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Emlak Konut GYO-<exevo-

Sirket Raporu

Turkiye GYO Sektor Gortuntmu: TUIK verilerine gére 2025'te konut satislart yillik %14
artisla 1.7 milyon adede ulasti. ilk el satislar yillik %12'lik artisla 541 bin adede cikarken
(toplamda %32'lik pay) ikinci el satislar %16 artisla 1.1 milyon adede (toplamda %68'lik
pay) yukseldi. 2025'te mortgage satislar yilik %50'lik artisla 237 bin adede cikarak
glcla bir performans gosterdi. KFE'ye gore birim fiyatlar 2024 yilindaki performansinin
aksine 2025'te %29'luk artisla TUFE'ye benzer (-%1.4 reel degisim) degisim gosterdi.
Buna gore konut satislarinda ikinci el satislar itici gtic olurken, fiyat degisimi reel olarak
zayIf kalmaya devam etti. Kredili satislar gérece yiksek aylik konut kredi faizleri (Ocak
2025 itibariyla yaklasik %2.5) nedeniyle zayif seyrini korudu. Toplam igerisinde kredili
konut satislarinin orani son 5 yillik ortalamasi olan %16'ya kiyasla 2025 yilinda %14
seviyesinde gerceklesti.

Baz Varsayimlarimizla Uyumlu: 2026 yilinda TUFE'nin 2025'teki %30.9'a kiyasla
hafifce gerileyerek %25 seviyesinde gerceklesmesini beklemekteyiz. Buna gore,
enflasyonla mticadele kapsaminda 2026 yilinda faiz oranlarinin gérece daha ytksek bir
seviyede kalmasini ve kademeli bir sekilde gerilemesini 6ngérmekteyiz. Strateji
raporunda da belirttigimiz Uzere, bu nedenlerle yilin ilk yarisinda kira geliri agirhkh ve
net nakit pozisyonda bulunan sirketlerin fiyatlama olarak 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Ote
yandan, yuksek NAD iskontosu (%47) ve glglt 2026 yili beklentileri (13 milyar TL kar,
135 milyar TL 6n satis) dustnuldigunde bu durum konut projesi gelistirme odakli
GYO'lar arasinda EKGYO'nun ayrismasini saglayabilir. 2026 yilinda ise daha fazla proje
ve ihale garpanlarinda toparlanma yukari yonlt potansiyeli destekleyen unsurlardir.

2025 Yili Beklentileri Guclt Sekilde Asildi: Sirketin KDV hari¢ satis gelirleri 2024
yilindaki 51 milyar TL'ye kiyasla 2025 yilindaki 77 milyar TL'lik hedefini asarak 104
milyar TL'ye ulasmistir. 2026 beklentileri ise rekor bir yil olan 2025'in Gizerinde 135.2
milyar TL (7.801 adet bagimsiz bélum) olarak duyurulurken, arsa satisindan beklenen
varsayim ise 10.2 milyar TL'dir. Sirket ayrica, 2025 yilinda 12 milyar TL'ye kiyasla bu yil
13.1 milyar TL net kar beklendigini duyurmustur. Sirket'in GPM projelerindeki ihale
garpaninin Haziran 2025 sonu itibariyla 1.83x'ten hafifce iyileserek Eyltl 2025 sonu
itibariyla 2.18x'e ¢ikmistir. Bu uzun dénem ortalamasi 2.5x'in ise altinda bir carpana
isaret etmektedir.

