik
sektoriinin fonlama maliyetlerinde yasanabilecek dususun konut kredisi faizlerine
yansimasiyla birlikte, krediye erisimin gorece kolaylasmasi ve ertelenmis konut
talebinin yilin kalan doneminde kademeli olarak canlanmasi1 beklenebilir. Ancak
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808,1 milyar TL’lik kredi
hacmine karsin yiiksek
faizler, nominal
biiyiimenin reel talebe
etkisini sinirlamaktadir.

Konut finansmaninda
normallesme, satis hacmi
ve gelistirici nakit akigsi
acisindan ana sektorel
katalisttir.

Yiiksek maliyetler ve
sinirl1 arsa arzi, reel
talep zayif olsa da
fiyatlarda asagi yonlii
alani sinirlamaktadir.

toparlanmanin hizinin, enflasyon goériinimiindeki iyilesmenin siirekliligine, para
politikasindaki normallesme adimlarinin zamanlamasina ve hanehalki gelirlerinin
konut fiyatlar karsisindaki seyrine bagli kalacagi degerlendirilmektedir.

Konut Kredisi Hacmi (milyon TL)
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Kaynak: BDDK, Seker Yatirim Arastirma

Konut kredisi hacmi nominal olarak artis gostermeye devam etse de yuksek enflasyon
ve yiiksek faiz ortami dikkate alindiginda kredi biiylimesinin reel talep lizerindeki
etkisi simirli kalmaktadir. BDDK haftalik verilerine gore konut kredisi hacmi 17
Temmuz 2026 itibariyla 808,1 milyar TL seviyesindedir. Bu buyukluk finansal sistem
icinde konut kredilerinin onemini korudugunu gostermekle birlikte, yeni kredi
kullandinmlarimin faiz seviyelerine duyarliligi devam etmektedir.

Oniimiizdeki donemde dezenflasyon siirecinin kalicilik kazanmas: ve faiz oranlarinda
asag1 yonli hareket alani olusmasi halinde, konut finansman kosullarinda
normallesme sektor acisindan en onemli katalistlerden biri olacaktir. Konut kredisi
faizlerinde yasanabilecek gerileme, ipotekli satislarin toplam satislar icindeki payini
artirabilir ve ertelenmis talebin yeniden devreye girmesine katki saglayabilir. Bu
goriniim, genis proje portfoyune ve guclu satis organizasyonuna sahip gelistirici
sirketler acisindan satis hacmi ve nakit akisi1 Uzerinde destekleyici etki yaratabilecek
niteliktedir.

Konut Fiyatlar1 ve Reel Getiri Dinamikleri

Konut fiyatlari; enflasyon goriunimii, insaat maliyetleri, arsa maliyetleri, arz
kisitlar, finansman kosullar1 ve yatinm amacli talep gibi cok sayida degiskenin
etkisiyle sekillenmektedir. Tiirkiye’de konut fiyatlar nominal bazda artis egilimini
surdirmekle birlikte, yiiksek enflasyon ortam1 ve finansman maliyetlerindeki seyir
nedeniyle son donemde reel fiyat performansinda zayiflama dikkat cekmektedir.

Ozellikle konut kredisi faizlerinin yiiksek seviyelerde kalmasi, krediye dayali konut
talebini sinirlandirirken, satislarin daha cok pesin alimlar, gelistirici kampanyalar
ve alternatif ddeme planlan iizerinden gerceklesmesine neden olmaktadir. Diger
taraftan, arsa arzindaki simirliiklar, yeni proje gelistirme maliyetlerinin yuksek
seyretmesi ve insaat maliyetlerindeki katilik, fiyatlar lizerinde asagi yonlii hareket
alanini sinirlamaktadir.
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Konut fiyatlari yillik
%24,5 artarken reel
bazda %5,8 gerilemistir.

Nominal fiyat artisinin
enflasyonun altinda
kalmasi, sektoriin reel
fiyatlama giiciindeki
zayifliga isaret
etmektedir.

Konut Fiyat Endeksleri (2023=100), Haziran 2026

b | i

TURKIVE ISTANBUL
it 2315 2169 2555 2252
D:gil;?m %24,5 %253 %25,5 %32 6
a:gigt‘m %20 %2,1 %1,0 %3,1

Kaynak: TCMB

TCMB Konut Fiyat Endeksi (KFE) Haziran 2026 verisine gore Turkiye genelinde 231,5
seviyesinde gerceklesmistir. Endeks aylik bazda %2,0, yillik bazda ise %24,5 artis
kaydetmistir. Bu goriinim, konut fiyatlarinda nominal artis egiliminin devam
ettigine, ancak fiyat artis hizinin enflasyon karsisinda reel anlamda daha sinirli
kaldigina isaret etmektedir.

Haziran 2026 itibariyla li¢ bliyiik ildeki y1llik nominal fiyat artislari karsilastinldiginda
Ankara’nmin %25,5 ile 6ne ciktig1, istanbul’da yillik artisin %25,3, izmir’de ise %22,6
seviyesinde gerceklestigi gorilmektedir. Bu goriiniim, bliylik sehirlerde fiyat
dinamiklerinin yerel arz-talep kosullari, goc hareketleri, gelir seviyesi, arsa arzi ve
yatirim talebine bagli olarak farklilasabildigini gostermektedir.

Konut Fiyat Endeksi (Yillik % Degisim)
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Nominal  mReel (TUFE ile diizeltilmis)

Kaynak: TCMB, TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Ayni donemde reel konut fiyatlarinda yillik bazda gerileme devam etmis ve reel KFE
yillik degisimi %5,8 oraninda azalisla negatif bolgede kalmistir. Nominal fiyat
artisinin devam etmesine karsin reel bazdaki zayiflama, son donemde konut
fiyatlarinin yiiksek enflasyon ortaminda alim giicti ve finansman kosullar1 karsisinda
baskilandigin1 gostermektedir. Bu nedenle konut fiyatlarindaki goriinim, yalnizca
nominal endeks seviyesi lizerinden degil, reel fiyat performansi ve finansman
kosullanyla birlikte degerlendirilmelidir.
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Giiclii lokasyonlardaki
sinirl1 arsa arzi, Emlak
Konut’un proje bazli
fiyatlama esnekligini
desteklemektedir.

Ruhsat verilen daire
sayisindaki %37 artis,
orta vadeli yeni konut
iretiminde toparlanma
sinyali vermektedir.

Iskén artiginin ruhsatlarin

gerisinde kalmasi, yeni
arzin satisa hazir stoka
gecikmeli déniisecegini

gostermektedir.

Reel konut fiyatlarindaki gerileme, hanehalki alim gici agisindan kismen
destekleyici bir unsur olarak degerlendirilebilse de yiiksek kredi faizleri nedeniyle
bu etkinin talebe yansimasi sinirli kalmaktadir. Blyuk sehirlerde nitelikli arsa arzinin
sinirli olmasi ve merkezi lokasyonlarda gelistirilen projelerin daha giiclu fiyatlama
kapasitesine sahip olmasi, secici fiyatlama egilimini on plana cikarmaktadir. Emlak
Konut agisindan giiclii lokasyonlarda gelistirilen projeler, stok degerinin korunmasi
ve proje bazli fiyatlama esnekligi bakimindan onemli avantaj saglamaktadir.

Konut Arzi ve Yap1 Ruhsatlan

Konut arzi, sektor goriinimini tamamlayan temel gostergelerden biridir. Yeni konut
arzina iliskin egilimler yap1 ruhsatlart ve yap1 kullanma izin belgeleri {izerinden
izlenmektedir. Yap1 ruhsatlari gelecekte devreye girebilecek potansiyel arz
acisindan oncii gosterge niteligi tasirken, yapi kullanma izin belgeleri tamamlanan
ve kullanima hazir hale gelen arz1 gostermesi bakimindan daha dogrudan bir gosterge
sunmaktadir.

Yap1 Ruhsati Verilen Binalarin Daire Sayisi (bin)
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Kaynak: TUIK, Seker Yatinim Arastirma

TUIK verilerine gére yap1 ruhsati verilen binalarin daire sayist 2025 yilinda yillik
bazda %39,1 oraninda guclu artis kaydederek 1 milyon 188 bin seviyesine ulasmistir.
Ruhsat verilerindeki yukan yonlii egilim 2026 yiimin ilk ceyreginde de devam etmis;
yap1 ruhsati verilen binalarin daire sayis1 bir onceki yilin ayn1 donemine gore %37,0
artisla 232 bin seviyesinde gerceklesmistir. Ruhsat verilerindeki guclu seyir, yeni
proje gelistirme istahinda toparlanmaya isaret etmekle birlikte, ruhsat asamasi ile
fiili teslim arasinda zaman farki bulunmasi nedeniyle bu artisin satisa hazir konut
arzina etkisi gecikmeli olarak ortaya cikmaktadir. Bu nedenle ruhsat verileri kisa
vadeli arzdan ziyade orta vadeli yeni konut duretim potansiyeli acisindan
degerlendirilmelidir.

Konut sektorunde hukuki ve teknik surecleri tamamlanarak kullanima hazir hale
gelen yapilar yapi kullanma izin belgesi almaktadir. Bu gosterge, ruhsat verilerinden
farkli olarak tamamlanan arzi temsil etmesi bakimindan net konut stokundaki fiili
artisa daha yakin bir gosterge niteligi tasimaktadir. TUIK verilerine gore yapi
kullanma izin belgesi verilen binalarin daire sayis1 2025 yiinda yillik bazda %8,9
artisla 693 bin seviyesine ulasmistir. 2026 yilinin ilk ceyreginde de tamamlanan arz
tarafindaki biyume korunmus; yap1 kullanma izin belgesi verilen binalarin daire
say1s1 bir onceki yiin aym donemine gore %10,1 artisla 163 bin adet seviyesinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte, yap1 kullanim izinlerindeki artisin ruhsatlardaki
yukselise kiyasla daha simirli kalmasi, yeni konut arzinin tamamlanma surecinde
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Nitelikli konut arzinin
gecikmeli artmasi, gii¢lii
lokasyonlardaki
projelerin fiyatlama
glicunu korumaktadir.

Arsa portfoyiinii diizenli
ihalelerle ticarilestirebilme
kapasitesi Emlak Konut’u
sektorde ayristirmaktadir.

Kentsel donusim, kamu
koordinasyonu giiclii
gelistiriciler icin uzun
vadeli proje havuzu
olusturmaktadir.

zamanlama farkinin devam ettigini gostermektedir. Bu durum, ozellikle biiyiik
sehirlerde satisa hazir nitelikli konut arzinin sinirli kalmasina neden olabilmektedir.

Yap1 Kullanma izin Belgesi Verilen Binalarin Daire Sayisi (bin)
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Kaynak: TUIK, Seker Yatirim Arastirma

Ruhsat verilerindeki toparlanma orta vadede yeni konut Uiretim potansiyeli acisindan
olumlu bir sinyal sunmakla birlikte, arz tarafindaki goriiniim yalnizca ruhsat adedi
tizerinden degerlendirilmemelidir. Ozellikle biiyik sehirlerde nitelikli ve merkezi
lokasyonlarda gelistirilebilir arsa arzinin sinirli olmasi, yilksek insaat maliyetleri,
finansman giderleri ve proje gelistirme sireclerinin uzun vadeye yayilmasi yeni
konut Uretimini sinirlayan temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle arz
tarafindaki toparlanmanin satisa hazir nitelikli konut stokuna donismesi zaman
almakta, ozellikle gucli lokasyonlarda gelistirilen projelerde fiyatlama gucu
korunmaktadir. Bu yapi, genis arsa portfoyiine, finansal kapasiteye ve proje
gelistirme tecriibesine sahip sirketlerin sektordeki rekabet avantajin1 artirmaktadir.
Emlak Konut, mevcut arsa portfdyiiniin biiylikligiiniin yani sira s6z konusu portfoyii
dizenli ihale ve proje gelistirme siirecleri lizerinden gelir yaratimina donustirebilme
kapasitesiyle sektorde ayrismaktadir.

Kentsel Doniisiim ve Gelecekteki Konut ihtiyac

Turkiye’de kentsel donusum, konut piyasasinin uzun vadeli biiyiime alanlarindan biri
olmaya devam etmektedir. Deprem riski, eski yap1 stoku, biiylik sehirlerdeki yogun
nifus, altyapi ihtiyaci ve yasam kalitesini artirma hedefleri, donisim faaliyetlerini
yapisal bir gereklilik haline getirmektedir. Kentsel donusum projeleri yalnizca yeni
konut arz1 yaratmakla kalmamakta, ayn1 zamanda sehirlerin altyapi, ulasim ve sosyal
donati kalitesinin iyilestirilmesine de katki saglamaktadir.

Kentsel donusiim ihtiyaci 6zellikle istanbul basta olmak iizere biiyiik sehirlerde daha
belirgin hale gelmektedir. Mevcut yap1 stokunun yenilenmesi, riskli yapilarin
doniistiirlilmesi ve afet dayanmkliliginin artirilmasi, 6niimiizdeki donemde kamu
politikalar acisindan oncelikli alanlardan biri olmayi suirdirecektir. Bu durum, biyik
olcekli proje gelistirme deneyimine, guclu organizasyon kapasitesine ve kamu ile
koordineli is yurutme kabiliyetine sahip sirketler acisindan yeni is hacmi ve proje
gelistirme firsatlar yaratmaktadir.

Emlak Konut, kamu baglantili proje gelistirme tecriibesi, bilylk 6lcekli organizasyon
kapasitesi, gucli marka algis1 ve farkli gelir gruplarina hitap eden proje yapisi
sayesinde kentsel donisum alanindaki potansiyel bliyumeden faydalanabilecek
sirketler arasinda yer almaktadir. Kentsel donusum faaliyetleri, sirket acisindan
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Kisa vadede yiiksek faizler
orta gelir grubu talebini
ve satis hizini
baskilamaktadir.

Demografik ihtiyag ve
sinirli nitelikli arz, konut
talebinin yapisal tabanini
korumaktadir.

Giiclu arsa stoku, sermaye
verimli is modeli ve kamu
baglantisi sirketin sektor
dongiilerine dayanikliligini
artirmaktadir.

yalmzca yeni proje uretimi degil, ayn1 zamanda uzun vadeli gelir yaratimi ve arsa
gelistirme kapasitesinin etkin kullanim1 bakimindan da onem tasimaktadir.

Sektor Goriintimiiniin Emlak Konut Acisindan Degerlendirilmesi

GYO sektoru ve konut piyasasina iliskin mevcut goriinim, Emlak Konut acisindan hem
kisa vadeli riskler hem de orta-uzun vadeli firsatlar barindirmaktadir. Kisa vadede
yuksek faiz ortami, konut kredisi kullanimim sinirlamakta ve ipotekli satislarin
toplam konut satislar icindeki payin1 baskilamaktadir. Finansman maliyetlerindeki
yiiksek seviye, ozellikle krediye duyarli orta gelir grubu talebinde erisilebilirligi
azaltmakta ve satis hizim sinirlayan temel unsurlardan biri olmaya devam
etmektedir. Bu cercevede, sektor genelinde talep kompozisyonu krediye dayali
alimlardan daha cok pesin alimlar, gelistirici kampanyalar1 ve alternatif odeme
planlan iizerinden sekillenmektedir.

Buna karsilik, toplam konut satislarimn 2025 yilinda guclu seyretmesi, konut
talebinin yilksek finansman maliyetlerine ragmen belirli olciide direncli kaldigim
gostermektedir. Demografik ihtiyac, hanehalki sayisindaki artis, buyuk sehirlerde
devam eden konut ihtiyaci, nitelikli arsa arzinin sinirli olmasi ve kentsel donusim
faaliyetleri sektoriin orta ve uzun vadeli biuyime potansiyelini destekleyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu dinamikler, konut piyasasinda kisa vadeli
finansman kosullarindan kaynaklanan dalgalanmalara ragmen yapisal talep tabaninin
korunduguna isaret etmektedir. Ozellikle biiyiik sehirlerde nitelikli lokasyonlarda
gelistirilen projelerde arzin sinirl, talebin ise gorece direncli olmasi, guclu marka
algisina ve genis proje portfoyline sahip sirketler acisindan fiyatlama ve satis
kabiliyeti bakimindan rekabet avantaji yaratmaktadir.

Emlak Konut, Turkiye GYO sektoru icinde konut gelistirme faaliyetleri, genis arsa
portfoyu ve Gelir Paylasimi Modeli ile ayrisan bir yapiya sahiptir. Sirketin is modeli,
klasik kira geliri agirlikli GYO yapisindan farkli olarak arsa gelistirme, ihale stiregleri,
proje yonetimi ve konut satis performansi lizerinden deger yaratmaktadir. Bu
nedenle Emlak Konut’un operasyonel gorinimi, yalmzca genel GYO sektori
dinamikleriyle degil, aym zamanda Tirkiye konut piyasasindaki satis hacmi,
finansman kosullari, konut fiyatlar, arsa arzi ve kentsel donusim faaliyetleriyle
dogrudan iliskilidir. Sirketin genis arsa portfoyii, diizenli ihale faaliyetleri ve giiclii
proje stoku, sektordeki yapisal buyime dinamiklerinden faydalanabilmesi acisindan
onemli dayanaklar olusturmaktadir.

Sonuc olarak, kisa vadede yiiksek finansman maliyetleri ve krediye dayali talepteki
zayiflik sektor uzerinde baski yaratmaya devam etmektedir. Bununla birlikte, olasi
faiz normallesmesi, konut kredisi kosullarinda iyilesme, ilk el konut talebinde
toparlanma ve kentsel donusim faaliyetlerinin hizlanmasi Emlak Konut’un
operasyonel gorunimu acisindan destekleyici unsurlar olarak one ¢ikmaktadir. Guclu
arsa portfdyii, kamu baglantili proje gelistirme tecriibesi, Gelir Paylasimi Modeli’nin
sagladig1 sermaye verimliligi ve biiyiik olcekli proje gelistirme kapasitesi, sirketin
sektor dongulerine karst gorece daha dayanmkli bir konumda bulunmasin
saglamaktadir. Bu yap1, Emlak Konut’u Tiirkiye konut piyasasindaki yapisal blyiime
temalarindan faydalanabilecek baslica GYO sirketlerinden biri haline getirmektedir.
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Emlak Konut, portfoy
yonetiminden ziyade
entegre bir gayrimenkul
gelistirme platformu
niteligindedir.

