GYO Sektor Goriiniimii TACIRLER

1 Temmuz 2025 YATIRIM

2025 yih basindan itibaren Tiirkiye konut piyasasinda giiclii bir toparlanma yasandi... Ocak-Mayis
déneminde konut satislari gecen yilin ayni dénemine gére %25,4 artisla rekor seviyeye ulasti. Ote yandan Konut
Fiyat Endeksi (KFE) reel bazda %2,3 dusus kaydetti ve yabanci yatinmcilarin ilgisi diizenlemeler ve vatandaslik
tesviklerindeki cazibe kaybiyla belirgin sekilde azaldi ayrica Suriye i¢ savasinin bitmesi de burada etkisini
gOstermis olabilir. Yeni projeler yerine mevcut santiyelere odaklanilirken, kentsel déntsimin hizlanmasi
bekleniyor. Ticari gayrimenkulde ise bdlgesel ayrisma éne cikti. Oniimiizdeki dénemde faiz indirimi beklentileri
ve genisleyen kredi imkanlari piyasanin yonini belirleyecek olup; dustk borgluluk ve kira odakl modeller ile
Emlak Konut GYO, Ronesans GYO ve Akis GYO'nun pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Takip ettigimiz GYO’larin 6zet verilerini asagidaki tabloda gorebilirsiniz.

. Piyasa Degeri Iskonto Tarihsel Iskonto
Hisse Kodu
(min) (%) (%)

Akis GYO AKSGY 15,263 31,373 043 -51% -56%
Torunlar GYO TRGYO 63,500 117,323 0.59 -46% -52%
Emlak Konut GYO EKGYO 63,080 171,795 0.57 -63% -65%
Reysas GYO RYGYO 34,400 53,391 0.59 -36% -38%
Ozak GYO OZKGY 16,103 53,875 0.30 -70% -52%
Alarko GYO ALGYO 5,295 15,894 0.36 -67% -70%
Vakif GYO VKGYO 7,142 20,145 0.35 -65% -63%
Halk GYO HLGYO 10,893 33,999 0.29 -68% -53%
Akfen GYO AKFGY 9,243 26,389 0.36 -65% -50%
Pasifik GYO PSGYO 10,080 19,974 0.50 -50% -81%
Avrupakent GYO AVPGY 23,680 32,088 0.69 -26% -43%
Rénesans GYO RGYAS 43,493 98,747 044 -56% -

is GYO ISGYO 15,915 32,135 0.38 -50% -14%
Sinpas GYO SNGYO 15,960 48,286 040 -67% -69%
Ziraat GYO ZRGYO 107,859 59,494 1.78 81% -

Yeni Gimat GYO YGGYO 19,753 18,120 1.20 9% 17%
Medyan 0.44 -54% -53%
Ortalama 0.58 -43% -49%

Kaynak: Tacirler Yatirim, Degerleme Raporlari, TSPB

ilgili dénemdeki iskonto (-) / prim (+), (Sirketin ilgili Dénemdeki Kapanis Fiyati / Pay basina NAD) - 1 formili kullanilarak hesaplanmistir. Bu oran,
sirketlerin piyasa degerlerinin net aktif degerlerine gére ne 6lctide iskontolu ya da primli islem gérdigiini géstermektedir. ilgili ddnemdeki borgluluk
orani ise, (Borglar Toplami / (Borglar Toplami + Net Aktif Deger Toplami)) formullyle hesaplanmistir. Bu oran, toplam borcun, borg ve net aktif degerin
toplamina orani alinarak borglulugun diizeyini ortaya koymaktadir.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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2025 yili, Tiirkiye konut piyasasi 2025 yilina giiclii ve direncli bir toparlanma egilimiyle basladi... Ocak-
Mayis doneminde toplam konut satislari gecen yilin ayni dénemine kiyasla %25,4 artisla 584.170 adede
ulasirken, Mayis ay1 130.025 adetle hem yilin zirvesi hem de tarihsel olarak en ytksek Mayis performansi olarak
kayda gecti. Yilin ilk yarisinda gerceklesen bu gugli gorinimin, ekonomik kirilganliklara ragmen konut
talebinin canli kaldigini gosteriyor. Satis turleri kirlliminda, ipotekli konut satislari belirgin bir ivme kazanarak
%98,7 artisla 88.606 adede yukselirken, bu satislarin toplam icindeki pay1r %15,2'ye ulasti. Gegen yilin ayni
doneminde %9 olan oranla kiyasladigimizda, bu yukselis krediye erisimin kademeli olarak iyilestigini isaret
etmektedir. ilk el satislar 174.055 adetle %17,7 artarken, ikinci el satislar %29 artisla 410.115 adede ulasti. ilk el
satislarin toplam icindeki payi ise yilin ilk 4 ayinda %29,6'ya gerileyerek stok yenilemesinin yavasladigina isaret
etmektedir.

