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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 29,50 FD/FAVOK: 7,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 20,96 F/K: 16,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 4C25 3G25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 19.162 8.992 113% 18.587 3% 0 16.203
FAVOK 4.295 1.982 117% 429 902% 0 4.435
Net Donem Kari -4.691 194 a.d. 12.500 a.d. 0 2.168
FAVOK Marji 22,4% 22,0% 04 yp 2,3% 20,1 yp 0,0% 27,4%
Net Kar Marji -24,5% 22% -26,6 yp 673%  91,7yp 0,0% 13,4%

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

Giiclii satis gelirleri- Emlak Konut GYO’nun 2025'in son geyreginde satis gelirleri piyasa beklentilerinin
hafif lzerinde, yillk %3,1 ylkselisle 19,2 mir TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin satis gelirleri yilin
tamaminda yillik bazda %98,5 artisla 81,9 mir TL'ye ulasti. Sirket 2025 yili déneminde, toplamda 995 bin
briit m2 buylkliginde ve degeri 104,0 mir TL olan 8.044 adet bagimsiz boélimin 6n satisini
tamamladigini agikladi. Béylece Emlak Konut GYO, 2025 yili i¢in hedefledigi 77 mir TL proje satisi ve 5
mir TL arsa satigi hedefinin %135'ini gergeklestirmis oldu. Ayrica Sirket, yilin tamaminda 66 adet ihale
ve 14 adet gelir paylasim proje ihalesi gerceklestirdi. ihalelerden elde edilen toplam satis geliri 170,9
mir TL olurken, Emlak Konut payi toplam geliri 68,2 mir TL olarak gergeklesti. Sirket'in bu ihalelerde
ortalama garpani 2,92x oldu (2024: 2,03x). Ote yandan Emlak Konut GYO, 2024 yilinda 183,8 mn TL kira
geliri elde ederken 2025 yilinda 282,9 mn TL kira geliri sagladi. 2025 yilinda Sirket'in kiraya verilen
gayrimenkullerinin %69'unu AVM, %26'sini bagimsiz bélim ve %5’ini arsa olusturdu.

Yillik bazda 9 kat artan FAVOK’e karsin net zarar performansi- Sirket'in FAVOK'ii 4G25'te bir dnceki
yilin ayni dénemine gore 9 kat artarak 4,3 mir TL'ye ulasirken, FAVOK marji yillik 20,1 puan yiikseligle
%22,4 olarak gerceklesti. FAVOK, 2025'te yillik %321,7 artisla 19,67 mlr TL'ye yiikselirken, FAVOK mariji
12,7 puan yiikselisle %24,0 olarak kaydedildi. 4C25 doneminde Emlak Konut, sinirli katilimcinin
olusturdugu net kar beklentilerinin aksine 4,7 mir TL net zarar acikladi. Sirket'in zarar agiklamasinda
temel etken 2025 yilinda vergi mevzuatinda yapilan degisiklikle enflasyon muhasebesinin
ertelenmesiyle birlikte 6,6 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri kaydedilmesi oldu. Ayni dénemde artan
finansman giderleri karllik Gzerinde baski olustururken, 3G25 dénemindeki 635 mn TL'lik parasal
kazang kaleminin 3,5 mir TL'ye yiikselmesi bu baskiyi azaltti. Sirket, 2025 yilinda vergi 6ncesi kar1 16,7
mir TL iken (y/y: +%118,4) yiikselen vergi giderinin etkisi ile 4,8 mir TL net kar elde etti. Diger taraftan
Emlak Konut GYO’nun 3G25 doneminde 48,0 mir TL olan net bor¢ pozisyonu yilin son geyreginde yillik
bazda 8,3 kat, ceyreksel %26,6 artarak 60,8 mlir TL'ye yiikseldi. Boylece Sirket'in Net bor¢/FAVOK
rasyosu 3,09x (3C25: 3,04x) seviyesine yiikseldi.