TOKi’ye pay devri,
sirketin bugiinkii kamu
baglantili proje gelistirme
yapisinin temelini
olusturmustur.

2. Sirket Analizi: Emlak Konut GYO

2.1. Sirket Hakkinda Genel Bilgiler
Sirket Profili

Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“Emlak Konut” veya “Sirket”),
genis arsa portfoyl, biylk olcekli konut gelistirme kapasitesi, giiclii marka bilinirligi
ve kamu baglantii kurumsal yapisiyla Tirkiye gayrimenkul yatinim ortakligi
sektoriinin onde gelen sirketlerinden biridir. Sirket, gayrimenkul portfoyl, arsa
stoku ve proje gelistirme kapasitesi acisindan sektorde oncu konumda bulunurken,
konut odakli faaliyet modeliyle klasik kira geliri agirlkli GYO yapisindan
ayrismaktadir.

Emlak Konut’un sektordeki konumu, yalmizca sahip oldugu gayrimenkul portfoyiiniin
buyiklugiinden degil, aym zamanda bu portfoyi diizenli ihale faaliyetleri ve proje
gelistirme siirecleri araciligiyla gelir yaratimina doniistiirebilme kapasitesinden
kaynaklanmaktadir. Sirket; arsa gelistirme, proje planlama, ihale organizasyonu,
insaat kontrolorliigli ve bagimsiz boliim satis siireclerinde aktif rol alan entegre bir
gayrimenkul gelistirme yapisina sahiptir.

Kurumsal Tarih¢e ve Kilometre Taslar

Emlak Konut’un kurumsal gecmisi 1953 yilina kadar uzanmaktadir. Turkiye’de
gayrimenkul gelistirmek amaciyla kurulan Ankara imar ile Tirkiye insaat
Malzemeleri’nin faaliyetleri, zaman icinde Sirketin bugiinklii kurumsal yapisinin
temelini olusturmustur. 1990 yilinda Tirkiye Emlak Bankasi’min istiraki olan Emlak
Yap1 A.S. ile gerceklestirilen birlesme sonucunda sirket unvam Emlak Konut A.S.
olarak degistirilmistir. Emlak Konut A.S., Tirkiye Emlak Bankasi A.S.’nin bagli
ortakligi olarak 6 Mart 1991 tarihinde tescil ve ilan edilerek faaliyetlerine
baslamistir.

ToKi#: R @

]

Emiak Bankas: tarafindan 5664 sayih Kanun yiiririge
kontrol edilen hissslerin, T.C. girersk Emiak .
Gewe, Senircilk ve Ikim Konut GYOYa bu kanun S8 MEyRTE Tiserc
s z , Halka Arz (SPO) ile Halka Agiklk
Degisikligi Bakanhi kapsamindakiislemlerden Oram %50 6o Yakseltics
bunyesindeki TOKI'ye (Toplu kaynaklanan tiim vergi, harg ve -
Konut idaresi Bagkanhgi) devri. ficretierden muafiyet saglad.
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Sirketin gayrimenkul portfeyini
kiiresel digekte genigletmek

stratej lararast
igtirak olarak kuruldu.

Emlak Konut Asansdr, 2021
yihinda Emiak Konut igtiraki
olarak Gevre, Sehirciik ve lklim
Degisikligi Bakanhg himayesinde

Konya'

Tirkiye Emlak Bankasrmn
Yonetimi Ve Ticaret AS. igtiraki Emlak Yapi A S ile
(*Emlak Planlama®), 1980
yiinda T. Emiak Bankasi A.§.
tarafindan kuruidu

isselerinin il Halka Arz (IPO) - %25

birlesme sonucunda sirket TOK(ye devri sonrasinda GYO Sermaye Artnmi-2,5

adi Emlak Konut A 5. olarak statiisti kazanildi Milyar TL
egistinidi

degisti ‘da kuruldu.

Emlak Planlama insaat Proje I

Kaynak: Emlak Konut GYO

Emlak Bankasi kontroliindeki paylarin 2001 yiinda TOKi’ye devredilmesi, Sirketin
bugiinkii kamu baglantili kurumsal yapisinin olusmasinda 6nemli bir doniim noktasi
olmustur. S6z konusu devir sonrasinda Emlak Konut’un Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
statusiine donusiim sureci 2002 yilinda tamamlanmis, 2006 yilinda ise Sirketin unvam
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. olarak degistirilmistir. Bu donem,
Emlak Konut’un konut gelistirme odakli kurumsal yapisinin sermaye piyasasi
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Halka arzlar, kamu
baglantili kurumsal yapiyi
genis yatirimci tabani ve
piyasa disipliniyle
birlestirmistir.

Gelir Paylasimi Modeli,
arsa stokunun sinirli
sermaye kullanimiyla
nakit iireten projelere
doniismesini
saglamaktadir.

Anahtar Teslim Modeli,
Gelir Paylasimi’nin uygun
olmadigi projelerde
operasyonel esneklik
sunmaktadir.

mevzuatiyla uyumlu GYO modeli altinda yeniden sekillendigi asamay1 temsil
etmektedir.

Sirketin sermaye piyasalaryla entegrasyonu 2010 yilinda gerceklestirilen ilk halka
arz ile baslamis, bu sire¢c 2013 yilinda gerceklestirilen ikincil halka arz ile
gliclenmistir. 2010 yilindaki ilk halka arzda Sirket sermayesinin %25’i halka acilmis,
2013 yiindaki ikincil halka arz sonrasinda halka aciklik oranmi %50’nin Uzerine
yiikselmistir. Boylece Emlak Konut, kamu baglantili gliclii kurumsal yapisim yiiksek
halka aciklik orani ve genis yatinmci tabaniyla birlestiren onemli GYO sirketlerinden
biri haline gelmistir.

2010 sonras1 donemde Sirketin faaliyet Olcegi, diizenli ihale faaliyetleri, genisleyen
proje portfoyl ve artan satis hacmiyle belirgin sekilde buyumdustur. Emlak Konut,
Gelir Paylasimi Modeli ve Anahtar Teslim Modeli lizerinden farkli lokasyonlarda
buyuk olcekli projeler gelistirirken, arsa portfoyunu proje uretimi ve satis gelirine
donustirme kapasitesini artirmistir. Bu sireg, Sirketin uzun kurumsal gecmisini
olcekli ve surduriilebilir bir proje gelistirme platformuna donustiirmustur.

Faaliyet Alam

Emlak Konut’un ana faaliyet alani, biyiik cogunlugu konut olmak iizere ticari alanlar,
egitim birimleri, sosyal donatilar, altyapi, yol ve cevre diizenlemeleriyle birlikte
biitiinciil gayrimenkul projelerinin gelistirilmesidir. Sirket, gelistirdigi projelerde
insaat kontrolorliigl faaliyetlerini ylriitmekte ve projeler kapsaminda ortaya cikan
bagimsiz béliimlerin pazarlama ve satis siireclerinde rol almaktadir.

Bu faaliyet yapisi, Emlak Konut’u yalmzca gayrimenkul portfoyii yoneten bir GYO
olmaktan cikararak proje gelistirme sirecinin farkli asamalarinda aktif rol alan
entegre bir gayrimenkul gelistirme sirketi konumuna tasimaktadir. Sirketin projeleri
konut {iretiminin yam sira ticari niteler, sosyal donati alanlan, egitim birimleri,
altyapi ve cevre duzenlemelerini de icermekte; bu yonuyle planli ve nitelikli yasam
alanlarinin gelistirilmesine katki saglamaktadir.

Emlak Konut’un faaliyet modeli, sahip oldugu arsa portféyiiniin farkli proje
gelistirme modelleri araciligiyla gelir yaratimina donustiiriilmesi Gizerine kuruludur.
Sirket, arsa tedarikinde agirlikli olarak ana pay sahibi TOKI ile yiriittiigi is
birliklerinden faydalamirken, uygun gordiigii arsalari Ugiincli kisilerden yapilan
degerlendirmeler sonucunda da portfdyiine dahil edebilmektedir. Bu yapi, Emlak
Konut’un farkli lokasyonlarda ve farkli talep segmentlerine yonelik projeler
gelistirebilmesine olanak saglamaktadir.

Sirket faaliyetlerini agirlikli olarak Gelir Paylasimi Modeli ve Anahtar Teslim Modeli
lizerinden yiriitmektedir. Gelir Paylasimi Modeli, Emlak Konut’un ana deger yaratim
mekanizmasi olup, Sirketin arsa sahibi olarak projeden elde edilecek gelirden pay
almasina dayanmaktadir. Bu model, buyuk olcekli projelerin daha sinirli sermaye
kullammiyla gelistirilmesine, insaat ve finansman riskinin onemli boluminin
yuklenici firmalarla paylasilmasina ve arsa portfoyunin nakit akisi yaratacak
projelere donustiirilmesine imkan tanimaktadir. Anahtar Teslim Modeli ise belirli
projelerde Sirketin gelistirme siirecinde daha aktif rol aldigi tamamlayic1 bir is
modeli olarak kullanilmaktadir.

Sermaye Piyasalarindaki Konumu

Emlak Konut’un sermaye piyasalaryla entegrasyonu 2010 yilinda gerceklestirilen ilk
halka arz ile baslamistir. 2010 yilindaki halka arz kapsaminda Sirket sermayesinin
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Yiksek halka aciklik
orani, hisse likiditesi
ve uluslararasi
yatirimci erisimini
desteklemektedir.

448 ihale ve 261 bin
bagimsiz béliim satisgi,
sirketin giiclii
operasyonel 6lcegini
gostermektedir.

1Y26’da elde edilen
50,7 milyar TL satis
degeri, yiiksek faiz
ortaminda satis
kabiliyetinin
korunduguna isaret
etmektedir.

%25’i halka acilmis ve Emlak Konut paylan Borsa istanbul’da islem gérmeye
baslamistir. Soz konusu halka arz, Sirketin kurumsal yapisinin sermaye piyasalaryla
entegrasyonu acisindan onemli bir donum noktasi olurken, Emlak Konut’un yatirnmci
tabaninin genislemesine de katki saglamistir.

Sirket, 2013 yilinda gerceklestirdigi ikincil halka arz ile sermaye piyasalarindaki
konumunu daha da giiclendirmistir. ikincil halka arz sonrasinda halka aciklik oram
%50’nin Uzerine yikselirken, Sirket paylarina 2,3 kat talep gelmis ve 20 farkl
Ulkeden 100’un uzerinde uluslararas1 yatinmc islem surecine katilmistir. Bu surec,
Emlak Konut’un yalmzca yerel yatinmcilar nezdinde degil, uluslararas1 yatirimci
taban acisindan da takip edilen onemli GYO sirketlerinden biri haline gelmesini
saglamistir.

Yiiksek halka aciklik oram, Emlak Konut’un Borsa istanbul’da yatirimci erisimi ve
islem derinligi acisindan ©ne c¢ikan GYO sirketlerinden biri olmasim
desteklemektedir. Bu yapi, Sirketin kamu baglantili kurumsal yapisi ile sermaye
piyasasi disiplini arasinda dengeli bir konumlanma yaratmaktadir.

Operasyonel Olcek

Emlak Konut, bugiine kadar gelistirdigi genis proje portfoyii ve ulastig1 operasyonel
oOlcekle Turkiye konut piyasasinda onemli bir kurumsal oyuncu konumundadir. 2026
yil1 birinci ceyrek verilerine gore, sirketin kurulusundan bu yana gelistirilen toplam
ihale sayis1 448’e ulasirken, toplam bagimsiz boliim satis1 261 bin adede ulasmis ve
toplam varlik biiyiikligli 363,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

@

Kaynak: Emlak Konut GYO

Giincel operasyonel performans acisindan bakildiginda, Emlak Konut 2026 yilinin ilk
yansinda giiclu bir satis performansi sergilemistir. Sirket, 1Y26 doneminde 2.623
bagimsiz béliim satis1 gerceklestirmis ve arsa satislar dahil toplam 50,7 milyar TL
satis degeri elde etmis, bu performans mevcut proje portfoyiiniin satis kabiliyeti ve
konut talebine duyarlilig acisindan 6nemli bir gosterge olmustur.

Ulasilan operasyonel 6lcek, Emlak Konut’un sahip oldugu arsa portfoyiinii yalnizca
bilanco lizerinde tasinan bir varlik olarak degil, diizenli ihale, proje gelistirme ve
satis silirecleri araciligiyla gelir yaratimina donustiirebilen kurumsal bir yapi
oldugunu gostermektedir. Sirketin kamu baglantili yapisi, giiclii marka algis1 ve
buyuk olcekli proje yonetim tecrubesi, orta ve uzun vadeli buyume gorinumu
acisindan onemli dayanaklar olusturmaktadir.
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TOKi’nin ana pay sahibi
olmasi, arsa tedariki ve
kamu projelerine erisim
acisindan stratejik

avantaj saglamaktadir.

%50’nin iizerindeki
halka agiklik, ana
hissedar destegini
yiiksek islem derinligiyle
birlestirmektedir.

BIST 30 iiyeligi ve
%48,33 fiili dolasim
orani, kurumsal
yatirimci erisimini
desteklemektedir.

2.2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

2026 yili temmuz ay1 itibariyla Emlak Konut’un odenmis sermayesi 3,8 milyar TL
seviyesindedir. Ortaklik yapisinda ana pay sahibi T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim
Degisikligi Bakanlig1 Toplu Konut idaresi Baskanligi (“TOKi”) olup, TOKi’nin toplam
sermaye icindeki pay1 %49, 34 seviyesindedir. Sirket sermayesinin %50,66’s1 ise halka
acik kissmda yer almaktadir.

EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.$., ORTAKLIK YAPISI
Ortagin Unvam Grubu Tird Sermayedeki Pay1 (TL) Sermayedeki Pay1 (%)

T.C. CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIGI TOPLU

KONUT IDARESI BASKANLIGI (TOKi) A Hama i bt
T.C. CEVRE VE SEHIRCILIK BAKANLIGI TOPLU N

ORI e S ] B Hamiline 1.621.460.838 42,67%
HALKA ACIK KISIM B Hamiline 1.925.121.079 50,66%
DIGERLERI B Hamiline 48.164 0,0013%
TOPLAM 3.800.000.000 100,00%

Kaynak: KAP, Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

TOKi’nin ana pay sahibi konumu, Emlak Konut’un kamu baglantili kurumsal yapisinin
temelini olusturmaktadir. Bu yapi, oOzellikle arsa tedariki, buyuk olcekli proje
gelistirme, kentsel doniisim uygulamalan ve kamu kurumlariyla koordineli yurutilen
projeler acisindan Sirkete onemli bir kurumsal avantaj saglamaktadir. Emlak
Konut’un faaliyet modelinde arsa portfoyiiniin merkezi rolii dikkate alindiginda,
TOKi ile olan giiclii bagin Sirketin uzun vadeli proje gelistirme kapasitesi acisindan
stratejik oneme sahip oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan, halka aciklik oraminin %50’nin ilizerinde bulunmasi Emlak Konut’u
Borsa Istanbul’da yatinmci erisimi ve islem derinli§i acisindan 6ne cikan GYO
sirketlerinden biri haline getirmektedir. Yuksek halka aciklik orani, Sirketin sermaye
piyasalanyla giicli entegrasyonunu desteklerken, kurumsal yatirima ilgisi ve hisse
likiditesi acisindan da onemli bir unsur olusturmaktadir. Bu cercevede Emlak
Konut’un ortaklik yapisi, kamu baglantili ana hissedar destegi ile genis halka acgik
yatirimai tabanini bir araya getiren dengeli bir yap1 sunmaktadir.

Sirketin sermaye yapisinda TOKi’ye ait A grubu nama yazili paylar ve B grubu
hamiline yazili paylar birlikte yer alirken, halka acik kisim B grubu hamiline yazili
paylardan olusmaktadir. Bu yapi, Emlak Konut’un stratejik karar alma sureclerinde
gliclii bir ana hissedar varligin1 korurken, ayni zamanda yiiksek halka aciklik orani
sayesinde sermaye piyasast disiplini altinda faaliyet goOstermesine imkan
tanimaktadir.

FiiLi DOLASIMDAKIi PAYLAR

Fiili Dolagimdaki Pay  Fiili Dolasimdaki Pay Fiili Dolasimdaki

Borsa Kodu Tutan (TL) Orani (%) Yabanci Pay1 (%)

EKGYO 1.836.366.263,35 48,33% 17,48%
Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Sirket paylan Borsa istanbul Yildiz Pazar’da EKGYO pay kodu ile islem gérmekte ve
BIST 30 Endeks kapsaminda yer almaktadir. Sirket paylarinin fiili dolasim orani
%48,33, fiili dolasim icerisindeki yabanci pay sahipligi oram ise %17,48
seviyesindedir.
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Biiyiik sehilerde nitelikli
arsa arzinin sinirli
olmasi, mevcut portfoyu
uzun vadeli biiyiimenin
temel girdisi haline
getirmektedir.

Gelir Paylasimi Modeli,
sermaye kullanimini
sinirlarken proje riskini
yiiklenicilerle
paylasmaktadir.

Marka giicii ve ihale
tecriibesi, yapisal konut
talebinin projelere
doniistiriilmesini
desteklemektedir.

2.3. Stratejik Konumlanma ve Rekabet Avantajlan
Giiclii Arsa Portfoyii

Emlak Konut’un rekabet avantajlarinin merkezinde genis arsa portfoyu ve bu
portfoyii proje gelistirme faaliyetleri araciligiyla gelir yaratimina dondstiirebilme
kapasitesi yer almaktadir. Buyuk sehirlerde nitelikli ve gelistirilebilir arsa arzinin
sinirli olmasi, arsa portfoyunu Sirket acisindan yalnizca mevcut bir varlik kalemi
olmaktan c¢ikararak uzun vadeli biyume potansiyelinin temel unsurlarindan biri
haline getirmektedir. Bu yapi, Emlak Konut’un yeni proje uretiminde sureklilik
saglayabilmesine ve farkli talep segmentlerine yonelik proje gelistirebilmesine
olanak tanimaktadir.

Kamu Baglantili Kurumsal Yap1

TOKi’nin ana pay sahibi konumu, Emlak Konut’un sektordeki stratejik konumunu
destekleyen en onemli unsurlardan biridir. Sirketin kamu kurumlariyla koordineli
proje gelistirme tecrubesi, ozellikle buyuk olcekli konut projeleri, arsa gelistirme
faaliyetleri ve kentsel donusum uygulamalar acisindan operasyonel avantaj
saglamaktadir. Bu yap1, Emlak Konut’un yalmzca piyasa kosullarina bagli 6zel sektor
projeleriyle sinirli kalmamasina, kamu oncelikleriyle uyumlu stratejik projelerde de
aktif rol alabilmesine imkan tamimaktadir.