Fiyat tarafinda nominal artis devam etse de reel fiyatlar enflasyonun gerisinde kaldi... Mayis 2025'te
Konut Fiyat Endeksi (KFE) yillik %32,3 nominal artis gosterirken, ayni donemde reel bazda %2,3'luk dusls
kaydedilmistir. Bu durum, konutun yeniden bir deger koruma araci olarak 6ne ¢ikmasina ragmen alim glcinin
sinirl kaldigini géstermektedir. Istanbul ve izmir gibi metropollerde reel fiyat gerilemeleri dikkat cekerken,
Ankara’da i¢ go¢ etkisiyle fiyatlar reel olarak artig gostermektedir.

Yabanci talebinde sert yavaslama dikkat cekiyor... Yabancilara yapilan konut satislar yilin ilk bes ayinda
%13,7 dustsle 7.789 adede gerilerken, toplam satislar icindeki payr %1,4’e indi. Bu oran, son Ug yilin en dusuk
seviyelerinden biri olarak kayda gecti. Ulke bazinda, Rusya, iran ve Almanya vatandaslari toplam yabanci
alimlarinin %30'unu olusturdu. TL'deki kademeli deder kaybi teorik olarak yabancilar igin alim firsati sunsa da
vatandaslik programlarinin cazibesinin azalmasi ve duzenleyici kisitlamalar nedeniyle bu potansiyelin sinirl
kaldigini takip ediyoruz.

Yeni projeler yerine mevcut santiyelere odaklanma 6ne cikiyor... insaat Uretim tarafinda gériinim daha
dengeli. Yapi ruhsati ve kullanma izni gibi 6ncli gostergeler sirasiyla %18,7 ve %25,8 gerilerken, Uretim endeksi
%13,3 ve bina insaati ciro endeksi %17,1 reel artis gostermistir. Bu ayrisma, yeni projeler yerine devam eden
santiyelere odaklanildigini gostermektedir. Ayrica Marmara Denizi'nde yasanan depremin ardindan 6zellikle
istanbul'da kentsel dénisim dinamiklerinin giic kazanmasi beklenmektedir. Bu kapsamda kamu-ozel is
birliklerinin daha fazla 6ne gikacagi 6ngorilmektedir.

Ticari gayrimenkul segmenti ise konuttan farklhi olarak daha temkinli bir egilim gosterdi... Ticari
Gayrimenkul Fiyat Endeksi (TGFE), Mayis 2025 itibariyla yillik bazda nominal %32,4 artarken, reel bazda %5,2
oraninda gerileme kaydetti. istanbul ve izmirde ofis ve diikkdn fiyatlarinda sinirli artislar gézlemlenirken,
Ankara'da %37,5'lik artis dikkat cekmektedir. Bu durum, bolgesel farkliliklarin yatirim kararlarinda daha
belirleyici olabilecegini gostermektedir.

Yilin ikinci yarisinda sektordeki yonelimi belirleyecek temel unsurlar arasinda beklenen faiz indirimleri ve konut
kredilerinde olasi genisleme one ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, jeopolitik riskler ve i¢ talep dinamikleri, konut
sektoriini makroekonomik dengelenme siirecinde 6nemli bir kaldirac haline getirmektedir. GYO'lar agisindan
degerlendirildiginde, diistik borgluluk ve strdurilebilir kira geliri yaratan modellerin 6n plana ¢iktigi bir donem
yasanmaktadir. Bu baglamda Emlak Konut GYO, Ronesans GYO ve Akis GYO gibi oyuncularin orta-uzun vadede
pozitif performansla ayrisma gostermesi beklenmektedir. Ozellikle fon akislarinin tematik yatirm tercihlerine
yoneldigi bu dénemde, kentsel doniisim ve kira verimliligi odakl GYO'lar icin firsat alani olusmaktadir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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