Sirket 2026 beklentilerini agikladi- Emlak Konut GYO 2026 yilinda 7.801 adet bagimsiz bolim satisiile
950.000 m2 briit satis alanina ve KDV hari¢ 135,2 mir TL proje satis dederine ulagsmayi 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 hedefliyor.

Degerleme ve Oneri- Finansal sonuglarla birlikte Sirket hisse basina briit 0,60 TL nakit kar payi
dagitacagini da agikladi. Temettii verim oranini %2,86 olarak hesapliyoruz. Sirket hisseleri finansallar
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oncesinde son bir ayda %6,8 endeksten negatif ayristi. Sirketin s6z konusu geyrekte operasyonel
performansinda gozlenen giigli artisa karsin, net bor¢ pozisyonundaki artis ve agiklanan net zarar
nedeniyle piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz. Sirket hisseleri son kapanis fiyati baz
alindiginda Net Aktif Dederi (NAD)'ne gore %59,2 iskontolu islem gormektedir. Sirket'in glicli 6n satis
performansi ve gelir paylasim projelerindeki artan garpan geligimini de géz 6niinde bulundurarak Emlak
Konut GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi 27,0 TL'den 29,50 TL'ye giincelliyoruz. Sirket icin kisa vadeli
“Endeks Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" énerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C25 3C25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satislar 19.162 8.992 113% 18.587 3% 81.911 41.261 99%
SMM -13.455 -5.925 127% -17.003 -21% -57.572 -32.669 76%
Brit Kar 5.707 3.067 86% 1.584 260% 24.339 8.592 183%
Operasyonel Gider -1.452 -1.130 29% -1.205 21% -4.848 -4.094 18%
FVOK 4.255 1.937 120% 379 1023% 19.491 4.498 333%
FAVOK 4.295 1.982 117% 429 902% 19.665 4.664 322%
Diger Gelir/Gider (Net) -751 1.405 ad. 4.211 ad. 3.233 6.074 -47%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -13 -70 -82% 0 5314% -85 0 36791%
Finansal Gelir/Gider (Net) -676 -2.435 -72% -1.190 -43% -5.961 -2.934 103%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.471 635 447% -207 ad. 5.028 -4.679 ad.
VOK 2.816 838 236% 3.400 -17% 16.677 7.637 118%
Net Dénem Kari -4.691 194 ad. 12.500 a.d. 4.785 16.738 -71%
Briit Kar Marji 29,8% 34,1% 4,3 yp 9% 21,3 yp 30% 21% 8,9 yp
FAVOK Marji 22,4% 22,0% 04 yp 2% 20,1 yp 24% 11% 12,7 yp
Net Kar Mariji -24,5% 2,2% -26,6 yp 67% -91,7 yp 6% 47% -34,7 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 285.678 234.593 22% 238.536 20%
Hazir Degerler 13.073 11.049 18% 10.350 26%
Menkul Kiymetler 1.593 1.329 20% 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 28.761 19.730 46% 6.735 327%
Stoklar 237.927 197.852 20% 213.804 11%
Diger Donen Varliklar 4.325 4.633 -7% 7.647 -43%
Duran Varliklar 36.843 41.411 -11% 25.354 45%
Aktif Toplami 322.521 276.004 17% 263.890 22%
KV Borglar 142.889 102.053 40% 135.232 6%
KV Finansal Borglar 28.079 16.720 68% 16.888 66%
KV Ticari Borglar 26.525 11.995 121% 10.468 153%
Diger KV Borglar 88.285 73.338 20% 107.877 -18%
UV Borglar 49.165 44.463 11% 1.277 3750%
UV Finansal Borglar 47.408 43.708 8% 0 ad.
UV Ticari Borglar 177 7 2389% 483 -63%
Diger UV Borglar 1.579 748 111% 794 99%
Oz Sermaye 130.468 129.488 1% 127.381 2%
Pasif Toplami 322.521 276.004 17% 263.890 22%
Net Borg 60.821 48.051 26,6% 6.538 8302%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenss
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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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