Rakamlarla Degerleme Gortsimuiz: EKGYO hisse senetleri son 3 ayda BIST 100
endeksine gore rolatif -%3'IUk bir performans gosterdi. TSBP platformunda yer alan
verilere gore, sektordeki ortalama NAD iskontosu 3 yillik ortalama %32'ye kiyasla %25
seviyesindedir. Primli GYO'lar disarida tuttugumuzda ortalamanin %41 seviyesinde
oldugunu hesaplamaktayiz. Boylece net aktif deger iskontolarinin ortalamalara benzer
oldugu soylenebilir. Portféyde konut projesi agirligi yuksek olan GYO sirketleri icin NAD
iskontosunun takibinin anlamli bir gésterge oldugunu distinmekteyiz. Kira geliri agirlkli
portfoyler icin ise ilk olarak carpanlara ve nakit akimina bakmak daha dogru olacaktir.
EKGYO 2026T tahminlerimize gore 6.05x F/K ve 0.56x F/DD carpanlarinda islem
gorirken yurt igi benzerlerinde bu carpanlar sirasiyla 7.4x F/K ve 0.8x F/DD
seviyesindedir. Eylul 2025 itibariyla sirketin net aktif degeri 167 milyar TL'dir. Ote
yandan yayinlanan eksper raporlarina goére varliklarin 2025 degerinin 312.6 milyar
TL'ye ¢cikmasi beklenmektedir. Bu raporla birlikte hedef degerimizi 36TL'den 41TL'ye
yikseltirken Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korumaktayiz. Cazip degerlemenin yani
sira Turkiye'nin hizli blytyen ve geng demografik yapisi, bunun sundugu yillik konut
talebi (yillik yaklasik 800 bin adet), kentsel donustim ve gorece dustk ev sahipligi
oranina sahip olunmasi yatirim tezini destekleyen diger unsurlardir.

22 Ocak 2026
(09:45)
Mevcut Hisse Fiyati 12A Hedef Fiyat  Potansiyel Getiri
TL22.80 TL41.00 80%
Piyasa Degeri
TL86,640mn USD2,005mn
Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters: EKGYO.TI 7 EKGYO.IS
Relatif Performans: 1Ay 3Ay 12 Ay
0% -3% 25%
12 Ay Fiyat Araligi (TL): 10.94/22.94
Ort. Gunltk Hacim (mnTL) 3ay: 3464.5
YBB TL Getiri: 12%
Beta (2yillik, haftalik) 1.35
BIST-100'deki agirlig 0.69%
Odenmis Sermaye (mnTL): 3,800
Yabanci Payi: Mevcut 12A6nce
25.0% 16.5%

Kisaca Sirket

2003 yilindan bugtine kadar gesitli bayuklukte toplam 418 projenin
ihalesini gerceklestirecektir. Bu projelerin tamamlanmasi sonucu
256.387 bagimsiz boélimun yapilmasini saglamis olacaktir. Emlak
Konut Eylul 2025 sonu itibariyla 297 milyar TL'lik aktif toplami ve
167 milyar TL'lik net aktif degeriyle birlikte Turkiye'nin en guglt
sirketleri arasindaki yerini daha da saglamlastirmistir.

Ortaklik Yapisi

T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhg 49.3%
Diger 50.7%
Toplam 100.0%
Ozet Finansallar 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar (TLmn) 50,527 39,539 80,700 71,088
Yillik Degisim  36% -22% 104% -12%
FVAOK (TLmn) 8,759 4,469 20,673 17,302
Yillik Degisim  44% -49% 363% -16%
Net Kar (TLmn) -6,906 16,039 13,826 14,324
Yillik Degisim -389% n.a. -14% 4%
Ozkaynaklar (TLmn) 106,030 122,064 133,965 154,483
Yillik Degisim 7% 15% 10% 15%
F/DD (x) 0.82 071 0.65 0.56
F/K(x) n.m. 5.40 6.27 6.05
Hisse Basina Kar(TL) n.m. 4.22 3.64 3.77
Hisse Basina Temettu 0.00 0.40 0.99 1.06
Temettt Verimi 0% 2% 4% 5%
Ozkaynak Karlilig -6% 14% 1% 10%

Analist: Kasim Emre Duman
+90(212)384 1270
imDu@ )
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EK-1: EKGYO Finansal Sonuclar

ARASTIRMA

Emlak Konut yilin 3.Ceyreginde 194 milyon TL (3C25: 3.2 milyar TL) net kar agiklamistir. FVAOK yillik bazda %11'lik bir
dusus gostermesine karsin finansman giderlerindeki artis yillik bazda net kardaki daha ytuksek orandaki dististin ana nede-
ni olmustur. Parasal Kazang bu geyrekte 635 milyon TL seviyesindeyken, gegen yilin ayni déneminde —454 milyon TL sevi-
yesinde gerceklesmistir.