Sermaye Verimliligi Saglayan is Modeli

Emlak Konut’un is modelinde Gelir Paylasimi Modeli merkezi bir konuma sahiptir. Bu
modelde Sirket, arsa sahibi ve proje gelistirici olarak konumlanirken, insaat ve
finansman  sureclerinin - onemli  bolumu  yiklenici  firmalar  tarafindan
Ustlenilmektedir. Boylece Emlak Konut, arsa portfoylinu sinirli sermaye kullanimiyla
buyuk olcekli projelere donusturebilmekte, ayni zamanda proje bazli risklerin
onemli bir bolumini yiklenici firmalarla paylasabilmektedir. Bu yapi, Sirketin
sermaye verimliligi ve proje gelistirme kapasitesi acisindan sektérde ayrismasini
saglamaktadir.

Marka Giicii ve Operasyonel Tecriibe

Emlak Konut’un uzun yillara yayilan proje gelistirme deneyimi, giiclii marka algisi ve
genis yiklenici agi, Sirketin operasyonel kabiliyetini destekleyen temel unsurlar
arasinda yer almaktadir. Sirketin marka bilinirligi, biiylik 6lcekli konut projelerinde
nihai alicilar agisindan guven unsuru yaratirken, yuklenici firmalar acisindan da guiclu
bir is ortakligi platformu olusturmaktadir. Diizenli ihale faaliyetleri ve farkli
olcekteki projeleri yonetme tecribesi, Emlak Konut’un genis proje portfoyiinu
siirdiriilebilir sekilde biiyiitebilmesine katki saglamaktadir.

Yapisal Konut Talebine Dogrudan Maruziyet

Emlak Konut’un konut odakli faaliyet modeli, Sirketi Tirkiye’deki yapisal konut
talebine dogrudan maruz birakmaktadir. Niifus biyiikligl, hanehalki sayisindaki
artis, blyuk sehirlerde devam eden nitelikli konut ihtiyaci, sinirli arsa arz1 ve kentsel
donusiim gereksinimi, Sirketin orta ve uzun vadeli faaliyet goriinimunu destekleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu cercevede Emlak Konut, guclu arsa
portfoyii, proje gelistirme kapasitesi ve kamu baglantili kurumsal yapisiyla Tiirkiye
konut piyasasindaki yapisal biyume temalarindan faydalanabilecek baslica GYO
sirketlerinden biri olarak konumlanmaktadir.
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Entegre proje gelistirme
yapisi, sirketin deger
zincirinin farkl
asamalarinda kontrol
sahibi olmasini
saglamaktadir.

Gelir Paylasimi Modeli,
ayni anda birden fazla
biiyiik projenin sinirl
sermayeyle
yonetilmesine imkan
tanimaktadir.

Anahtar Teslim projeler
operasyonel esneklik
saglarken daha yiiksek
dogrudan finansman ve
uygulama riski
tasimaktadir.

2.4. Is Modeli

Emlak Konut’un is modeli, sahip oldugu arsa portfoyiiniin biiyiik olcekli gayrimenkul
projelerine donusturiilmesi ve bu projeler tzerinden gelir yaratilmas1 Uzerine
kuruludur. Sirket, Tirkiye GYO sektorii icinde klasik kira geliri agirlikli portfoy
yonetimi modelinden ayrisarak arsa gelistirme, proje planlama, ihale organizasyonu,
yiiklenici secimi, insaat kontrolorliigii ve satis siireclerini kapsayan entegre bir proje
gelistirme yapisiyla faaliyet gostermektedir.

Sirketin proje gelistirme kapasitesinin temelini gliclu arsa portfoyu olusturmaktadir.
Emlak Konut, arsa tedarikinde agirlikli olarak ana pay sahibi TOKi ile yiirtittiigi is
birliklerinden faydalanmakta, gerekli gordiigii durumlarda uclincii kisilerden de arsa
alim yapabilmektedir. Portfoye dahil edilen arsalar; lokasyon, talep yapisi, imar
durumu ve proje gelistirme potansiyeli dikkate alinarak konut agirlikli karma
projelere donusturilmektedir.

Gelir Paylasimi1 Modeli

Gelir Paylasimi Modeli, Emlak Konut’un ana deger yaratim mekanizmasidir. Bu
modelde Sirket, arsa sahibi ve proje gelistirici olarak konumlanirken, projeye iliskin
insaat, finansman, pazarlama ve satis sureclerinin onemli bolumi yiklenici firmalar
tarafindan Ustlenilmektedir. Emlak Konut ise ihale sirecini yuriutmekte, proje
gelistirme ve kontrolorlik fonksiyonlarini yerine getirmekte ve proje gelirlerinden
belirlenen oranlar cercevesinde pay almaktadir.

Modelin temel avantaji, Emlak Konut’un arsa portfoyiind sinirli sermaye kullanimiyla
bilyiik 6lcekli projelere donustiirebilmesidir. insaat ve finansman riskinin énemli
boluimiinin yiklenici firmalarla paylasilmasi, Sirketin ayn1 anda birden fazla blyik
olcekli projeyi yonetebilmesine ve sermaye verimliligini korumasina katki
saglamaktadir. Bu yoniiyle Gelir Paylasimi Modeli, Emlak Konut’un sektordeki
rekabet avantajin ve operasyonel olceklenme kapasitesini destekleyen en onemli is
modeli unsurudur.

Anahtar Teslim Modeli

Anahtar Teslim Modeli, Emlak Konut’un proje gelistirme faaliyetlerinde tamamlayici
bir rol uUstlenmektedir. Bu modelde Sirket, proje gelistirme sirecinde daha aktif bir
pozisyon almakta; insaat faaliyetleri ise belirlenen sartlar cercevesinde yuklenici
firmalar tarafindan yirutulmektedir. Anahtar Teslim Modeli, genellikle belirli
lokasyonlarda proje Uretimini desteklemek, bolgesel gelisimi hizlandirmak veya
Gelir Paylasim1 Modeli’nin uygun olmadigi projelerde operasyonel esneklik saglamak
amaciyla kullanilmaktadir.

Gelir Paylasimi Modeli’ne kiyasla Anahtar Teslim Modeli’nde Emlak Konut’un proje
gelistirme siirecindeki dogrudan rolii daha belirgin hale gelmektedir. Bu yapi, Sirkete
farkli proje tiirlerine ve piyasa kosullarina gore hareket edebilme esnekligi
saglarken, proje portfoyiiniin siirekliligini destekleyen tamamlayici bir arag niteligi
tasimaktadir.
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On satislar talep ve
nakit akisina,
teslimatlar ise hasilatin
finansallara yansima
zamanina isaret
etmektedir.

Satis performansi;
teslimat takvimi, stok
yapisi ve yeni ihale
akisiyla birlikte
degerlendirilmelidir.

6,12 milyon m? arsa
portfoyii, gelecekteki
ihale ve proje
lansmanlarinin ana
kaynagini
olusturmaktadir.

Gelir Paylasimi1 Modeli ve Anahtar Teslim Modeli Karsilastirmasi

Karsilastirma Kriteri Gelir Paylagimi Modeli Anahtar Teslim Modeli

Arsa sahibi, ihale diizenleyici, proje kontrolorii [Proje gelistirme, finansman, satis ve siirec
ve gelir paylasim tarafi yonetiminde daha aktif taraf

insaat, finansman, pazarlama ve satis insaat islerini sozlesmede belirlenen sartlar
siireclerinde ana operasyonel taraf cercevesinde iistlenen taraf

Daha sinirli; proje finansmaninin onemli Gorece daha yiiksek; proje gelistirme ve
bolimii yiiklenici tarafindan karsilanir finansman yiikii Emlak Konut’a daha yakindir
Biiyiik olciide yiiklenici firma lzerinde; Emlak Konut’a daha yakin; yiklenici

insaat ve tamamlanma riski [maliyet, siire ve uygulama riski yiiklenici performansi, proje takvimi ve maliyet
tarafindan ustlenilir yonetimi Sirket acisindan daha belirleyicidir
Proje satis gelirinden Emlak Konut’a diisen pay |Satis1 gerceklestirilen bagimsiz bolimler
uzerinden gelir yaratilir Uzerinden gelir yaratilir

Gorece daha diisik; Sirketin finansman ve
proje gelistirme sirecindeki dogrudan rolu
daha yiiksektir

Risklerin daha yiiksek bolimi Emlak Konut’a
yakin konumlamr

Stratejik, tamamlayici veya Gelir Paylasim
Modeli’nin uygun olmadigi projelerde proje
Uretimini desteklemek

Proje gelistirme esnekligi ve belirli
lokasyonlarda daha aktif kontrol imkani

Emlak Konut’un roli

Yiiklenici firmanin rolu

Finansman yiiki

Gelir yapisi

Yiksek; simrli sermaye kullammiyla biyiik

Sermaye verimliligi = 2 =
i ¥ olcekli proje gelistirme imkan saglar

Yiiklenici firma ile daha giiclii risk paylasimi

Risk ! &
isk paylasimi —

Biiyiik olcekli projelerde arsa degerini sermaye

Kullanim amaci - . Ees e
verimliligiyle gelir yaratimina doniistiirmek

Sermaye verimliligi, risk paylasim ve

Temel avantaj . i1 i s N
J olceklenebilir proje gelistirme kapasitesi

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma
is Modelinin Operasyonel Dongiisii

Emlak Konut’un operasyonel performansi; arsa portfoyuiniin projeye donistirilmesi,
ihalelerin gerceklestirilmesi, on satislarin baslamasi, insaat ilerlemesi ve teslimat
siirecleriyle sekillenmektedir. On satislar Sirketin nakit akisi ve talep gérinimii
acisindan onemli bir gosterge niteligi tasirken, projelerin finansal tablolara
yansimasi biyiik olciide teslimat ve gelir muhasebelestirme takvimine baglidir.

Bu nedenle Emlak Konut’un faaliyet performansi degerlendirilirken yalnizca
dénemsel satis hacmi degil, proje teslim takvimi, stok yapisi, devam eden projelerin
gelir yaratma potansiyeli ve yeni ihale akisi birlikte izlenmelidir. Sirketin genis arsa
portfoyu, duzenli ihale kapasitesi ve farkli proje gelistirme modellerini birlikte
kullanabilmesi, is modelinin farkli piyasa kosullarina uyum saglayabilmesini
desteklemektedir.

2.5. Arsa Portfoyii

Emlak Konut’un genis arsa portfoyu, Sirketin surdurilebilir proje gelistirme
kapasitesinin ve uzun vadeli buyume gorunumdinin temelini olusturmaktadir. Arsa
portfoyii, yalmzca bilanco lizerinde tasinan bir varlik niteliginde olmayip, gelecekte
gerceklestirilecek ihalelerin, proje lansmanlarimin, on satislarin ve teslimatlarin ana
kaynagim teskil etmektedir. Bu nedenle portfoylin biiylikligli kadar arsalarn
lokasyonu, imar potansiyeli, gelistirilebilir alan1 ve projeye donustirilme
zamanlamasi da Sirketin deger yaratma kapasitesi acisindan 6nem tasimaktadir.

31 Mart 2026 itibanyla Emlak Konut’un toplam arsa portfoyi 6,12 milyon m?
bliyikliige ulasmaktadir. Portféyilin toplam kayitli maliyeti 116,8 milyar TL, ekspertiz
degeri ise 120,5 milyar TL seviyesindedir. Toplam portfoyiin 6,10 milyon m2’lik
bolumu ihale edilmemis arsalardan, 18,1 bin m?’lik simirli kisrm ise yatinm amach
arsalardan olusmaktadir. Ekspertiz degeri bazinda degerlendirildiginde, portfoyiin
%99,7’si ihale edilmemis arsalar icerisinde yer almaktadir.
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Istanbul arsalari,
toplam ekspertiz
degerinin %88,9’unu
olusturmaktadir.

En buyiik bes lokasyonun
%73,8 payi1, yiiksek
deger yogunlagmasina
isaret etmektedir.

Portfoydeki istanbul
agirligi proje olcegini
desteklerken imar, ihale
ve yerel talep risklerini
artirmaktadir.

ihale Edilmemis Arsalar Portfoyii
Toplam Ekspertiz
Degeri igindeki Pay

Kayith Maliyet (TL)

Ekspertiz Degeri (TL)

1 istanbul Arnavutkdy Parselleri 2.123.774 1.842.394.239 5.056.885.363 4,20%
2 istanbul Atasehir Parselleri 2.381 1.643 41.789.615 0,03%
3 istanbul Availar Parselleri 478.850 8.376.735.877 11.166.004.308 9,27%
4 istanbul Bakirkoy Kartaltepe Parselleri 6.317 298.278.879 266.375.000 0,22%
5 istanbul Bakirkdy Senlik Parselleri 3.394 565.349.914 437.413.829 0,36%
6 istanbul Bakirkdy Zeytinlik Parselleri 138.048 16.506.025.263 15.000.000.000 12,45%
7 istanbul Basaksehir ikitelli Parselleri 50.843 207.094.204 358.471.206 0,30%
8 istanbul Basaksehir Mahmutbey Parselleri 520.970 22.634.376.835 20.691.946.545 17,17%
9 istanbul Basaksehir Tatarcik Parselleri 39.755 722.773.586 2.703.331.840 2,24%
10 istanbul Gekmekdy-Tasdelen Parselleri 17.683 201.105.415 291.860.357 0,24%
11 istanbul Esenler Parselleri 634.242 34.227.086.999 33.312.657.780 27,64%
12 istanbul Eyiipsultan Kemerburgaz 108.725 2.174.778.918 2.384.108.784 1,98%
13 istanbul Eyiipsultan Mithatpasa Parselleri 67.039 1.663.909.915 3.375.206.972 2,80%
14 istanbul Kartal Parselleri 18.325 715.456.091 650.177.205 0,54%
15 istanbul Kiiciikcekmece Halkali Parselleri 172.311 9.548.848.706 8.779.976.430 7,29%
16 istanbul Saryer Parselleri 1.156 21.918.110 19.072.185 0,02%
17 istanbul Tuzla Aydinh Parselleri 160.038 2.644.565.096 2.411.000.366 2,00%
18 istanbul Tuzla Parselleri 6.420 132.712.779 147.911.775 0,12%
istanbul Toplami 4.550.271 102.483.412.469 107.094.189.560 88,87%
19 Amasya Merkez Ziyere Parselleri 75.424 499.563.318 466.123.101 0,39%
20 Ankara Etimesgut Parselleri 84.754 931.350.459 888.351.755 0,74%
21 Antalya Alanya Parselleri 110.954 1.405.550.798 1.277.307.022 1,06%
22 Antalya Konyaalti Parselleri 28.331 240.068.623 237.980.400 0,20%
23 Aydin Didim Parselleri 562.160 1.970.212.834 1.790.448.763 1,49%
24 Balkesir Gonen Parselleri 28.318 92.783.647 88.500.000 0,07%
25 Gaziantep Sehitkamil Aydinlar Parselleri 118.264 1.107.165.235 1.031.851.481 0,86%
26 izmir Cesme Parselleri 107.012 1.467.169.210 1.358.094.445 1,13%
27 izmir Seferihisar Parselleri 19.341 211.043.146 293.495.426 0,24%
28 izmir Urla Parselleri 52.998 747.122.118 678.953.994 0,56%
29 Mugla Bodrum Parselleri 102.721 1.672.568.214 1.519.961.518 1,26%
30 Mugla Koycegiz Toparlar Parselleri 164.903 3.098.798.025 2.816.060.780 2,34%
31 Mugla Milas Parselleri 49.043 287.824.256 261.562.901 0,22%
32 Nevsehir Parselleri 25 122.642 111.452 0,00%
33 Tekirdag Corlu Parselleri 35.923 155.667.110 235.689.460 0,20%
34 Zonguldak Merkez Parselleri 9.221 133.060.102 143.884.516 0,12%
Diger iller Toplami 1.549.393 14.020.069.738 13.088.377.013 10,86%
ihale Edilmemis Arsalar Toplam 6.099.663 116.503.482.206 120.182.566.574 99,73%

Yatinm Amach Arsalar Portfoyii

Toplam Ekspertiz

Arsalar Kayith Maliyet (TL)

270.443.175
270.443.175
116.773.925.381

Ekspertiz Degeri

324.534.701
324.534.701
120.507.101.275

Degeri icindeki Pay
0,27%

1 Istanbul Kartal Parselleri

Yatinm Amagh Arsalar Toplam

TOPLAM ARSA PORTFOYU
Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

6.117.734

istanbul Agirlikli Portfoy Yapisi

Emlak Konut’un arsa portfdyii, cografi olarak istanbul simirlar icerisinde yogunlasma
gostermektedir. istanbul’daki ihale edilmemis arsalarin toplam alani 4,55 milyon m?
seviyesinde bulunurken, soz konusu arsalarin ekspertiz degeri 107,1 milyar TL’ye
ulasmaktadir. Bdylece istanbul arsalari, toplam arsa portfdyii ekspertiz degerinin
yaklasik %88,9’unu olusturmaktadir.

istanbul portfoyii icerisinde Esenler, Basaksehir, Bakirkdy, Avcilar, Kiiciikcekmece,
Arnavutkoy, Eyupsultan ve Tuzla gibi farkli gelisim dinamiklerine sahip bolgeler yer
almaktadir. Ekspertiz degeri bazinda Esenler parselleri toplam portfoyiin %27,6’s1 ile
en yuksek paya sahipken, Basaksehir Mahmutbey %17,2, Bakirkoy Zeytinlik %12,4,
Availar %9,3 ve Kiicukcekmece Halkali %7,3 pay almaktadir. S6z konusu bes lokasyon
birlikte toplam ekspertiz degerinin yaklasik %73,8’ini olusturmaktadir.

Bu yogunlasma, Emlak Konut’un Istanbul’daki biiyiik 6lcekli proje gelistirme
kapasitesini desteklemektedir. Bununla birlikte, portfoy degerinin simirli sayidaki
buyuk arsada toplanmasi, Sirketin operasyonel gorunimunud so6z konusu
lokasyonlardaki imar sireclerine, ihale zamanlamasina, konut talebine ve satis
fiyatlarina daha duyarli hale getirmektedir.
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Istanbul dis1 portfdy
cografi gesitlilik saglasa
da deger bazinda
Istanbul yogunlasmasi
siirmektedir.

