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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 29,50 FD/FAVOK: 7,6
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat (TL) 22,24 F/K: 26,0
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1C26 4G25 Ceyreksel % 1C25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 19.813 19.162 3% 29.391 -33% 0 28.860
FAVOK 5.196 4.295 21% 6.247 -17% 0 6.899
Net Donem Kari 1.671 -4.691 a.d. 3.687 -55% 0 2.046
FAVOK Marji 26,2% 22,4% 38yp 21,3% 5yp 0,0% 23,9%
Net Kar Marji 8,4% -245% 32,9 yp 12,5% -4,1yp 0,0% 7.1%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

¢ Yilinilk ¢geyreginde satis gelirlerinde daralma- Emlak Konut GYO, 1G26 doneminde satis gelirleri yillik
%32,6 azaligla 19,8 mIr TL seviyesinde gerceklesti. Yilinilk ceyreginde Sirket, 659,5 bin m2 buyikligiinde
ve degeri 29,8 mir TL olan 1.648 adet bagimsiz bdlimin 6n satisini tamamladigini agikladi. Bu
donemde 5 ihale tamamlanirken, ihalelerden 134,3 mir TL toplam satis geliri elde edilmis olup ve bu
ihalelerde ortalama garpan 2,92x olarak kaydedildi. Sirket payi toplam geliri ise 55,8 mIr TL seviyesinde
gerceklesti. Ayrica Emlak Konut GYO, bu dénemde 93,5 mn TL kira geliri sagladi. Sirket'in kiraya verilen
gayrimenkullerinin %70'ini AVM, %25'ini bagimsiz bolim ve %5'ini arsa olusturdu.

e Net kar performansi yillik bazda %54,7 azaldi- Sirket'in FAVOK'{i bir énceki yilin ayni dénemine gore
%16,8 azalisla 5,2 mir TL'ye gerilerken, FAVOK marji yillik 5 puan yiikselisle %26,2 olarak gergeklesti.
1G26 doneminde Emlak Konut GYO, sinirli katihmcinin olusturdudu beklentilerin altinda yillik %54,7
azaligla 1,7 mir TL net kar elde etti. Bu dénemde 4,3 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri ve artan finansman
giderleri karlihdi baskilayan unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Diger taraftan 4C25 doneminde 3,5 mir TL olan
parasal kazang kalemi bu yilin ilk gceyreginde 4,0 mir TL seviyesine ylikselerek net kari destekledi. Ayrica
Sirket'in 4G25 doneminde 66,9 mir TL olan net bor¢ pozisyonu, yilin ilk geyreginde 71,2 mir TL'ye ulasti.
Sirket'in Net borg/FAVOK rasyosu 3,46x (4G25: 3,40x) seviyesine yiikseldi.

o Sirket 2026 beklentilerini korudu- Emlak Konut GYO 2026 yilinda 7.801 adet bagimsiz bolim satisi ile
950.000 m2 briit satig alanina ve KDV hari¢ 135,2 mir TL proje satis dederine ulagmayi hedefliyor. Ayrica
10,2 mir TL degerinde arsa satis hedefi ve 60 adet ihale gergeklestirmeyi planliyor. Sirket 2026 yilinda
13,1 mir TL net kar elde etmeyi hedeflemektedir.

e Degerleme ve Oneri- Emlak Konut GYO, 29 Nisan'da gergeklestirilen Genel Kurul'unda hisse basina 0,60
TL nakit kar payr dagitiminin onaylandigini agikladi. Temetti verim oranini %2,7 olarak hesapliyoruz.
Sirket hisseleri finansallar 6ncesinde son bir ayda %4,0 endeksten negatif ayristi. Sirketin ana gelir
kalemlerindeki azalis nedeniyle piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son
kapanis fiyati baz alindiginda Net Aktif Degeri (NAD)'ne gore %59,4 iskontolu igslem gérmektedir. Emlak
Konut GYO igin hisse bagi hedef fiyatimizi 29,50 TL olarak koruyoruz. Sirket igin kisa vadeli “Endeks
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" dnerilerimizi siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 4C25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satiglar 19.813 19.162 3% 29.391 -33% 19.813 29.391 -33%
SMM -13.246 -13.455 2% -22.126 -40% -13.246 -22.126 -40%
Briit Kar 6.567 5.707 15% 7.265 -10% 6.567 7.265 -10%
Operasyonel Gider -1.418 -1.452 2% -1.066 33% -1.418 -1.066 33%
FVOK 5.149 4.255 21% 6.199 -17% 5.149 6.199 -17%
FAVOK 5.196 4.295 21% 6.247 -17% 5.196 6.247 -17%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.058 -751 ad. 1.210 -13% 1.058 1.210 -13%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 31 -13 ad. 0 0% 31 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) 63 676 ad. -843 ad. 63 -843 ad.

Parasal Kazanc/(Kayip) 4.009 3.471 15% 338 1086% 4.009 338 1086%
VOK 6.301 2.816 124% 6.565 -4% 6.301 6.565 -4%
Net Ddnem Kari 1.671 -4.691 a.d. 3.687 -55% 1.671 3.687 -55%
Briit Kar Marji 33,1% 29,8% 34yp 25% 84 yp 33% 25% 84 yp
FAVOK Mariji 26,2% 22,4% 38yp 21% 5yp 26% 21% 5yp
Net Kar Marji 8,4% -24,5% 329 yp 13% -4,1yp 8% 13% 4,1 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 315.974 314.366 1% 191.288 65%
Hazir Degerler 14.211 14.386 -1% 4.329 228%
Menkul Kiymetler 1.855 1.753 6% 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 29.935 31.649 -5% 7.660 291%
Stoklar 262.146 261.820 0% 174.409 50%
Diger Dénen Varliklar 7.826 4.759 64% 4.890 60%
Duran Varliklar 36.695 40.543 -9% 21.853 68%
Aktif Toplami 352.669 354.910 -1% 213.141 65%
KV Borglar 154.040 157.238 -2% 102.645 50%
KV Finansal Borglar 39.814 30.898 29% 12.701 213%
KV Ticari Borglar 12.894 29.189 -56% 10.736 20%
Diger KV Borglar 101.331 97.151 4% 79.208 28%
UV Borglar 53.384 54.102 -1% 569 9290%
UV Finansal Borglar 47.408 52.169 -9% 0 a.d.
UV Ticari Borglar 101 195 -48% 0 26136%
Diger UV Borglar 5.874 1.738 238% 568 934%
Oz Sermaye 145.246 143.570 1% 109.927 32%
Pasif Toplami 352.669 354.910 -1% 213.141 65%
Net Borg 71.156 66.929 6,3% 8.372 749,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirnm, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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