Sirket'in 6zsermayesi Eylul 2025 sonu itibariyla 129.5 milyar TL'dir. Bu ¢eyreklik olarak reel bazda yatay bir gériintime
isaret etmektedir. Sirket'in net borcu ise bir dnceki ceyrekteki 13.9 milyar TL'den 48 milyar TL'ye yikselmistir. Ote yandan
Damla Kent projesi kaynakli borg artisini disarida tuttugumuzda net borg 24.9 milyar TL seviyesindedir. Bununla birlikte bu
proje kaynakli bilangoda gértinen borg artisinin muhasebesel bir durum oldugunu not etmekteyiz.

Emlak G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonugclar

(mnTL) 3C24
Satis Gelirleri 11,278
Brat Kar (Zarar) 3,170
Faaliyet Kari 2,191
FVAOK 2,224
Net Diger Gelir/Gider 856
Yatirim Faal.Gelir/Gider 0
Net Fnansal Gelir / Gider 186
Parasal Kazang / (Kayip) 454
VOK 3,233
Vergi Geliri (Gideri) 0
Net Kar 3,233
Net Nakit -2,841
Calisma Sermayesi -150,660
Esas Faaliyet Ile ligili Olusan Nakit -11,849
Ozsermaye 110,090
Rasyolar
Brut Kar Mariji 281%
Faaliyet Kar Marji 19.4%
FVAOK Mariji 19.7%
Net Kar Marji 28.7%

Kaynak: Equity RT, Garanti BBVA Yatirm

Degisim
4G24 1625 2¢25 3¢25 9A24 9A25  3G25/3G24 3G25/2G25 9A25/9A24
17,81 25594 25,544 8,992 21,728 60,130 -20% -65%
1518 6,326 8,461 3,067 6,716 17,854 3% -64%

363 5398 7,265 1937 3947 14,600 -12% -73%
an 5,440 7,307 1,982 4,058 14,729 N% 73%
4,036 1,053 1,358 1,405 1,784 3817 64% 3%
0 0 0 -70 0 -70 ad. ad.
-1,140 -734 -1,896 -2,435 -1,671 -5,065 ad. ad.
198 294 562 635 4,085 1,492 ad 13%
3,258 5717 6,728 838 4,060 13,283 -74% -88%
8721 -2,507 -1,052 -644 0 -4,203 ad. ad.
11,979 321 5,676 194 4,060 9,080 -94% -97%
-6,266 -8372 -13,901 -48,051 2,841 -48,051 ad. ad.
-201,304  -171,333  -177.474 -205587 -150,660  -205587 ad. ad.
-4,287 -4,279 -5,291 -38508  -23874  -48,078 ad. ad.
122064 125275 129294 129,488 110090 129,488 18% 0%
85% 24.7% 33.1% 34.1% 30.9% 29.7% 6 puan 1 puan
2.0% 21.1% 28.4% 21.5% 18.2% 24.3% 2.1 puan -6.9 puan
2.3% 21.3% 286%  22.0% 18.7% 24.5% 2.3puan  -6.6puan
67.3% 12.5% 22.2% 110.4% 87.0% 103.9% 818 puan  88.2puan

177%
166%
270%
263%
114%
ad.
ad.
ad
227%
ad.
124%
ad.
ad.

ad.
18%

-1.2 puan
6.1 puan
5.8 puan
16.9 puan
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Emlak Konut Yatirimlar & Yeni Gelismeler

Suudi Arabistan Yatirimlari: Emlak Konut'un detaylarini paylastigi 400 milyon USD proje buyukligine sahip, 1014
villadan olusan “Hayat Mekke" projesinin arsasi Suudi Arabistan'daki yerel bakanlik tarafindan alinmistir. ilgili projenin
Harem-i Serif bolgesinde oldugu belirtilmistir. Bu proje kuresel piyasalardaki ilk proje olmasi nedeniyle Emlak Konut
markasini yurt disina tasima 6zelligi bulunmaktadir. Emlak konut projede gelistirici olarak calisacaktir. Bu proje Emlak
Konut'un bilgi ve birikimini yurt disinda bir Glkeye transfer edebilmesi adina 6nem tasimaktadir. Suudi Arabistan'daki Hayat
Mekke projesinin tum unsurlari Emlak Konut tarafindan gerceklestirilecektir. Bu asamada kontrolt ve sahipligi Emlak
Konut Turkiye altinda kurulmus Emlak Konut LCC adindaki istirak tamamiyla Turkiye'ye baglh olacaktir.