Arsa portfoyiindeki ana
deger yaratim kapasitesi
ekspertiz artisindan cok
proje gelistirme
potansiyelinden
kaynaklanmaktadir.

ihale zamanlamasi
esnekligi, arsalarin zayif
piyasa kosullarinda
ticarilestirilmesi riskini
azaltmaktadir.

istanbul Disindaki Arsa Rezervi

istanbul disindaki arsalarin toplam biiyiikligii yaklasik 1,55 milyon m?, ekspertiz
degeri ise 13,1 milyar TL seviyesindedir. Bu portfdy; Amasya, Ankara, Antalya,
Aydin, Balikesir, Gaziantep, izmir, Mugla, Nevsehir, Tekirdag ve Zonguldak’ta
bulunan arsalardan olusmaktadir.

istanbul disindaki portfoyde Mugla Kdycegiz Toparlar, Aydin Didim, Mugla Bodrum,
izmir Cesme ve Antalya Alanya parselleri 6ne cikmaktadir. Ozellikle Ege ve Akdeniz
bolgelerinde bulunan arsalar, Sirkete yalmzca siirekli konut talebine degil, turizm
ve Ust gelir grubuna yonelik talebe dayali projeler gelistirme imkan1 da sunmaktadir.
Cografi cesitlilik, portfoyiin tamaminin tek bir yerel konut piyasasina bagli kalmasin
kismen sinirlandirmakla birlikte, deger bazindaki istanbul agirigi devam etmektedir.

Proje Gelistirme ve Deger Yaratma Kapasitesi

Arsa portfoyunin Emlak Konut acisindan temel onemi, arsalarin mevcut ekspertiz
degerinden ziyade, proje gelistirme faaliyetleri araciligiyla yaratilabilecek ilave
ekonomik degerden kaynaklanmaktadir. Sirket, portféylindeki arsalari lokasyon,
imar durumu, gelistirilebilir insaat alani, hedef musteri kitlesi, beklenen satis hizi
ve piyasa kosullari cercevesinde degerlendirerek Gelir Paylasimi veya Anahtar Teslim
Modeli Uzerinden projeye donusturmektedir.

Toplam ekspertiz degerinin kayitli maliyetin yaklasik %3,2 iizerinde bulunmasi,
mevcut portfoyde sinirli bir deger artisina isaret etmektedir. Ancak Emlak Konut’un
is modeli acisindan asil deger yaratiminin pasif arsa deger artisindan degil; dogru
ihale yapisi, uygun proje konsepti, imar optimizasyonu ve satis performansi
araciligiyla gerceklesmesi beklenmektedir. Dolayisiyla portfoyiin yatinm acisindan
degerlendirilmesinde yalmizca mevcut ekspertiz degeri degil, arsalarin ilerleyen
donemlerde yaratabilecegi proje geliri ve Emlak Konut pay1 dikkate alinmalidir.

Sirketin genis arsa rezervi, yeni proje Uretiminde siireklilik saglarken, ihale
zamanlamasi acisindan da onemli bir esneklik sunmaktadir. Konut talebinin ve
finansman kosullarimin daha uygun oldugu donemlerde gerceklestirilen ihaleler,
yuklenici ilgisini ve Sirkete teklif edilen gelir payin1 destekleyebilmektedir. Buna
karsilik, piyasa kosullarimin elverissiz oldugu donemlerde arsalarin gelistirilmesinin
ertelenebilmesi, Emlak Konut’un portfoy degerini diisiik piyasa kosullarinda
ticarilestirme zorunlulugunu azaltmaktadir.

2.6. Proje Portfoyii ve Operasyonel Biiyiikliik

Emlak Konut’un mevcut proje portfoyu; Gelir Paylasimi Modeli kapsaminda
gelistirilen projeler, Anahtar Teslim Modeli ile yuritilen projeler, gayrimenkul
sertifikas1 ihraciyla finanse edilen Damla Kent Projesi ve kira geliri yaratan
gayrimenkullerden olusmaktadir. Farkli finansman, gelir yaratma ve risk paylasimi
ozelliklerine sahip bu dort grup, Sirketin genis arsa portfoyuni farkli piyasa
kosullarina ve proje ihtiyaclarina goére degerlendirebilmesini saglamaktadir.

Proje portfoyiiniin biiyiikliigli kadar satis orani, fiziki ilerleme diizeyi, tamamlanma
takvimi ve Emlak Konut’a dusecek gelir de gelecekteki finansal performans acgisindan
onem tasimaktadir. Devam eden projelerin 2026-2030 donemine vyayilan
tamamlanma takvimi, Sirketin teslimat ve gelir gorUnuminu birden fazla yila
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Gelir Paylasimi portfoyii,
116,5 milyar TL minimum
sirket payi geliriyle
temel deger yaratim
bilesenidir.

%55,8 satis oranina
karsilik %32,9 fiziki
ilerleme, tahsilat ve
teslimatlarin orta
vadeye yayilacagini
gostermektedir.

dagitirken; ileri asamadaki projeler yakin vadeli gelir yaratimini, erken asamadaki
projeler ise orta ve uzun vadeli proje stokunu desteklemektedir.

Devam Eden Gelir Paylasimi Projeleri

Gelir Paylasimi Modeli kapsaminda gelistirilen projeler, Emlak Konut’un proje
portfoylinin ana deger yaratma bilesenini olusturmaktadir. 31.03.2026 tarihli
verilere gore, Devam Eden Gelir Paylasimi Projeleri icin Emlak Konut’un minimum
garanti edilen geliri 116,5 milyar TL seviyesindedir. S0z konusu projelerin toplam
kayitli maliyeti 66,3 milyar TL, minimum garanti edilen kan ise 50,2 milyar TL
seviyesindedir.

Portféy kapsaminda toplam 19.051 bagimsiz bolim bulunurken, 31 Mart 2026
itibariyla 10.623 bagimsiz béliim satilmis durumdadir. Boylece toplam satis orani
%55,8, projelerin agirlikli ortalama fiziki ilerleme seviyesi ise %32,85 diizeyinde
gerceklesmistir. Minimum garanti edilen kar, Emlak Konut’a taahhiit edilen asgari
gelir ile kayitl maliyet arasindaki farki ifade etmekte olup, muhasebelesmis donem
kanyla aynm nitelikte degerlendirilmemelidir.

ihale Edilmis Arsalar Ozet Tablosu (Gelir Paylagimi Modeli)

Proje ismi

Min. Garanti Edilen
Kar (TL)

Emlak Konut Min. Garanti

Edilen Gelir (TL) Kayith Maliyet (TL)

Toplam Bolim  Satilan Bélim  Satilan (%) ilerleme (%) Bitis Tarihi

1 NIDAPARK KUCUKYALI

4.877.521.454 4.651.097.536 226.423.917 2.244 2151 95,9% 78,93% 2026

2 EVORA IZMIR 977.244.521 43.348.274 933.896.247 1.195 851 71,2% 94,50% 2026
3 NIDAPARK ISTINYE 9.020.302.785 6.046.124.143 2.974.178.641 547 442 80,8% 72,24% 2026
4 NEXT LEVEL iSTANBUL 6.622.953.703 2.301.739.172 4.321.214.531 205 205 100,0% 64,60% 2026
5 YENi LEVENT 6.062.914.694 1.784.626.445 4.278.288.249 1.019 678 66,5% 87,76% 2026
6 CAYYOLU ANKARA 457.415.571 252.101.161 205.314.410 Satista Degil Satista Degil - - 2026
7 NEXT LEVEL BODRUM 4.753.547.826 965.138.514 3.788.409.312 53 - 0,0% 2026
ISTANBUL BASAKSEHIR KAYABASI 10
8 ETAP PROJESI 1.830.652.751 448.105.197 1.382.547.554 Satista Degil Satista Degil - - 2026
9 ALLSANCAK 185.993.914 15.128.186 170.865.728 1.469 822 56,0% 83,80% 2026
2026 TOPLAM 34.788.547.218 16.507.408.628 18.281.138.590 6.732 5.149 76,5% 80,31%
10 BATI YAKASI 1. ETAP 364.609.253 260.499.409 104.109.844 774 575 74.3% 92,06% 2027
11 BATI YAKASI 2. ETAP 1.822.856.439 2.484.787.361 (661.930.922) Satista Degil Satista Degil - - 2027
12 FUA DENIZ PARK 3.353.581.853 1.835.304.159 1.518.277.694 226 185 81,9% 17,63% 2027
13 PARK YASAM ANTALYA 3.040.131.726 515.719.246 2.524.412.480 1.443 652 45,2% 40,24% 2027
14 MAJOR GOLYAKA 1.838.009.547 1.280.760.179 557.249.368 796 320 40,2% 28,95% 2027
15 REFERANS UMRANIYE 2.788.376.945 2.115.710.534 672.666.411 Satista Degil Satista Degil - - 2027
16 NEZIHPARK BAHCEKENT 984.984.402 500.810.375 484.174.026 688 372 54,1% 61,65% 2027
17 VADi PANORAMA 3.247.239.421 2.054.725.098 1.192.514.323 306 - - 2027
18 CADDE 2.011.892.576 1.856.557.244 156.335.332 452 146 32,3% 10,14% 2027
19 MUGLA MILAS MESELIK 543.375.088 308.970.300 234.404.788 Satista Degil Satista Degil - - 2027
20 ESENLER ATISALANI 1. ETAP PROJESI 2.063.638.464 1.744.760.847 318.877.617 Satista Degil Satista Degil 2027
21 ESENLER ATISALANI 2. ETAP PROJESI 2.019.994.079 1.871.754.695 148.239.383 Satista Degil Satista Degil - - 2027
2027 TOPLAM 24.078.689.793 16.830.359.447 7.248.330.346 4.685 48,0% 41,78%
22 iZMiR GESME DALYAN PROJESI 1.205.749.837 83.263 1.205.666.575 Satista Degil Satista Degil - - 2028
23 MERKEZ ANKARA 5.512.557.922 4.666.848.918 845.709.005 3.306 2.563 77,5% 77,85% 2028
24 ATASEHIR 173 1.405.198.575 488.740.755 916.457.821 173 34 19,7% 12,47% 2028
25 TUAL GOLYAKA 1.941.899.740 1.191.549.504 750.350.236 724 126 17,4% 19,56% 2028
26 GOLYAKA ISTANBUL 3.431.034.143 1.295.697.212 2.135.336.930 831 185 22,3% 21,32% 2028
27 HAYAT FLORA 2. ETAP 4.442.691.442 5.328.012.959 (885.321.517) 852 65 7,6% 16,61% 2028
28 PARK YASAM CINARKOY 6.169.383.296 2.903.881.451 3.265.501.845 956 140 14,6% 7,39% 2028
29 SENFONI ETILER 3.162.405.194 2.284.057.414 878.347.780 215 71 33,0% 23,64% 2028
30 ESENLER ATISALANI 3. ETAP PROJESI 2.636.156.046 2.484.545.473 151.610.573 Satista Degil Satista Degil - - 2028
31 MUGLA ORTAKENT 1. ETAP PROJESI 1.721.575.761 1.260.771.197 460.804.564 Satista Degil Satista Degil 2028
32 MUGLA ORTAKENT MUSKEBI 7.166.422.740 2.754.795.049 4.411.627.691 Satista Degil Satista Degil 2028
33 ESENLER ATISALANI 4. ETAP PROJESI 1.681.227.240 2.530.314.685 (849.087.445) Satista Degil Satista Degil - - 2028
2028 TOPLAM 40.476.301.937 27.189.297.881 13.287.004.055 7.057 3.184 451% 25,55%
34 HAYAT FLORA 1. ETAP 2.340.000.000 3.068.697.737 (728.697.737) 577 40 6,9% 16,61% 2029
35 MUGLA ORTAKENT 2. ETAP PROJESI 2.948.723.334 1.554.173.504 1.394.549.830 Satista Degil Satista Degil - - 2029
36 ISTANBUL TUZLA AYDINLI 1. ETAP PROJESI 2.512.284.177 491.628.699 2.020.655.478 Satista Degil Satista Degil 2029
37 iZMIR CESME MUSALLA 1. ETAP PROJESI 1.604.652.568 617.765.363 986.887.205 Satista Degil Satista Degil 2029
38 ATASEHIR KUCUKBAKKALKOY PROJESI 2.701.800.000 - 2.701.800.000 Satista Degil Satista Degil 2029
39 iZMIR BAYRAKLI 1. ETAP PROJESI 495.370.538 495.370.538 Satista Degil Satista Degil 2029
40 ATASEHIR KAYISDAGI PROJESI 186.753.176 - 186.753.176 Satista Degil Satista Degil - - 2029
2029 TOPLAM 12.789.583.793 5.732.265.303 7.057.318.490 577 40 6,9% 16,61%
ISTANBUL EYUPSULTAN HASDAL 1. ETAP
41 PROJESI 2.602.640.000 2.602.640.000 Satista Degil Satista Degil 2030
ISTANBUL BESIKTAS DIKILITAS GUNEY
42 PROJESI 1.746.100.000 - 1.746.100.000 Satista Degil Satista Degil - - 2030
2030 TOPLAM 4.348.740.000 - 4.348.740.000 - - - -

66.259.331.259

50.222.531.482

10.623

116.481.862.741

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

32,85%

Minimum garanti edilen
gelirin %85,3’iiniin
2026-2028 doneminde
tamamlanmasi
ongoriilmektedir.

Tamamlanma takvimi acisindan bakildiginda, Emlak Konut’un minimum garanti
edilen gelirinin %29,9’u 2026, %20,7’si 2027, %34,7’si 2028, %11,0’i 2029 ve %3,7’si
2030 yiinda tamamlanmas1 ongoriilen projelerden olusmaktadir. Bu dagilim, gelir
potansiyelinin  6nemli bolimiiniin yakin ve orta vadede yogunlastigim
gostermektedir. 2026 yilinda tamamlanmasi beklenen projelerde satis oranminin
%76,5, fiziki ilerleme seviyesinin %80,3 olmasi, s0z konusu proje grubunun teslimat
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Olgun projelerdeki
yiiksek satis ve fiziki
ilerleme oranlar1 yakin
vadeli teslimat
gorunumunu
desteklemektedir.

Minimum gelir taahhiidii
goriiniirliik saglarken
nihai sonuglar satis ve
teslimat performansina
baglidir.

Anahtar Teslim
portfoyiiniin %71,5’ini
olusturan Arnavutkoy
Yenisehir Projesi, bu
grubun temel
operasyonel
belirleyicisidir.

ve gelir yaratimi bakimindan portfoyiin en olgun boliimiind olusturduguna isaret
etmektedir.

Nidapark Kiiciikyali, Evora izmir, Nidapark Istinye, Next Level Istanbul, Yeni Levent
ve Allsancak gibi projelerde fiziki ilerleme ve satis oranlarinin gorece yuksek
seviyelere ulasmasi, yakin vadeli teslimat gorinumini desteklemektedir. Buna
karsilik, 2028-2030 doneminde tamamlanmasi planlanan ve heniiz satisa sunulmayan
veya erken gelistirme asamasinda bulunan projeler, Sirketin orta ve uzun vadeli gelir
stokunun onemli bolumunu olusturmaktadir.

Gelir Paylasimi Projeleri’nde Emlak Konut’un gelir goriiniirligli, ylikleniciler
tarafindan taahhiut edilen minimum sirket payi gelirleriyle desteklenmektedir.
Bununla birlikte, nihai finansal sonucglar; projelerin satis performansi, fiziki
ilerlemesi, teslimat zamanlamasi, yuklenici taahhitleri ve enflasyon muhasebesi
kapsaminda  olusabilecek  gelir-maliyet  gilincellemelerine  bagli  olarak
degisebilmektedir.

Devam Eden Anahtar Teslim Projeleri

Anahtar Teslim Modeli kapsaminda vyiritlilen projelerde Emlak Konut, proje
gelistirme ve finansman sureclerinde Gelir Paylasimi Modeli’ne kiyasla daha
dogrudan bir rol Ustlenmektedir. Bu nedenle sozlesme bedeli, gerceklesen hakedis
odemeleri, fiziki ilerleme, bagimsiz boliim satislar1 ve tamamlanma takvimi, séz
konusu projelerin operasyonel performansinin degerlendirilmesinde temel
gostergeleri olusturmaktadir.

Devam Eden Anahtar Teslim Projeleri

1 CEKMEKOY CINARKOY PROJESI 241.336
2 ISTANBUL AVCILAR FIRUZKOY PROJESI 2.270.635
3 ARNAVUTKOY YENISEHIR PROJESI 27.839.014
4 KUCUKCEKMECE BIiziM MAHALLE PROJESI 3.349.293
5 ESENLER ORUCREIS PROJESI 1.811.878
6 DIGER 3.434.034

TOPLAM 38.946.190

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

31 Mart 2026 itibariyla devam eden Anahtar Teslim projelerine iliskin toplam kayitli
maliyet ve hakedis odemesi 38,9 milyar TL seviyesindedir. Arnavutkoy Yenisehir
Projesi, 27,8 milyar TL tutanindaki kayitli maliyet ve hakedis odemesiyle toplam
portfoyun yaklasik %71,5’ini olusturmakta ve bu gruptaki operasyonel gorinimun
temel belirleyicisi olarak one ¢cikmaktadir.

Arnavutkoy Yenisehir Projesi, 9.991 bagimsiz boliim ve yaklasik 39,8 milyar TL giincel
sozlesme bedeliyle Anahtar Teslim portfoyuniin en biyuk projesidir. Projede 8.107
bagimsiz bolimiin satilmis ve fiziki ilerlemenin %86,63 seviyesine ulasmis olmasi,
projenin ileri bir operasyonel asamada bulundugunu gostermektedir. Cekmekdy
Cinarkoy Projesi’nde de fiziki ilerleme %97,58, satilan bagimsiz bélim sayisi 2.253
seviyesinde olup, 2.303 adet toplam bagimsiz boliimiin 6nemli bolimii satilmis
durumdadir.

Kucukcekmece Bizim Mahalle Projesi ise %0,90 seviyesindeki fiziki ilerleme oramyla
portfoyin erken asamadaki projeleri arasinda yer almaktadir. Bu farklilasma,
Anahtar Teslim proje grubunda teslimat ve nakit akislarinin donemler itibanyla
dengeli dagilmasin saglarken, aym zamanda proje bazinda maliyet, finansman ve
yuklenici performansinin yakindan izlenmesini gerektirmektedir.
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Damla Kent, banka
finansmanina
alternatif ve genis
yatirimci tabanina
dayali bir fonlama
modeli
sunmaktadir.

21,4 milyar TL’lik
halka arz biiyiikliigii
ve 767 bin
yatirimci, modele
yonelik giiclii talebi
gostermektedir.

%19,15 kiimiilatif
ilerleme, projenin
finansal katkisinin
agirlikli olarak orta
vadede olusacagina
isaret etmektedir.

Gayrimenkul Sertifikas1 Damla Kent Projesi

Damla Kent Projesi, Emlak Konut’un geleneksel proje gelistirme modellerinden farkli
olarak gayrimenkul sertifikasina dayali bir finansman ve satis mekanizmasi kullandigi
stratejik bir projedir. Projenin gelistiricisi Emlak Konut, garantoru ve arsa sahibi ise
TOKi’dir. DMLKT.G koduyla islem goren sertifikalar, yatinmcilara yeterli sayida
sertifika biriktirerek asli edim kapsaminda bagimsiz bélim edinme veya tali edim
yoluyla nakit karsilik elde etme imkani sunmaktadir.

Gayrimenkul Sertifikas1 Damla Kent Projesi

Proje ad Damla Kent
Proje gelistiricisi Emlak Konut GYO
Garantor ve arsa sahibi TOKI
Gayrimenkul sertifikas1 kodu DMLKT.G
Halka arz edilen sertifika adedi 2.820.593.495
Halka arz fiyat1 (TL) 7,59

Halka arz talep toplama tarihi

21.408.304.627,05
4-5-6-7-8 Agustos 2025

Raporlama tarihi 16 Temmuz 2026
Toplam bagimsiz bolim 2.214
Gergeklesen asli edim 433
Kalan daire 1.781
Proje geneli kiimiilatif ilerleme 19,15%
Resmi ve idari islemlerdeki ilerleme 55,00%
Altyap ve gevre diizenleme 3,40%
Ustyapi insaatlarindaki ilerleme 16,04%
Borsada islem gormeye baslama tarihi 14 Agustos 2025

Proje insaat baslangicl
Asli edim kullanim siiresi baslangici
Asli edim kullamim siiresi bitigi

16 Kasim 2025
26 Kasim 2025
11 Agustos 2028

Tahmini proje ingaat bitisi 9 Subat 2029
Edim degisikligi talep edilebilecek son tarih 10 Temmuz 2029
Borsada son islem gorme tarihi 3 Agustos 2029
Tali edim ifa siiresi bitigi 7 Agustos 2029
Asli edim ifa stiresi bitigi 10 Agustos 2029
Vade tarihi / tali edim ifa tarihi 15 Agustos 2029

Proje etaplan

Tasarim yaklagim

Agirhikh daire tipleri

Toplam ingaat alani (bin m2)

A ve B Etaplan

Yatay mimari; zemin lizerine alt1 kat
Agirlikli olarak 2+1 ve 3+1 daireler

521

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

Damla Kent Projesi’ne dayali gayrimenkul sertifikalarimin halka arzi 4-8 Agustos 2025
tarihlerinde 7,59 TL birim fiyatla gerceklestirilmistir. ilk asamada A Etab1’na karsilik
gelen 1.923.481.773 adet sertifika ile 14,6 milyar TL biyiikligiinde ana arz
planlanirken, bu boliime ongorilen miktarin 1,87 kati talep gelmesi Uzerine 674
konuttan olusan B Etab1 da ek satis kapsaminda halka arza dahil edilmistir. Boylece
halka arz edilen toplam sertifika sayis1 2.820.593.495 adede, nihai halka arz
bliyikliigii ve proje kapsaminda saglanan briit fon ise 21,4 milyar TL’ye ulasmistir.

Halka arza 27,3 milyar TL’yi asan talep gelirken, toplam talebin %78’i karsilanmistir.
Arza 767.144 yatinmcinin katilmasi, gayrimenkul sertifikas1 modeline yonelik genis
bireysel yatinma ilgisine isaret etmektedir. Dagitilan sertifikalarin %74,4’i yurt ici
bireysel, %25,6’s1 ise yurt ici kurumsal yatinmcilara tahsis edilmistir. Sertifikalar 14
Agustos 2025 tarihinde Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir.

Projenin halka arz kapsamindaki A ve B etaplarinda toplam 2.214 bagimsiz boliim ve
yaklasik 521 bin m? insaat alam bulunmaktadir. 16 Temmuz 2026 itibanyla 433
bagimsiz boliim icin asli edim gerceklestirilmis, kalan bagimsiz bélim sayis1 1.781
olarak aciklanmistir. Proje genelindeki kumulatif ilerleme oranm %19,15 seviyesinde
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Kira portfoyii
faaliyet olcegi icinde
sinirli ancak proje
teslimlerinden
bagimsiz tekrarlayan
gelir saglamaktadir.

Kira gelirlerinin yaklasik
%70’inin iki AVM’den
saglanmasi varlik
bazinda yogunlasma
yaratmaktadir.

bulunurken; resmi ve idari islemlerde ilerleme %55,00, altyapi ve cevre diizenleme
islerinde %3,40, Ustyap1 insaatlarinda ise %16,04 dizeyindedir.

Gayrimenkul sertifikast modeli, proje finansmaninin genis bir yatinmci tabanina
yayllmasini saglayarak banka finansmanina alternatif bir fonlama kanali
olustururken, yatinmcilarin daha dusiik tutarlarla gayrimenkul piyasasina erismesine
imkan vermektedir. Halka arzda olusan giicli talep ve 21,4 milyar TL’lik briit fon
buyiikligli, modelin finansman kapasitesini destekleyen onemli gostergelerdir.
Bununla birlikte, sertifikanin ikincil piyasa performansi, asli edim talebinin seyri,
insaat takvimi ve bagimsiz bolimlerin nihai satis degerleri projenin ekonomik
basaris1 acisindan belirleyici olacaktir.

Projenin tahmini insaat bitis tarihi 9 Subat 2029, sertifikalarin vade tarihi ise 15
Agustos 2029 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda Damla Kent’in operasyonel ve
finansal etkisinin, insaat ilerlemesi ile sertifika sahiplerinin asli ve tali edim
tercihleri dogrultusunda orta vadeye yayilarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Kiraya Verilen Gayrimenkuller

Emlak Konut’un ana faaliyet modeli gayrimenkul gelistirme ve satisina dayanmakla
birlikte, Sirket portfoyiinde diizenli kira geliri yaratan alisveris merkezleri, ticari
bagimsiz bolimler ve arsalar da bulunmaktadir. Kira gelirleri toplam faaliyet
bliyukliigii icerisinde simirl1 bir paya sahip olmakla birlikte, proje teslimatlarina bagli
olmayan ve tekrarlayan bir gelir kaynagi sunmasi bakimindan portfoyii
desteklemektedir.

Kiraya Verilen Gayrimenkuller
No Kiraya Verilen Gayrimenkul

1G26 Kira Geliri (TL) Toplam Kira Geliri igindeki Pay

1 ISTMARINA AVM 35.989.063 38,5%
2 BUYUKYALI AVM 29.075.058 31,1%
3 ANKARA SARACOGLU 13.613.527 14,6%
4 SARPHAN FiINANSPARK 5.039.020 5,4%
5 AGAOGLU MASLAK 1453 3.144.341 3,4%
6 CINARKOY EVLERI 653.855 0,7%
7 KOMSU FiNANS EVLERI 580.452 0,6%
8 EMLAK KONUT VADI EVLERI 469.732 0,5%
9 ESENLER EMLAK KONUTLARI 78.235 0,1%

10 BALIKESIR ALTIEYLUL 35.596 0,0%

11 ARSA 4.809.122 5,1%

TOPLAM 93.488.000 100,0%

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

2025 yiinin tamaminda ise Sirket, kiraya verilen gayrimenkullerden toplam 282,9
milyon TL kira geliri elde etmistir. 2026 yilinin ilk ceyreginde ise kiraya verilen
gayrimenkullerden elde edilen toplam gelir 93,5 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. istMarina AVM’den 36,0 milyon TL, Biiyilkkyali AVM’den ise 29,1
milyon TL kira geliri elde edilmis; s0z konusu iki varlik toplam kira gelirinin yaklasik
%70’ini olusturmustur.

Gayrimenkul tirleri bazinda kira gelirlerinin yaklasik %70’i alisveris merkezlerinden
saglanirken, %25’i bagimsiz boliimlerden ve %5’i arsalardan elde edilmektedir. Bu
dagilim, kira portfoyiiniin agirlikli olarak ticari gayrimenkullere dayandigim
gostermektedir. Bununla birlikte, alisveris merkezi kira gelirlerinin tuketim
egilimleri, ziyaretci trafigi ve kiraci performansi gibi faktorlere duyarli oldugu
dikkate alinmalidir.

Emlak Konut’un proje portfoyili, sermaye verimliligi saglayan Gelir Paylasim
projeleri, Sirketin daha aktif rol listlendigi Anahtar Teslim projeleri, alternatif
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Cesitlendirilmis proje
modelleri gelir
goriniirliigiinii artirirken
farkli risk ve finansman
profilleri yaratmaktadir.

Bagimsiz Boliim Satisi1 (adet)

12.000

finansman kanali sunan Damla Kent ve diizenli gelir yaratan kira portfoylyle
cesitlendirilmis bir yap1 sunmaktadir. Gelir Paylasimi portfoylindeki yiiksek minimum
garanti edilen gelir, yakin vadede tamamlanmasi beklenen projelerin ileri fiziki
seviyeleri ve genis orta vadeli proje stoku, Sirketin operasyonel goriniirligiini
desteklemektedir. Buna karsibk proje takvimleri, satis kosullan, yiklenici
performansi, finansman ihtiyaci ve maliyet gelismeleri, portfoyun finansal sonuclara
yansimasinda temel belirleyiciler olmaya devam edecektir.

2.7. Satis Performansi ve On Satis Dinamikleri

Briit Satis Alan1 (bin m2)
1.800

10.914 1.627
1.600
10.000 1,400
8.044 .
8.000 1.200 1.027 594
6.029 1.000
5000 5.678  5.641 126 = 847 817
4.171 800
4.000 600
2.623
400
2.000
200
2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26
Toplam Satis Degeri (mn TL) Yabanciya Satis (mn TL)
120.000 2.500
104.047 2.186
100.000 1.900
2,000 1.742
80.000
1.500
60.000 52.842  51.283 50.695 1.011 1.054
1.000 867
40.000 27.633 624
20.000 | 15.246  17.173 l 500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

2025 yilinda toplam
satis degeri %102,9
artarak 104,0 milyar
TL’ye ulasmistir.

Satis degeri artisinin
adet biiyiimesini
asmasi, fiyatlama ve
urin karmasinin
olumlu katkisina
isaret etmektedir.

2025 Yilinda Giiclenen Satis Performansi

Emlak Konut, 2025 yilinda satis adedi, briit satis alan1 ve satis degeri bakimindan
gucli bir operasyonel performans sergilemistir. Sirket tarafindan gelistirilen
projelerde toplam 8.044 bagimsiz boliim ve 994 bin m2 briit satis alanina ulasilirken,
arsa satislann dahil toplam satis degeri KDV haric 104,0 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

Bagimsiz boliim satislar yillik bazda %42,6, briit satis alam %17,4 ve toplam satis
degeri %102,9 artmistir. Satis degerindeki biiylimenin adet ve alan artisinin belirgin
tzerinde gerceklesmesi; gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselisin yani sira uriin karmasi,
proje lokasyonu ve arsa satislarinin toplam performansa katkisin1 yansitmaktadir.

2025 yil1 satis degerinin 50,6 milyar TL’si devam eden Anahtar Teslim projelerinden,
23,9 milyar TL’si ise devam eden Gelir Paylasimi projelerinden elde edilmistir.
Boylece iki temel proje grubu toplam satis degerinin yaklasik %71,7’sini
olustururken, ozellikle Yenisehir Evleri Arnavutkoy ve Yeni Fikirtepe projelerindeki
satislar, Anahtar Teslim proje portfoyuniin satis performansinda belirleyici olmustur.

Yabanci {ilke vatandaslarina gerceklestirilen satislarin degeri 2024 yilindaki 1,74
milyar TL seviyesinden 2025 yilinda 1,05 milyar TL'ye gerilemistir. Yabanciya
satislarin toplam satis degeri icindeki payimn yaklasik %1 seviyesinde kalmasi,
Sirketin satis performansinin agirlikli olarak yurt ici talebe dayandiginm
gostermektedir.
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2026 toplam satis
hedefi yillik %42,5
artisla 148,3 milyar
TL seviyesindedir.

Hedefler adet
biiyiimesinden ¢ok
fiyatlama, iriin
karmasi ve arsa
satislarina
dayanmaktadir.

1Y26’da satis degeri
hedefinin %37,5’i
gerceklesirken ikinci
yari sonuglari
hedeflere ulasiilmasi
acisindan kritik 6nem
tasimaktadir.

2026 Y1l Hedefleri

Emlak Konut, 2026 yilinda devam eden ve gelistirilmesi planlanan projelerden 7.801
bagimsiz béliim satis1, 950 bin m2 briit satis alan1 ve KDV haric 135,2 milyar TL proje
satis degeri hedeflemektedir. Arsa satislarindan 13,1 milyar TL satis degeri
ongoriilirken, arsa satislart dahil toplam satis hedefi 148,3 milyar TL’ye
ulasmaktadir. Buna gore proje satislar1 toplam hedefin %91,2’sini, arsa satislan ise
%8,8’ini  olusturmaktadir. Sirket’in aynca yil icerisinde toplam 60 ihale
gerceklestirme ve 13,1 milyar TL net kar elde etme hedefi bulunmaktadir.

2026 yili hedefleri, 2025 yilina kiyasla bagimsiz boliim satis adedinde yaklasik %3,0
gerilemeye karsilik, arsa satislar1 dahil toplam satis degerinde yaklasik %42,5 artis
ongormektedir. Bu gorunum, Sirket’in 2026 yilinda satis adedindeki biiylimeden
ziyade fiyatlama, urun karmasi, yeni proje lansmanlari ve arsa satislar Uzerinden
deger bliyiimesine odaklandigina isaret etmektedir.

2026 ilk Yan Gerceklesmeleri

Emlak Konut, 2026 yilinin ilk yarisinda 2.623 bagimsiz béliim ve 818 bin m? briit satis
alamina karsilik KDV hari¢ 50,7 milyar TL proje satis degeri elde etmistir. Yabanci
lilke vatandaslarina gerceklestirilen 42 bagimsiz bolim satisinin toplam degeri ise
KDV haric 624 milyon TL olmustur.

ilk yan itibariyla bagimsiz béliim satis hedefinin %33,6’s1, briit satis alam hedefinin
%86,1’i ve proje satis degeri hedefinin %37,5’i gerceklestirilmistir. Bagimsiz bolim
ve proje satis degeri gerceklesmeleri dogrusal %50 seviyesinin altinda kalirken, briit
satis alanindaki yuksek gerceklesme satis karmasinda daha buyik metrekareli
bagimsiz boliimlerin agirlik kazandigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, proje
lansmanlan ile yiiksek tutarli satislarin donemsel dagilimi nedeniyle satis
performansinin yilin ikinci yarisinda farklilasabilecegi dikkate alinmalidir.

On Satislarin Finansal Sonuglara Doniisiimii

Emlak Konut’un agikladigi on satis degeri, imzalanan satis sézlesmelerinin toplam
ekonomik bilyiikligini ifade etmekte olup, ilgili donemde konsolide finansal
tablolara kaydedilen hasilatla dogrudan aym degildir. TFRS 15 kapsaminda gerekli
muhasebelestirme kriterlerini heniiz saglamayan, insaati devam eden veya
tamamlanmasina ragmen teslimati yapilmamis bagimsiz béliimlere iliskin sozlesmeli
tutarlar bilanco disinda izlenmektedir.

Beklenen Tahsilatlann Vade Dagihm (31.03.2026)

Vade Ticari alacaklar (mn TL) Bilango dis1 ertelenmis gelirler (mn TL) Toplam (mn TL)
1yl 19.216,5 20.633,1 39.849,5
2yl 5.415,3 8.212,7 13.628,0
3yl 2.426,2 4.926,5 7:352,7
4yl 1.354,5 4.013,2 5.367,7
5 yil ve iizeri 1.204,0 1.223,0 2.427,0
Toplam 29.616,4 39.008,5 68.624,9

Kaynak: Emlak Konut GYO, Seker Yatirim Arastirma

31 Mart 2026 itibariyla Grup’un konut ve ticari linite satislarina bagli toplam nominal
beklenen tahsilati 68,6 milyar TL seviyesindedir. Bu tutarin 29,6 milyar TL’si
konsolide finansal tablolarda ticari alacak olarak izlenirken, 39,0 milyar TL’si TFRS
15 kriterleri heniliz saglanmadigi icin bilanco disinda takip edilen ertelenmis
gelirlerden olusmaktadir.
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68,6 milyar TL
beklenen tahsilatin
%58,1’inin bir yil
icinde gerceklesmesi
ongoriilmektedir.

Beklenen
tahsilatlardaki %13,4
diisiis, tahsilat ve
teslimatlarin yeni
sozlesmelerin oniinde
seyrettigine isaret
etmektedir.

Hedef gerceklesmeleri,

ikinci yar1 proje
lansmanlari ve
planlanan arsa
satislarinin

zamanlamasina baglidir.

Beklenen tahsilatlarin 39,8 milyar TL’lik boliminin bir yil icerisinde gerceklesmesi
ongorilmektedir. Soz konusu tutar toplam beklenen tahsilatlarin yaklasik %58,1’ine
karsilik gelmekte ve mevcut satis sozlesmelerinin yakin vadeli tahsilat goriintrliigiini
desteklemektedir.

Toplam beklenen tahsilat, 2025 yil sonundaki 79,3 milyar TL seviyesinden 31 Mart
2026 itibanyla 68,6 milyar TL’ye gerileyerek uc aylik donemde %13,4 azalmistir. Aym
donemde konsolide ticari alacaklar %6,8 azalarak 31,8 milyar TL’den 29,6 milyar
TL’ye, bilanco disinda izlenen ertelenmis gelirler %17,9 azalarak 47,5 milyar TL’den
39,0 milyar TL’ye gerilemistir.