Arsa Alimlari: Emlak konutun likit bilanco yapisi, ertelenmis gelirleri ve alinmis siparisleri dikkate alindiginda 2025
yilindaki 55.1 milyar TL degerindeki arsa alimlarina ragmen gtgclu finansman yapisi ile karsilayabilecegi belirtilimistir. Bu
gelecek yillarda da Sirket'in bilangosunda bir esneklik saglamakta aktif pasif yonetimi igin olanak saglamaktadir. Tuzla ve
Bakirkoy'deki proje alimlarinda kredi kullanildigi belirtilirken, ¢demesi yapilmamis arsanin bulunmadigi belirtiimistir.
Bununla birlikte projelerin tamamlanma surelerine iliskin olarak 36 aydan 48 aya cikarildigl, arsa alimlarinin olumiu

etkisinin ise satis gelirlerinin yeni projelerle desteklenmesi yoluyla gorulebilecegi belirtiimistir.

Damla Kent Projesi: Sermaye piyasalarinda yenilikci finansman modellerinden olan kira sertifikasi ihracinda, istanbul'un
Basaksehir'de "Damla Kent Projesi" 6ne ¢lkmaya devam ediyor. 380bin m2 arsa Uzerinde gelistirilen ve 5 etaptan olusan
projede 5.569 adet bagimsiz proje béluminun insa edilmesi éngorilmektedir. Proje kapsaminda ihraca konu toplam 175
adet 1+1, 1.076 adet 2+1, 758 adet 3+1 ve 205 adet 4+1 daire bulunmaktadir. Son kapanis fiyatina gére minimum 1+1 daire
tipinin fiyati 3.7 milyon TL iken 4+1 evin fiyati ise 12.6 milyon TL'dir. DMLKT paylari arz fiyati olan 7.59TL'ye kiyasla %40'lik
bir iskonto orani sunmaktadir. Mevcut durumda dolagimdaki pay adedi 2.820.593.495 adettir. Bu paylarin ise piyasa
degeri yaklasik olarak 16.7 milyar TL'ye karsilik gelmektedir.

[stirakler & Potansiyel Halka Arzlar: Emlak Konut'un Eylil 2025 sonu itibariyla 167.1 milyar TL net varlik degeri
bulunmaktadir. Emlak Konut'un %100’ tine sahip oldugu iki istiraki Emlak Planlama insaat Proje Yonetimi ve Ticaret A.S. ile
Emlak Konut Asansor Sistemleri Sanayi Ticaret A.S."ye ek olarak Emlak Konut Global LCC de potansiyel halka arzlar olarak
belirtildi.

Emlak Konut Asansor, gelisen sehirler ve artan mobilizasyon ihtiyaci igin yeni nesil makine dairesiz asansorlerini “EKA S1”
ve "EKA S2" isimleriyle satmaktadir. Ayni zamanda sirketin EKA enerji sinifinda +460 sarj soketine sahip bir elektrikli sarj
istasyon ag1 bulunmaktadir. 7 gtin 24 saat hizmet veren sarj istasyon agi +408 farkli aktif istasyona sahiptir. Eylal 2025
sonu itibariyla marka degeri dahil toplam sirket degeri 8.9 milyar TL'dir. Yerlilik orani ise %96.91'dir.

Emlak Konut Planlama (EPP)'nin ise sirket degeri 6.8 milyar TL seviyesindedir. Aktif blyukltk ise 15.3 milyar TL
duzeyindedir. Sirket'in devam etmekte olan 240 adet musavirlik projesi bulunmakta olup toplam sézlesme bedeli 426.7

milyar TL'dir.