S6z konusu degisim; donem icerisindeki tahsilatlar, teslimatlar, yeni satis
sozlesmeleri ve mevcut sozlesme bakiyelerindeki diger hareketlerin net etkisini
yansitmaktadir. Bu nedenle on satis performansi degerlendirilirken yalmzca
aciklanan satis degeri degil, satislarin tahsilat profili, teslimat takvimi ve hasilat
muhasebelestirme kosullar da birlikte dikkate alinmalidir.

Emlak Konut’un giiclii marka bilinirligi, genis proje stoku ve farkli gelir gruplarina
yonelik {riin cesitliligi satis kabiliyetini desteklemektedir. Bununla birlikte, satis
performansinin siirdirilebilirligi; konut kredisi faizleri, hanehalki alim giicli, 6deme
kampanyalari, yeni proje lansmanlar ve gayrimenkul fiyatlarinin seyriyle yakindan
iliskilidir. ilk ceyrek gerceklesmeleri 2026 hedefleri acisindan makul bir baslangica
isaret ederken, yiin kalan donemindeki proje lansmanlari ve planlanan arsa
satislarinin zamanlamasi hedef gerceklesmesi acisindan belirleyici olacaktir.

2.8. Bagh Ortakliklar

/:\EPP /:\EKA EMLAKK/E\NUT LLC

~ CigigS wilay] @S
EMLAK KONUT ASANSOR SISTEMLERI SAN. VE TiC. A.$. 1 oA, A8 0 A i

EMLAK PLANLAMA INSAAT PROJE YONETIMI VE Tic. AS. EMLAK KONUT GYO A.S. KURULUSUDUR iyt

Emlak Konut’un bagli ortakliklari; proje yonetimi ve misavirlik, yap1 teknolojileri ve
uluslararas1 gayrimenkul gelistirme alanlarinda faaliyet gostererek Sirketin ana
faaliyetlerini tamamlayan bir yap1 olusturmaktadir. Emlak Planlama insaat Proje
Yonetimi ve Ticaret A.S. proje yonetimi ve musavirlik kapasitesini desteklerken, EKA
Asansor yap1 teknolojileri alaninda dikey entegrasyon saglamaktadir. Emlak Konut
Global LLC ise Sirketin yurt dis1 bilyUme stratejisinin uygulama platformu olarak
konumlanmaktadir.

Emlak Planlama insaat Proje Yonetimi ve Ticaret A.S.

1980 yiinda Turkiye Emlak Bankasi A.S. tarafindan kurulan Emlak Planlama, proje
yonetimi, pazarlama, konut teslimi ve satis sonras1 hizmetler alanlarinda faaliyet
gostermektedir. Sirket, 27 Aralik 2018 tarihinden itibaren Emlak Konut’un tek pay
sahibi oldugu bagl ortaklik statiisiinde faaliyetlerini siirdirmektedir.

31 Mart 2026 itibariyla Emlak Planlama’nin devam eden idari isleri toplam 36 proje,
21.126 bagimsiz bélim ve 3,1 milyon m? insaat alanini kapsamaktadir. S6z konusu
projelerin toplam sozlesme bedeli 65 milyar TL seviyesindedir. Devam eden
misavirlik portfoyl ise 201 proje, 126.923 bagimsiz boliim ve yaklasik 19,3 milyon
m? insaat alanindan olusmakta olup, toplam sozlesme bedeli 335,1 milyar TL'ye
ulasmaktadir.
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Emlak Planlama’nin
musavirlik portfoyii
hizmet geliri yaratirken
sozlesme biiyiikliigii
dogrudan hasilati ifade
etmemektedir.

EKA Asansor’in 1,04
milyar TL’lik ceyreklik
satisi, bagli ortakligin
grup disi1 gelir
potansiyelini
desteklemektedir.

Yiiksek yerlilik orani ve
grup ici iretim, tedarik
giivenligi ile maliyet
kontroliine katk1
saglamaktadir.

Sirket bugiine kadar 123 projeyi tamamlamis; s6z konusu projelerde 27.355 bagimsiz
bolim ve yaklasik 9,4 milyon m? insaat alam uretmistir. Tamamlanan projelerin
toplam sozlesme bedeli ise 29,7 milyar TL seviyesindedir. 31.03.2026 itibaryla
Emlak Planlama’nin aktif biiyiikligii 11,2 milyar TL, sirket degeri ise 3,4 milyar TL
seviyesindedir.

Emlak Planlama’nin genis idari isler ve miusavirlik portfoyl, Emlak Konut’un proje
gelistirme kapasitesini sirket dis1 projelere de tasimasina ve hizmet geliri
yaratmasina imkan saglamaktadir. Bununla birlikte, misavirlik portfoylindeki
sozlesme bedelleri dogrudan hasilat veya kar bliyiikligiinii degil, yonetilen projelerin
toplam ekonomik Olcegini ifade etmektedir.

EKA Asansor

Subat 2021°’de kurulan EKA Asansor; asansor, yurlyen merdiven, ylriyen yol ve
bantli konveyorlerin tretimi, satisi, montaji, bakimi, servis hizmetleri ve ihracati
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, Emlak Konut projelerinde kullanilan yapi
teknolojilerinin grup biinyesinde uretilmesini saglayarak tedarik zinciri lizerindeki
kontroli artirmakta ve gayrimenkul gelistirme faaliyetlerini endustriyel uretim
kapasitesiyle desteklemektedir.

EKA Asansor, 2026 yilinin ilk ceyreginde 737 adet asansor lretmis, 548 adet sevkiyat
ve 564 adet satis gerceklestirmistir. Aym donemde satis geliri 1,04 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. 31.03.2026 itibanyla sirketin aktif biyukliigii 5,1 milyar
TL, marka degeri dahil sirket degeri ise 8,9 milyar TL diizeyindedir. Uretimdeki
yerlilik oraninin %96,91 seviyesinde bulunmasi, sirketin yerli Uretim ve tedarik
kapasitesine isaret etmektedir.

Sirket ayrica uretim tesislerinde ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemi ve 1SO 46001 Su
Verimliligi Yonetim Sistemi sertifikalanim almistir. ilk ceyrekte giines enerjisi
panellerinden 381.056 kWh enerji iiretilmis, 201.986 kg degerlendirilebilir atik
toplanmis ve 438.265 kg sera gazi saliminin onuine gecilmistir.

EKA Asansor bunyesinde kurulan EKA Enerji ise, Turkiye genelinde elektrikli arac sarj
istasyonu (AC ve hizli DC) altyapis1 kurup isletmekte ve kendi mobil uygulamasi
lizerinden bu sarj agim yonetmektedir. Tirkiye genelinde 779 sarj istasyonundan
olusan genis bir sarj agi ile faaliyet gosteren Sirket, aym zamanda isletmelere,
kurumlara ve toplu yasam alanlarina ozel uctan uca B2B sarj coziimleri sunmakta ve
karbon salimmim azaltmaya yonelik yesil enerji donusum sureclerini yuritmektedir.

EKA Asansor’iin Uretim ve satis hacmi, bagli ortakligin yalmzca grup ici tedarik
fonksiyonu Ustlenmedigini, aym1 zamanda bagimsiz bir ticari faaliyet alam
olusturdugunu gostermektedir. Sirketin artan lretim kapasitesi ve yiiksek yerlilik
orani, Emlak Konut acisindan maliyet kontrolii ve tedarik giivenligi saglarken, grup
dis1 satislarin gelismesi ilave gelir cesitlendirmesi yaratabilir.

Emlak Konut Global LLC

Emlak Konut Global LLC, Sirketin Tiirkiye’de edindigi proje gelistirme deneyimini
yurt dis1 pazarlara tasima stratejisi kapsaminda Suudi Arabistan’in baskenti Riyad’da
kurulmustur. Kurulus sureci, 2 Aralik 2024 tarihinde Suudi Arabistan Ulusal Konut
Sirketi (NHC) ve Yatinm Bakanligi (MISA) ile imzalanan is birligi anlasmalarina
dayanmaktadir.
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Emlak Konut Global,
cografi cesitlenme ve
doviz bazli gelir icin
stratejik bilyiime
platformudur.

Yaklasik 400 milyon
dolar biiyiikliigiindeki
Hayat Mekke Projesi,
sirketin ilk onemli
uluslararasi buyiume
opsiyonudur.

Projenin deger katkisi
satis takvimi, maliyet
yapisi ve ortaklik
kosullarr netlestikce
goriunir olacaktir.

Bagli ortakligin; bolgesel is birliklerini gelistirmesi, yeni proje firsatlarim
degerlendirmesi ve Emlak Konut’un uluslararasi gayrimenkul gelistirme faaliyetlerini
yurutmesi hedeflenmektedir. Yurt dis1 faaliyetlerin olcek kazanmasi, gelir
kaynaklarnmin cografi olarak cesitlendirilmesi, doviz bazli gelir yaratilmasi ve Emlak
Konut markasinin uluslararasi bilinirliginin artinlmasi acisindan stratejik onem
tasimaktadir.

Hayat Mekke Projesi

s ‘;.‘:f‘ -9

Kaynak: Emlak Konut GYO

Emlak Konut Global’in ilk somut projelerinden biri olan Hayat Mekke Projesi, Suudi
Arabistan’in Vision 2030 konut programi kapsaminda Suudi Arabistan Belediyeler ve
Konut Bakanligina bagli Ulusal Konut Sirketi (NHC) ile yapilan is birligi cercevesinde
gelistirilecektir. 17 Kasim 2025 tarihinde imzalanan on sozlesme kapsaminda hayata
gecirilecek olan Hayat Mekke Projesi, Mekke giris koridorunda ve Harem-i Serif
bolgesi icerisinde yer alacak olup yaklasik 400 milyon dolar biiyiikliigiinde olacaktir.
255 bin m? yiiz olcimiine sahip genis arazi lizerinde toplam 1.014 villadan olusan
projede lic farkli villa tipi bulunmakta olup, bagimsiz boliimlerin net alanlarn 304-
323 m? arasinda degismektedir.

Hayat Mekke’nin yer aldig1 Mekke Kapisi ekosistemi yaklasik 5,0 milyon m?2
bliyukliigiinde entegre yasam alanini; 738 bin m2 park ve yiiriiylis alamini, 16 ticari
tesisi, 10 okulu, iki saglik merkezini ve 10 bliyikk camiyi kapsamaktadir. Projenin
Haramain Hizli Tren Hatti ve Mescid-i Haram’a yakin konumu, satis ve yatirim
potansiyelini destekleyen baslica unsurlar arasindadir.

Hayat Mekke, Emlak Konut’un geleneksel olarak Tirkiye odakli faaliyet yapisini
uluslararasi pazarlara tasimasi bakimindan onemli bir biyiime opsiyonu sunmaktadir.
Sirketin Tirkiye'de basaryla uyguladigi Gelir Paylasim1 Modeli ve on satis tecriibesi
de bu proje vesilesiyle uluslararasi 6lcege tasinarak Suudi Arabistan'da gelistirilecek
projelere entegre edilecektir.

Projenin doviz bazli gelir yaratma potansiyeli Emlak Konut icin olumlu olmakla
birlikte, finansal katkimin biyiklugil; satis takvimi, proje gelistirme maliyetleri,
ortaklik yapisi ve Suudi Arabistan’daki uygulama siirecine bagli olarak orta vadede
netlesecektir.
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1C26 hasilati yillik
%29,2 gerilerken
satislarin maliyetindeki
daha hizli diisis marjlar
desteklemistir.

Finansal sonuglar
teslimat ve arsa
satislarinin donemsel
dagilimina bagli olarak
yiiksek oynaklik
gostermektedir.

2.9. Finansal Performans ve Bilango Goriintimii

Bu béliimde Emlak Konut’un finansal performansi, Sirketin bagh ortakliklarim da
iceren konsolide finansal tablolar lzerinden degerlendirilmistir. Gelir tablosu
karsilastirmalarinda 2026 ve 2025 yillarinin ilk ceyrekleri, bilanco analizinde ise 31
Mart 2026 ile 31 Aralik 2025 donemleri esas alinmistir. Finansal tablolardaki tutarlar,
aksi belirtilmedikce 31 Mart 2026 tarihindeki Turk liras1 satin alma guciyle ifade
edilmistir.

Ozet Gelir Tablosu ve Karlihk Gostergeleri

Milyon TL 1C25 1C26 Degisim
Hasilat 29.810,7 21.113,5 (29,2%)
Satislanin maliyeti (22.009,5) (14.045,2) (36,2%)
Briit kar 7.801,2 7.068,3 (9,4%)
Briit kdr marji 26,2% 33,5% 7.3y
Genel yonetim giderleri (994,7) (1.380,0) 38, 7%
Pazarlama giderleri (250,9) (478,6) 90,7%
Esas faaliyet kan 6.555,6 5.209,8 (20,5%)
Esas faaliyet kdr marji 22,0% 24,7% 2,7yp
FAVOK 6.629,3 5.374,5 (18,9%)
FAVCK marji 22,2% 25,5% 3.2yp
Net finansman gideri (1.148,3) (3.851,8) 235,4%
Parasal kazang 194,7 3.812,6 1857,8%
Vergi dncesi kar 7.175,9 6.032,7 (15;9%)
Cari donem vergi gideri (1.856,3) (360,3) (B0,6%)
Ertelenmis vergi gideri (1.062,0) (4.412,3) 313,5%
Toplam vergi gideri (2.918,4) (4.772,6) 63,5%
Net donem kan 4.257,5 1.260,1 (70,4%)
Net kdr marji 14,3% 6,0% (8,3 yp)

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Hasilat, FAVOK ve Net Kar Karsilastirmas1 (milyon TL)
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Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
Hasilat ve Gelir Kompozisyonu

Emlak Konut’un konsolide hasilati 1C26’da yillik bazda %29,2 azalarak 29.811 milyon
TL’den 21.114 milyon TL’ye gerilemistir. Satislarin maliyeti ise ayn1 donemde 22.010
milyon TL’den 14.045 milyon TL’ye inerek %36,2 diusmus ve hasilattaki gerilemeden
daha hizli azalmistir.
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ilk ceyrekte arsa
satislarinin hasilat payi
%11,2’den %61,4’e
yiikselerek gelir
kompozisyonunu
degistirmistir.

Hasilat gerilemesine
ragmen briit kar marji
7,3 yp artarak %33,5’e
yiikselmistir.

Marj iyilesmesine karsin
artan faaliyet ve
finansman giderleri kar
tutarini baskilamistir.

Hasilat kompozisyonunda ise onceki yilin aynm1 donemine kiyasla belirgin bir degisim
gerceklesmistir. Arsa satis gelirleri 3.340 milyon TL’den 12.962 milyon TL’ye
yukselirken, konut ve ticari Unite satis gelirleri 24.051 milyar TL’den 5.332 milyon
TL’ye gerilemistir. Buna bagl olarak arsa satislarinin toplam hasilat icindeki payi
%11,2’den %61,4’e yukselmis, konut ve ticari Unite satislarinin payi ise %80,7’den
%25,3’e dusmustur. Musavirlik gelirleri 1.571 milyon TL, asansor satis gelirleri 1.111
milyon TL ve kira gelirleri 137,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Hasilat Dagilim
Hasilat Kalemi

1¢25 (mn TL) 1C¢25 Payr 1¢26 (mn TL) 1¢26 Payr

Yilhik Degisim

Arsa satislan 3.339,9 11,2% 12.961,9 61,4% 288,1%
Konut ve ticari linite satislan 24.050,9 80,7% 5.331,9 25,3% (77,8%)
Musavirlik gelirleri 2.000,5 6,7% 1.571,4 7,4% (21,5%)
Asansor satis gelirleri 358,1 1,2% 1.110,8 5,3% 210,2%
Kira gelirleri 70,4 0,2% 137.5 0,7% 95,3%
Satis iade ve iskontolan (9,1) (0,0%) - (100,0%)
Net hasilat 29.810,7 100% 21.113,5 100% (29,2%)

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

Gelir yapisindaki bu degisim, Emlak Konut’un finansal sonuclarinin konut
teslimatlan, Gelir Paylasimi projelerindeki arsa pay1 satislari ve dogrudan arsa
satislarinin donemsel zamanlamasina bagli olarak ceyrekler arasinda 6nemli olclide
dalgalanabilecegini gostermektedir.

Karlhihk Goriintimii

Hasilattaki %29,2’lik gerilemeye karsin briit kar, yillik bazda daha sinirl1 bir dusiisle
7.801 milyon TL’den 7.068 milyon TL’ye gerilemistir. Briit kar marji, satislarin
maliyetindeki daha guiclu dususun etkisiyle %26,2’den %33,5’e yukselerek yillik bazda
7,3 yp iyilesmistir.

FAVOK, 1C26’da yillik bazda %18,9 azalarak 6.629 milyon TL’den 5.375 milyon TL’ye
gerilerken, FAVOK marji1 %22,2’den %25,5’e yiikselmistir. Bdylece operasyonel kar
tutarimin gerilemesine ragmen FAVOK marjinda yaklasik 3,2 yp iyilesme saglanmistir.

Esas faaliyet kar1 ayn1 donemde 6.556 milyon TL’den 5.210 milyon TL’ye gerilerken,
esas faaliyet kar marji1 %22,0’den %24,7’ye yikselmistir. Briit kar marjindaki iyilesme
operasyonel karliigi desteklerken, faaliyet giderlerindeki artis kar tutarindaki
gerilemeyi hizlandirmistir. Genel yonetim giderleri yillik bazda %38,7 artarak 995
milyon TL’den 1.380 milyon TL’ye, pazarlama giderleri ise %90,7 artarak 250,9
milyon TL’den 478,6 milyon TL’ye yukselmistir.

Faaliyet giderlerinin hasilatin geriledigi bir donemde artmasi, giderlerin satis
hacmine kiyasla daha kati bir yapida olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte,
briit kdr marjindaki giiclii iyilesme sayesinde esas faaliyet ve FAVOK marjlan énceki
yiin ayn1 doneminin uzerinde gerceklesmistir.

Finansman Gideri, Parasal Kazang ve Vergi Etkisi

Finansman gelirleri 1C26’da 560,9 milyon TL’den 1.248 milyon TL’ye yiikselirken,
finansman giderleri 1.709 milyon TL’den 5.100 milyon TL’ye ¢cikmistir. Bu gelismeler
sonucunda net finansman gideri 1.148 milyon TL’den 3.852 milyon TL’ye yikselerek
yillik bazda yaklasik 2,7 milyar TL artmistir.

Grup’un aynm donemde kaydettigi parasal kazang 194,7 milyon TL’den 3.813 milyon
TL’ye yukselerek artan net finansman giderinin onemli bolumuni dengelemistir. Bu
cercevede vergi Oncesi kar, esas faaliyet karindaki ve finansman giderlerindeki
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Yiiksek ertelenmis vergi
gideri, net karin yillik
bazda gerilemesinde
temel belirleyici
olmustur.

Stoklarin varliklar
icindeki %73,9 payi,
bilanconun satis ve
teslimat takvimine
duyarliligini
artirmaktadir.

2,00x cari oran giiclii
goriinse de stok agirlig
nakit likiditesini
sinirlamaktadir.

baskiya ragmen 7.176 milyon TL’den 6.033 milyon TL’ye gerileyerek yillik bazda
%15,9 azalmistir.

Net kar lizerindeki temel baski vergi kaleminden kaynaklanmistir. Cari donem vergi
gideri 360,3 milyon TL, ertelenmis vergi gideri ise 4.412,3 milyon TL seviyesinde
gerceklesmis; toplam vergi gideri yillik bazda %63,5 artarak 2.918 milyon TL’den
4.773 milyon TL’ye yikselmistir. Boylece efektif vergi oram %40,7’den %79,1’e
cikmistir.

Sonuc olarak konsolide net donem kar yillik bazda %70,4 azalarak 4.258 milyon
TL’den 1.260 milyon TL’ye, net kar marji ise %14,3’ten %6,0’a gerilemistir. Net
kardaki disusiin vergi oncesi kardaki gerilemenin belirgin lizerinde olmasi, 1¢26’da
yiksek ertelenmis vergi giderinin sonuclar {izerinde belirleyici oldugunu
gostermektedir.

Bilanco Kompozisyonu ve isletme Sermayesi

Grup’un konsolide toplam varliklar 31 Mart 2026 itibariyla 2025 yil sonuna gore %1,4
azalarak 368.850 milyon TL’den 363.788 milyon TL’ye gerilemistir. Donen varliklar
332.427 milyon TL ile toplam varliklarin buyuk bolumunu olustururken, stoklar
268.854 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir.

Stoklarin toplam varliklar icindeki payr 2025 yil sonundaki %72,6 seviyesinden
%73,9’a yikselmistir. Yuksek stok payl, Grup’un genis arsa ve gelistirilmekte olan
proje portfoyunu yansitmakla birlikte, bilanco varliklarimin satis, tahsilat ve teslimat
takvimine duyarliigim artirmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli ticari alacaklarin toplami 48.417 milyon TL’den 42.427 milyon
TL’ye gerileyerek %12,4 azalmistir. Ticari alacaklardaki gerileme, gerceklesen
tahsilatlar ve mevcut sozlesme bakiyelerindeki degisimlerin net etkisini
yansitmaktadir.

Toplam ozkaynaklar 2025 yil sonuna gore %0,9 artarak 144.002 milyon TL’ye
yikselmistir. Ozkaynaklarin toplam varliklara oranm da %38,7’den %39,6’ya cikarak
bilanco finansmaninda o6zkaynaklarin payimin sinirli dlclide giiclendigine isaret
etmistir.

Donen varliklarin kisa vadeli yukumluliiklere oranini gosteren cari oran 1,94x’ten
2,00x’e yukselirken, net isletme sermayesi %3,0 oraninda artarak 161.639 milyon
TL’den 166.428 milyon TL’ye cikmistir. Bu goriiniim, kisa vadeli bilanco likiditesinin
nominal olarak giiclii oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, donen varliklarin
onemli boluminun stoklardan olusmasi nedeniyle cari oranin nakit likiditesini tek
basina tam olarak yansitmadigi dikkate alinmalidir.

Kisa ve uzun vadeli ertelenmis gelirlerin toplamm %5,1 artarak 2025 yil sonundaki
96.754 milyon TL’den 101.642 milyon TL’ye yikselmistir. Ertelenmis gelirlerdeki
yaklasik 4,9 milyar TL’lik artis, musterilerden alinan avanslar ve heniiz hasilat olarak
muhasebelestiriimeyen sozlesme bakiyeleri Uzerinden gelecek donem gelir
goriinurliigiini desteklemektedir. S6z konusu tutarlarin hasilata donisiimdi, ilgili
projelerin teslimat ve muhasebelestirme kosullarinin tamamlanmasina baglidir.
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Finansal bor¢ ve faktoring
yiikiimliiliikleri iG¢ ayda
%10,5 artarak 66,1
milyar TL’ye ulasmistir.

Borg¢larin yaklasik
yarisinin ¢ aydan kisa
vadeli olmasi refinansman
riskini artirmaktadir.

Kisitli proje hesaplari
hari¢ kullamlabilir
likidite 8,5 milyar TL
olarak hesaplanmaktadir.

Bor¢luluk ve Finansman Yapisi

Grup’un finansal borclart 2025 yil sonundaki 52.123 milyon TL’den 55.568 milyon
TL'ye yikselerek %6,6 artmistir. Aym donemde ricu hakki bulunan faktoring
islemlerinden dogan yikiimlilikler 7.703 milyon TL’den 10.521 milyon TL’ye
yukselmistir. Boylece finansal borclar ile faktoring yukumluliiklerinin toplami 59.826
milyon TL’den 66.089 milyon TL’ye ¢ikarak %10,5 artmistir.

Finansal Bor¢ ve Likidite Goriiniimii

Milyon TL 31 Arahk 2025 31 Mart 2026 Degisim
Kisa vadeli banka kredileri 5.038,7 4.482,9 (11,0%)
ihrac edilmis borclanma araclan 18.156,8 24.810,0 36,6%
Uzun vadeli kredilerin kisa vadeli kism - 93,0 -
Uzun vadeli banka kredileri 28.927,3 26.181,7 (9,5%)
Finansal borglar 52.122,9 55.567,7 6,6%
Faktoring yikiimliiliikleri 7.703,0 10.521,4 36,6%
Toplam finansman yiikiimliiliikleri 59.825,8 66.089,0 10,5%
Damla Kent kaynakhb diger finansal yiikiimliiliik 23.558,2 21.408,3 (9,1%)
3 aydan kisa vadeli finansal borg 11.828,4 27.758,2 134,7%
3-12 ay vadeli finansal bor¢ 11.367,2 1.627,8 (85,7%)
1-5 yil vadeli finansal borg 28.927,3 26.181,7 (9,5%)
Bilango nakdi 16.235,1 15.355,1 (5,4%)
ASKGP proje hesaplan 3.336,7 6.920,6 107,4%
TOKi adina tutulan hesaplar 4.228,6 2.630,0 (37,8%)
Kisith/proje baglantih nakit 7.565,3 9.550,6 26,2%
Serbest nakit 8.669,8 5.804,5 (33,0%)
Kisa vadeli finansal yatinmlar 2.687,2 2.690,4 0,1%
Kullamlabilir likidite 11.357,0 8.494,9 (25,2%)
Net finansman yiikiimliiliikleri 48.468,8 57.594,1 18,8%
Banka kredileri agirbkh ortalama faiz oram 43,09% 42,05% (1,0 yp)
Kira sertifikalan agirbkh ortalama maliyeti 38,28% 36,98% (1,3 yp)

Kaynak: KAP, Seker Yatirim Arastirma

31 Mart 2026 itibariyla finansal borclarin 27.758 milyon TL’sinin li¢ aydan kisa, 1.628
milyon TL’sinin Uc¢ ila on iki ay arasinda ve 26.182 milyon TL’sinin bir ila bes yil
arasinda vadesi bulunmaktadir. Uc aydan kisa vadeli borclarin toplam finansal
borclarin yaklasik yarisim olusturmasi, yakin vadeli refinansman ve likidite
yonetiminin onemini artirmaktadir.

Turk liras1 cinsinden banka kredilerinin agirlikli ortalama faiz orami %42,05,
dolasimdaki kira sertifikalarinin agirlikli ortalama maliyeti ise %36,98 seviyesindedir.
Yiksek borclanma maliyetleri, yeni finansman ihtiyacinin ve mevcut borclann
cevrilmesinin finansman giderleri Uzerindeki baskisini sirdirmesine neden olabilir.

Bilancoda ayrica Damla Kent Projesi kapsaminda TOKi adina gerceklestirilen
gayrimenkul sertifikasi ihracina bagli 21.408 milyon TL tutarinda uzun vadeli diger
finansal yikumlilik bulunmaktadir. Bu tutar, geleneksel banka ve sermaye piyasasi
borclarindan farkli bir proje ylikimliligi niteligi tasidigindan finansal bor¢ ve
faktoring toplamindan ayr degerlendirilmistir.

Grup’un bilanco uzerindeki nakit ve nakit benzerleri 31 Mart 2026 itibariyla 15.355
milyon TL seviyesindedir. Ancak bu tutarin 6.921 milyon TL’si Gelir Paylasimi proje
hesaplarinda, 2.630 milyon TL’si ise TOKi adina tutulan hesaplarda bulunmaktadir.
S6z konusu bakiyeler disiildiigiinde nakit akis tablosunda kullanilan serbest nakit
tutan 5.805 milyon TL’ye gerilemektedir.

Serbest nakde 2.690 milyon TL tutarindaki kisa vadeli finansal yatinmlar
eklendiginde kullamlabilir likidite 8.495 milyon TL seviyesinde hesaplanmaktadir.
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Isletme sermayesi
hareketleri 8,2 milyar TL
nakit cikisina yol
acmistir.

Marj iyilesmesine karsilik
finansman, vergi ve nakit
akis1 gorunumdi baslica
izleme alanlaridir.

Kullamlabilir likidite 2025 yil sonuna gore %25,2 azalirken, finansal bor¢ ve faktoring
yukumliluklerinden kullanilabilir likiditenin distilmesiyle hesaplanan net finansman
yukumlilukleri 48.469 milyon TL’den 57.594 milyon TL’ye yikselmistir.

Nakit Akisi

Grup, 1C26 doneminde isletme sermayesi degisimleri oncesinde 6.450 milyon TL
faaliyet nakdi lretmesine ragmen, ticari borclardaki azalis ve faaliyetlerle ilgili
diger alacaklardaki artisin etkisiyle isletme faaliyetlerinden 8.212 milyon TL net
nakit cikis1 kaydetmistir. Bu tutar, onceki yilin ayn1 donemindeki 4.884 milyon TL’lik
cikisin uzerinde gerceklesmistir.

Yatirim faaliyetlerinden 416 milyon TL net nakit cikisi, finansman faaliyetlerinden
ise 6.506 milyon TL net nakit girisi gerceklesmistir. Donem sonunda nakit ve nakit
benzerleri 2.865 milyon TL azalarak donem basindaki 8.670 milyon TL sevieysinden
5.805 milyon TL’ye gerilemistir. Bu gorunim, yilin kalan doneminde tahsilat
performansi ve isletme sermayesi yonetiminin onemini artirmaktadir.

Genel Degerlendirme

Emlak Konut’un 1C26 finansal sonuclari, operasyonel marjlar ile net kar performansi
arasinda ayrismaya isaret etmektedir. Hasilat ve operasyonel kar tutarlan yillik
bazda gerilemesine ragmen briit kar, FAVOK ve esas faaliyet kar marjlari iyilesmistir.
Buna karsiik artan net finansman giderleri ve ozellikle yuksek ertelenmis vergi
gideri, net kar belirgin bicimde baskilamistir.

Bilanco tarafinda giiclu 6zkaynak tabani, 2,00x seviyesindeki cari oran ve yuksek
ertelenmis gelir bakiyesi finansal dayamklilig1 desteklemektedir. Ancak varliklarin
buyuk bolumunin stoklardan olusmasi, finansal yukumluliklerin artmasi,
kullamlabilir likiditenin azalmasi ve isletme faaliyetlerinden nakit ¢ikis1 olusmasi
baslica izleme unsurlandir.

Yilin kalan doneminde proje teslimatlarinin ve arsa satislarinin zamanlamasi, on
satislarin tahsilata donusumu, isletme sermayesi yonetimi, kisa vadeli borclarn
cevrilmesi ve finansman maliyetlerinin seyri finansal performans acisindan
belirleyici olacaktir.
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SOTP/RNAYV yaklasimi,
proje ve varlik gruplarinin
farkli ozelliklerini
yansitmaktadir.

Kademeli faiz
normallesmesi
varsayimiyla WACC’nin
2026’daki %40,2’den
2030’da %26,2’ye
gerilemesini 6ngoriiyoruz.

Gelir Paylasimi portfoyii
icin 63,3 milyar TL deger
hesaplanmistir.

2.10.Degerleme

Degerleme Yaklasimi

Emlak Konut GYO’yu, farkli ekonomik ozelliklere sahip proje ve varlik gruplarim
kendi dinamiklerine uygun yontemlerle degerlendirebilmek amaciyla Parcalarin
Toplam1 ve Yeniden Degerlenmis Net Aktif Deger (SOTP/RNAV) yaklasimiyla
degerliyoruz. Gelir Paylasimi projelerini proje bazli ve sonlu dénemli indirgenmis
Nakit Akimlan yontemiyle, Anahtar Teslim projeleri konsolide kayitli degerleriyle,
arsa ve tamamlanmis gayrimenkul portfoyiinii ise bagimsiz ekspertiz degerleri
Uzerinden hesaplamaya dahil ediyoruz. Sirket’in net operasyonel giderlerini 2026-
2030 donemini kapsayan bes yillik acik tahmin donemi icin projekte ederek buguinkii
degere indiriyor, konsolide net borcu da briit varlik degerinden diiserek hedef Net
Aktif Deger’e ulasiyoruz. Bu yaklasim, Sirket’in proje gelistirme ve varlik yonetimi
faaliyetlerini ekonomik niteliklerine gore ayri ayr1 degerlendirmemize imkan
saglamaktadir.

Nakit akimlarim, faizlerde ongordiigiimiiz kademeli gerilemeyi yansitmak amaciyla
yilik nominal TL WACC oranlanyla bugiine indiriyoruz. Ozsermaye maliyetini yillik
risksiz faiz orami, 1,31 beta ve %5,5 piyasa risk primi Uzerinden; borclanma maliyetini
ise TCMB politika faizinin 1,25 kat1 olarak hesapliyoruz. Risksiz faiz oraninin
2026’daki  %32,5 seviyesinden 2030°da %19,0’a gerilemesini Ongorurken,
modelimizde kullanilan WACC oram 2026’da %40,2, 2030’da %26,2 seviyesinde
olusmaktadir. GYO statusu nedeniyle vergi kalkam uygulamiyoruz. Gelir Paylasim
projelerini proje bazli tahsilat takvimleriyle, net operasyonel giderleri ise 2026-2030
donemini kapsayan bes yillik tahmin donemiyle modelliyor; her iki kalemde de
terminal deger kullanmiyoruz.

Gelir Paylasimi Projeleri

Gelir Paylasimi portfoylnu, Sirket’e ait kalan sozlesmesel gelirlerin proje bazli
tamamlanma ve tahsilat takvimlerine gore degerleme tarihine indirgenmesi yoluyla
hesapladik. Model kapsaminda 42 projeye iliskin toplam 116,5 milyar TL kalan sirket
pay1 geliri dikkate alinmaktadir.

Baz senaryoda kalan sirket pay1 gelirlerinin %25’inin insaat siirecinde, %75’inin ise
ilgili projenin tamamlanmasin1 takip eden 12 ay icerisinde tahsil edilecegini
varsaydik. Boylece projeler arasindaki tamamlanma tarihleri ve tahsilat
vadelerindeki farkliliklar degerlemeye yansittik. Baz senaryoda WACC iizerine ilave
proje risk primi veya kalan gelirlere ayrica iskonto uygulamadik.

Bu varsayimlar altinda Gelir Paylasimi proje portfoyi icin 63,3 milyar TL deger
hesapladik. Soz konusu tutar yalmzca mevcut projeler kapsamindaki kalan sirket
pay1 gelirlerini icermekte olup yeni ihalelerden, minimum taahhutlerin lzerinde
olusabilecek gelirlerden veya mevcut projelerde beklenenden daha giclu satis
performansindan kaynaklanabilecek ilave deger baz senaryoya dahil edilmemistir.

Anahtar Teslim Projeler

Anahtar Teslim projeleri, 31 Mart 2026 tarihli konsolide finansal tablolarda yer alan
38,9 milyar TL kayitli deger iizerinden degerlemeye dahil ettik. Proje bazinda kalan
satis geliri, tamamlanma maliyeti ve gelecekte olusabilecek proje marjlarina iliskin
yeterli finansal goriiniirlik bulunmadigindan bu portfdy icin ayrica INA calismast
yapmadik ve kayitli deger iizerinde ilave proje kar varsaymadik. Bu yaklasimin,
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Anahtar Teslim projeler,
yeterli karlilik goriiniirliigii
bulunmadigindan kayitli
deger iizerinden
hesaplanmistir.

120,5 milyar TL arsa
portfoyi, briit varlik
degerinin yaklasik %43’inii
olusturmaktadir.

kamuya aciklanan bilgilerle desteklenmeyen bir deger artisi yaratilmasini onleyen
ihtiyatli bir cerceve sundugunu diisiinliyoruz.

Dolayisiyla Yenisehir Evleri Arnavutkoy, Cinarkoy ve Bizim Mahalle gibi buiyik olcekli
devam eden projelerden kayitli degerin iizerinde elde edilebilecek olasi proje kan
hedef fiyatimiza yansimamaktadir. Anahtar Teslim projelerle iliskili proje stoklarim
da mikerrer degerlemeyi oOnlemek amaciyla gayrimenkul portfoyiine ayrica
eklemedik.

Arsa ve Gayrimenkul Portfoyii

Henuz ihale edilmemis, yatinm amaciyla elde tutulan veya gelecekte proje
gelistirilmesi planlanan arsa portfoyiinii son aciklanan bagimsiz ekspertiz degerleri
tizerinden 120,5 milyar TL olarak hesapladik. Arsa portfoyii, briit varlik degerinin
yaklasik %43’linl olusturarak degerlememizin en bliyiik bileseni konumundadir.