Riskler: Emlak Konut'un faaliyetleri genel olarak makro gostergelerdeki degisime karsi az duyarl konumdadir. Bununla
birlikte, son yillarda personel giderlerindeki artislar ve istihdam sorunlari GYO sektoriinde risk unsuru olarak takip
edilmektedir. Konut talebinde ani dususler, genel ekonomik aktivitedeki yavaslama ve ihale carpanindaki olasi zayif

gortnumlerde yine risk unsurlaridir. Bununla birlikte, EKGYO i¢in 2026 yil beklentileri gticlt bir yila isaret etmektedir.
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EK-2: EKGYO Guncel Beklentiler (Milyon TL)

Gelir Tablosu 2023
Net Satislar 50,527
Satislarin Maliyeti -35,418
Brut Kar 15,109
OPEX -6,490
Operasyonel Kar 8,619
FVAOK 8,759
Diger Gelir/Gider -1,728
istiraklerden Gelir Gider 0
Net Finansal Gelir/Gider -13,809
Vergi Oncesi Kar -6,906
Vergi 0
Azinlik Paylari 0
Net Kar -6,906
Brut Kar Marji 29.9%
Faaliyet Kar Marji 17.1%
FVAOK Marji 17.3%
Net Kar mariji n.m.
Satis Buyumesi 36%
FVAOK buiyimesi 44%
Net Kar buytmesi -389%
Bilanco 2023
Doénen Varhklar 200,829
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,633
Ticari Alacaklar 13,780
Stoklar 149,844
Diger Donen Varliklar 9,572
Duran Varliklar 17,990
Toplam Varliklar 218,819
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 109,279
Kisa Vadeli Borclanmalar 5,682
Kisa Vadeli Ticari Borglar 6,931
Diger Borglar 96,666
Uzun Vadeli Yuikiimliiliikler 3,510
UzunVadeli Bor¢lanmalar 2,288
Diger Uzun Vadeli Yukumlaltkler 1,222
Ozkaynaklar 106,030
Toplam Kaynaklar 218,819

Kaynak: Garanti BBVA Yatirnm Tahminleri

Nakit Akim Tablosu 2023
FVAOK 8,759
isletme Sermayesindeki degisim -57,828
Faaliyetlerden elde edilen nakit akim -49,068
Yatinmlar -476
Yatirim Faaliyetlerinden nakit akim -873
Temettu -908
Net borgtaki degisim -3,680
Finansman faaliyetlerinden nakit akim -4,588
Rasyo Analizi 2023
Net Bor¢/FVAOK 2.2
Net Bor¢/Sermaye -0.2
Yatinmlar/Satis gelirleri 1%
isletme sermayesindeki degisim/Satis gel -114.4%
Ozkaynak Karliligi -6.3%
Yatirilan Sermaye Getirisi 5.3%

Kaynak: Garanti BBVA Yatirim Tahminleri

2024
39,539
-31,306

8,233

-3,923

4,310

4,469

5,820

0

-2,812

7,319

8,721

0
16,039

20.8%
10.9%
11.3%

40.6%

-22%
-49%
-332%

2024
228,581
9,918
6,454
204,881
7,328
24,296
252,877
129,588
16,183
10,031
103,374
1,224
0
1,224
122,064
252,877

2024
4,469
-78,820
-74,351
1,229
-414
0
5,645
5,645

2024
1.4
0.1

-3%
-199.3%
14.1%
2.6%

2025T
80,700
-55,408
25,292
-4,850
20,442
20,673
6,331
0
-5,993
17,282
-3,456
0
13,826

31.3%
25.3%
25.6%
17.1%

104%
363%
-14%

2025T
306,254
35,922
13,266
244,821
12,245
24,131
330,384
162,477
14,405
18,216
129,855
33,943
32,669
1,274
133,965
330,384

2025T
20,673
-8,935
11,738
-11,750
-11,750
-1,520
8,722
7,202

2025T
0.5
0.1
15%
-11.1%
10.8%
9.6%

2026T
71,088
-47,840
23,248
-6,402
16,846
17,302
6,272
0
-2,485
16,852
-2,528
0
14,324

32.7%
23.7%
24.3%
20.1%

-12%
-16%
4%

2026T
423,390
77.832
15,581
319,049
10,929
34,378
457,768
247,139
14,405
19,660
213,074
56,146
54,294
1852
154,483
457,768

2026T
17,302
5,253
22,555
-2,750
-2,750
-3,278
-1,077
-4,355

2026T
-0.5
-0.1
4%
7.4%
9.9%
6.3%

ARASTIRMA

\])
9

Garanti BBVA

Yatirim

LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



N\ .
o« Garanti BBVA ARASTIRMA

Yatirhm

UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