Tamamlanmis binalar, yatinm amacli gayrimenkuller ve sabit kiymet niteligindeki
gayrimenkulleri 46,2 milyar TL, bagh ortakliklarin sahip oldugu gayrimenkulleri ise
8,3 milyar TL ekspertiz degeri lizerinden degerlemeye dahil ettik. Boylece bina ve
diger gayrimenkul portfoyiiniin toplam degeri 54,5 milyar TL seviyesinde
olusmaktadir.

Arsalarin gelecekte projeye donistiiriilmesiyle yaratilabilecek gelistirici karlar
mevcut ekspertiz degerlerine ayrica eklenmemistir. Benzer sekilde, bagl
ortakliklarin gayrimenkul disindaki operasyonel faaliyetleri icin ayn bir sirket degeri
hesaplanmamistir.

Ticari ve Bilanco Dis1 Ticari Alacaklar

Sirket’in finansal tablolarda muhasebelestirilmis ticari alacaklarimin bugunki
degerini 22,2 milyar TL, satisi gerceklesmis ancak teslim tamamlanmadigi icin heniiz
bilancoya alinmamis ticari alacaklarin bugiinkii degerini ise 27,5 milyar TL olarak
hesapladik.

Ancak bu tutarlarin bir bolumu Gelir Paylasimi projelerinin kalan sirket pay1 gelirleri
veya teslim edilmemis Anahtar Teslim proje stoklan icerisinde ekonomik olarak
zaten temsil edilebilir. Proje bazinda ayrintili bir eslestirme yapilmadan soz konusu
alacaklarin ayrica NAD’ye eklenmesi miikerrer degerlemeye yol acabileceginden,
baz senaryoda ticari ve bilanco disi ticari alacaklara ilave deger atfetmedik.
Bilanco dis1 alacaklarin mevcut proje degerleriyle mikerrer olmadig1 teyit
edilebilecek bolimi, hedef fiyatimiz acisindan yukar yonli potansiyel
olusturmaktadir.

Net Operasyonel Giderler ve Net Bor¢

Sirket’in kurumsal faaliyetlerinin maliyetini yansitmak amaciyla net operasyonel
giderleri 2026-2030 donemini kapsayan bes yillik acik tahmin donemi icin projekte
ettik. Hesaplamada genel yonetim ve pazarlama giderlerinden miusavirlik
faaliyetlerinden elde edilen briit kart mahsup ettik. Boylece miisavirlik faaliyetlerine
ayrica pozitif bir sirket degeri vermek yerine, bu faaliyetlerin kurumsal giderleri
azaltan katkisini dikkate aldik.

Net operasyonel giderleri yillik enflasyon varsayimlarina paralel olarak artirarak ilgili
yillarin WACC oranlanyla degerleme tarihine indirgedik. Bes yillik tahmin dénemi
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Hesaplanan 12,7 milyar
TL net operasyonel gider
ve 37,7 milyar TL net
borg briit varlik
degerinden diisiilmiistiir.

Hesaplanan 226,9 milyar
TL NAD, pay basina
59,71 TL degere karsilik
gelmektedir.

Cari pay fiyati1 0,32x
F/NAD ve %68,3 NAD
iskontosuna isaret
etmektedir.

sonrasinda terminal gider kullanmadik. Bu hesaplama sonucunda net operasyonel
giderlerin bugiinkii degerini 12,7 milyar TL olarak hesapladik.

31 Mart 2026 itibariyla konsolide net bor¢ 37,7 milyar TL seviyesindedir. Net borg,
55,7 milyar TL toplam finansal borctan 15,4 milyar TL nakit ve nakit benzerleri ile
2,7 milyar TL kisa vadeli finansal yatinmlarnn dusulmesiyle hesaplanmis ve brit
varlik degerinden yalmzca bir kez indirilmistir.

Parcalarin Toplami Degerlemesi

Degerleme Bileseni Deger (mn TL)

Gelir Paylasimi projeleri INA 63.327
Anahtar Teslim projeler Konsolide kayith deger 38.946
Arsa portfoyu Bagimsiz ekspertiz 120.507
Tamamlanmis gayrimenkuller Bagimsiz ekspertiz 46.186
Bagli ortaklik gayrimenkulleri Bagimsiz ekspertiz 8.330
Briit varlhik degeri 277.296
(-) Net operasyonel giderlerin bugiinkii degeri = INA (12.684)
(-) Net borg Konsolide bilanco (37.700)
Net Aktif Deger 226.912

Hesapladigimiz 226,9 milyar TL Net Aktif Deger, Sirket’in 3,8 milyar TL tutarindaki
odenmis sermayesine béliindiigiinde pay basina 59,71 TL NAD seviyesine karsilik
gelmektedir. Sirket’in proje gelistirme odakli is modeli, varliklarin nakde donusum
suresi, proje tamamlanma ve tahsilat riskleri, mevcut faiz ortami ve GYO sektoriinde
gozlenen islem iskontolarini dikkate alarak %45 NAD iskontosu uyguluyoruz. Bu oran
hedef F/NAD carpanimin 0,55x olmasina karsilik gelmektedir. (TSPB'nin yayimladig
2025/12 donemi verileri dogrultusunda hazirlanan GYO sektorii prim/iskonto
analizimiz raporun ekinde sunulmustur.)

Tutar
Net Aktif Deger 226.912 milyon TL
Pay basina NAD 59,71 TL
Uygulanan NAD iskontosu %45,0
Hedef piyasa degeri 124.802 milyon TL
Hedef pay fiyati 32,84 TL
Son kapanis fiyati 18,20 TL
Yiikselis potansiyeli %80,5
Mevcut F/NAD 0,32x
Hedef F/NAD 0,55x

Mevcut piyasa fiyat1, hesapladigimiz NAD’ye gore yaklasik %68,3 iskonto ve 0,32x
F/NAD carpanina karsiik gelmektedir. Hedef fiyatimiz ise Sirket paylarinin
hesapladigimiz NAD’nin %55’ine karsilik gelen 0,55x F/NAD seviyesinden islem
gorecegini varsaymaktadir.

Degerlemeye Dahil Edilmeyen Unsurlar
Baz senaryoda yalnizca ekonomik degeri mevcut kamuya acik bilgilerle yeterli

olciide hesaplanabilen proje ve varliklan dikkate aldik. Asagidaki unsurlar hedef
fiyatimiza dahil edilmemistir:
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Baz degerleme yeni
ihaleler, uluslararasi
projeler ve bagli
ortakliklarin
operasyonel degerini
icermemektedir.

¢ Yeni proje ve ihale gelirleri,

¢ Gelir Paylasimi projelerinde sozlesmesel tutarin uzerinde olusabilecek ilave gelir,
e Anahtar Teslim projelerde kayith degerin lizerindeki potansiyel proje kan,

e Hayat Mekke Projesi ve Emlak Konut Global’in diger yurt disi proje firsatlan,

e Bagli ortakliklarin gayrimenkul disindaki operasyonel faaliyet degeri,

e Damla Kent kapsaminda olusabilecek ilave misavirlik ve proje yonetim gelirleri,

e Miikerrer olmadigi belirlenebilecek bilanco disi ticari alacaklar,

e Mevcut arsalarin yeni projelere donusturulmesiyle vyaratilabilecek gelistirici

karlar.

Bu unsurlarin tamamint mevcut 32,84 TL hedef fiyatimiza dahil edilmemis yukan
yonlii opsiyonlar olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle Hayat Mekke Projesi’nin
ekonomik katkisinin goriiniir hale gelmesi, Anahtar Teslim projelerde karliik
goriinlirligiiniin artmasi ve bilanco dis1 alacaklarin miikerrer olmayan boliimiiniin
aynistinlmasi, hedef fiyatimizda yukari yonlu revizyon potansiyeli olusturabilir.

Sonug

Emlak Konut GYO’nun genis ve yiliksek degerli arsa portfoyli, Gelir Paylasimi
projelerinden kaynaklanan sozlesmesel gelir goriiniirliigl, devam eden biiyiik dlcekli
projeleri ve giicli proje gelistirme kapasitesi, Sirket’in uzun vadeli deger yaratma
potansiyelini desteklemektedir.

Baz degerlememizde Anahtar Teslim projelerde kayitli degerin iizerinde ilave Kkar,
bilanco dis1 ticari alacaklar, Hayat Mekke Projesi ve ekonomik katkis1 henuz yeterli
goriintirliige ulasmamis diger bliyiime alanlar icin deger 6ngérmedik. Bu nedenle
degerlememizin mevcut proje ve varlik portféylni ihtiyatli bir cercevede
yansittigim diisiinliyoruz.

Parcalarin Toplami degerleme yontemimiz sonucunda Emlak Konut GYO icin 12
aylik hedef pay fiyatimiz1 32,84 TL olarak hesapliyoruz. Hedef fiyatimzin 28
Temmuz 2026 tarihli 18,20 TL kapanis fiyatina gore %80, 5 yiikselis potansiyeline
isaret etmesi dogrultusunda, Emlak Konut GYO’yu “AL” Onerisiyle arastirma
kapsamimiza dahil ediyoruz.
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Ozet Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2023/12  2024/12  2025/12| 2026/03 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 2.356 2.896 2.935 2.747 -6,4%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 126 182 244 226 -7,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 13.372 20.207 32.586) 28.388 -12,9%
Ticari Alacaklar 16.442 8.901 39.689| 36.236 -8,7%
Haair Degerler 32.996 11.928 16.235 15.355 -5,4%
Stoklar 175.608 240.857 267.883 268.854 0,4%
Diger Kisa Vadeli Varhklar 11.734 10.164 9.279| 11.982 29,1%
Toplam Aktifler 252.634  295.136  368.850| 363.788 -1,4%
Uzun Vadeli Borglar 2.639 28 29.029 26.265 -9,5%
Diger Uzun Vadeli Yikimlilikler 1.574 1.478 25.640 27.522 7,3%
Kisa Vadeli Borglar 2.184 16.717 23.196 29.386 26,7%
Ticari Yukumliliikler 8.466 10.780 36.859| 19.859 -46,1%
Ertelenmis Gelirler 111.005 120.967 96.691 101.561 5,0%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 7.751 7.174 14.702 15.193 3,3%
Toplam Yiikiimliilikler 133.619 157.144 226.116) 219.786 -2,8%
Toplam Ozsermaye 119.016 137.992 142.734 144.002 0,9%
Toplam Pasifler 252.634  295.136  368.850] 363.788 -1,4%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12  2025/12  2025/03| 2026/03 Degisim %
Net Satslar 45.947 109.854 29.811 21.114 -29,2%
SMM 33.550 79.237 22.010 14.045 -36,2%
Briit Kar 12.396 30.617 7.801 7.068 -9,4%
Faaliyet Giderleri 5.773 6.976 1.246) 1.859 49,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 6.623 23.641 6.556 5.210 -20,5%
Net Diger Gelir/(Gider) 12.872 9.241 2.548| 2.309 -9,4%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0,17 2,94 0,00| 36,37 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) 5.004 1.959 561 1.248 122,5%
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip -5.824 5.531 195 3.813 1857,8%
Vergi Oncesi Kar 9.403 20.341 7.176 6.033 -15,9%
Vergi -9.606 13.736 2.918 4.773 63,5%
Net Kar/(Zarar) 19.009 6.605 4.258| 1.260 -70,4%

Aznbk Paylan 0 0 0| 0 A.D.

Ana Ortaklik Paylan 19.009 6.605 4.258| 1.260 -70,4%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Aragtirma
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Sira

Kod

Unvan

Kapanis
Fiyati
(28.07.2026)

XGMYO Gayrimenkul

Endeks
Agirhg

Portfoyii
Degeri

EK-1: Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Prim/iskonto Analizi (mn TL)

Toplam
Portfoy
Degeri

Toplam
Borg

Net Aktif
Deger
(NAD)

Piyasa

Degeri (PD) PDINAD

NAD Primil

iskontosu (-) Degeri (DD) PD/DD

Defter

PD/DD Primil/
iskontosu (-)

1|ADGYC |Adra GMYO 1,11% 19.253 2.380 21.871
2|AGYQ  |Atakule GMYO 745 0.11% 6.378 6.681 873 5.808 1.962
3|AKFGY |Akfen GMYO 2,79 1.65% 29.088 41.242 7.822 33.420 10.881
4|AKMGY |Akmerkez GMYO 237,00 0.24% 10.803 11.774 2.184 9.590 8.832
5|AKSGY |Akis GMYO 9,22 411% §0.317 54.014 9.421 44.593 22.508
B6|ALGYO |Alarko GMYO 348 1,15% 22.275 46.336, 4.608 41.728 7.060
T|ASGYO |Asce GMYO 10,98 0.61% 22337 38.478 6.047 32.432 7.236
8|ATAGY |Ata GMYO 10,55 0.10% 826 826 148 677 501
9|AVGYO |Avrasya GMYO 14,74 0.31% 2.207 3.195 343 2.852 1.645
10|AVPGY |Avrupakent GMYO 51,55 1.74% 48.433 50.689 10.760 39.929 20.620
11|BEGYO |Bati Ege GMYO 3,61 0,31% 5.007 5.242 50 5.192 2942
12|DGGYQ |Dogus GMYO 36,56 0.21% 19.398 19.601 5.818 13.783 12.138
13|DZGYQ |Deniz GMYO 6,99 0.23% 4.883 6.994 1.322 5.672 2.796
14|EGEGY |Egeyapi Avrupa GMYO 32,50 0.68% 7.800 8.471 1.817 6.654 6.500
15|EKGYQ |Emlak Konut GMYO 18.20) 11.92% 305.632 381.565) 186.457 195.108 69.160]
16|[EYGYO |EYG GMYO 223 0.18% 4.203 4.459 1.283 3.176 1.561
17|FZLGY |Fuzul GMYO 11,73 1,19% 15.779 17.998 8.415 9.583 14.663
18[HLGYO |Halk GMYO 473 1.29% 60.539) 79.366 23.518 55.850 18.163]
18]IDGYC |idealist GMYO 4,14 0.15% 532 542 376 166 621
20ISGYO _|Is GMYO 25,10 3.08% 55.324 58.806 7.843 50.863 24.065
21|[KGYQ  |Koray GMYO 10,00 0,98% 6.763 15.372 7.402 7.970 10.000]
22|[KLGYO |Kiler GMYO 447 0.97% 39.396 44.844 10.348 34.495 6236
23|[KRGYO |Korfez GMYO 2,49 0,18% 2.383 3.544 365 3.179 2.465
24|KZBCY |Kizilbik GYO 213 1.01% 32.636 34.372 12.715 21.657 8.520
25|KZGYQ |Kuzugrup GMYO 21,16 0,36% 17.160 17.382 4.454 12.928 4232
26|MHRGY |MHR GMYOQ 349 0.37% 7.617 10.010 1 10.009 4.329
27[NUGYQ |Nurol GMYQ 9.30 0.54% 5.263 6.844 248 6.596 3.119
28|0ZGYO |Ozderici GMYO 2,00 0.24% 5.718 12.780 380 12.400 2.000
29|0ZKGY |Ozak GMYO 12,79 1.20% §52.615 78.508 11.683 66.825 18.622]
30|PAGYO |Panora GMYO 172,00 1.92% 16.274 16.690 1.487 15.193 14.964]
31|PEKGY |Peker GMYO 14,80 16,26% 483 9.955 0 9.955 74.000
32|PSGYQ |Pasifik GMYO 374 3.75% 60.658 125.639) 40.125 85.514 25.809
33|RYGYO |Reysas GMYO 37,20 7.54% 91.748 101.120] 7.659 93.461 74.400
34|SNGYO |Sinpag GMYO 3,19 2.37% 64.277 90.474 16.761 73.713 12.760)|
35|SRVGY |Servet GMYO 2,52 0,58% 32.823 45.312 5.475 39.837 8.190
36|SURGY |Sur Tatil Evleri GMYQ 67,20 1,03% 26.323 26.381 3.811 22.570 11.256
37|TDGYQ |Trend GMYO 16,02 0,33% 232 232 1 231 1.105
38|TRGYO |Torunlar GMYQ 95.30 6.76% 125.673, 162.178 26.310 135.868 95.300 ; 145.310
39|TSGYO |TSKB GMYO 6,03 0,15% 6.725 7.036 801 6.235 3.920 063 -37,1% 6.769
40[VKGYO |Vakif GMYO 2,87 0.87% 30.203 34.413 6.565 27.848 8.867 032 &ﬁ 094 27.194
41|VRGYQ |Vera Konsept GMYO 1,86 0,36% 5.508 7.931 2.832 5.099 1.625 0,30 5&@ 4.888
42[YGGYQ |Yeni Gimat GMYO 216,50]  13.63% 20.878 26.404 835 25.569 52.376 2,05 104,8% 28.486
43[ZRGYOQ |Ziraat GMYO 18,20 0.87% 88.321 94.018 14.726 79.292 85.424 1,08 1,7% 87.700
Toplam 73,71% 1.406.905| 1.787.971| 440385 1.347.586 680.175 0,51 -48,8%| 1.213.105 0,57 -43.1%

Kaynak: TSPB, Finnet, Seker Yatinm Aragtirma

Notlar:

1. Tabloda yer alan toplam portfdy ve toplam borg degerleri TSPB tarafindan yayimlanan 2025/12 dénemine ait verilerdir.

2 ligili Déneme (31 12 2025) Ait Déviz Kuru 42 8623 TL olarak hesaplannistir
3. BIST Gayrimenkul Y.O. (XGMYQ) Endeksinde yer alan toplam 53 sirket bulunmaktadir. Bu sirketler arasinda Agacglu Avrasya GMYO, Ahes GMYQ, Baskent Dogalgaz Dagitim GMYQ, Luxera

GMYQ, Mistral GMYQ, Savur GMYO, Seker GMYO, Z GMYQ ve Zeray GMYQ unvanh sirketlerin verileri TSPB'de ensilebilir olmadigindan tabloda yer almamaktadir. Marti GMYO unvanh sirket ise hesap
dénemi farkl oldugu igin analiz kapsami disinda tutulmustur.
4. NAD velveya PD/DD primi %200'0n dzerinde bulunan sirketler (Fuzul GMYQ, Idealist GMYO, Koray GMYQ, Peker GMYQ ve Trend GMYO), ug deder etkisinin elimine edilmesi amaciyla sektér
toplami hesaplamasina dahil edilmemistir.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu

tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce

hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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