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Sektor Sektor Goriisii Rapor Tiirii llgili Hisseler

Gayrimenkul YO Baslangic Raporu EKGYO, ISGYO, TRGYO

Vakif Yatirim olarak sektorde oncu konumda olan en buytik ic GYO’yu kapsayan sektor raporumuz ile Emlak Konut GYO (EKGYO),
is GYO (ISGYO), Torunlar GYO (TRGYO) icin hisse senedi dneri siirecini baslatmis bulunuyoruz. %13 risksiz faiz oram ve %5,5 risk
primi ve Parcalarin Toplami yontemi ile degerledigimiz GYO’lar icinde, Emlak Konut GYO’yu sahip oldugu cazip is modeli, daha
dislik borcluluk seviyesi, daha yiiksek temettii verimi beklentisi ve net aktif degerine gore tarihsel olarak oldukca yiiksek
seyreden iskonto seviyeleri gibi nedenlerden dolay1 tercih ediyoruz.

Son donemlerde konut kredisi faiz oranlarindaki artis ve genel ekonomik konjonktiire bagli olarak talep tarafindaki zayiflama
nedeniyle konut satislarinda diisiis hiz kazanmistir. Bununla birlikte stok fazlasin1 da goz oniinde bulundurdugumuzda konut
fiyatlarindaki artis ivmesi de oldukca azalmistir. 2018 yilinin ikinci ¢ceyreginde konut sektoriinde talebin canlanmasi icin bazi
bankalar konut kredisi faiz oranlarim diisiiriirken, GYODER, iINDER ve KONUTDER gibi dernekler konut fiyatlarinda %20 indirim
karan aldi. Toplamda 3 mlr TL’lik satis1 tetiklemesi beklenen bu kampanyaya BIST’de islem géren is GYO, Kiler GYO, Halk GYO,
Torunlar GYO ve Sinpas GYO olmak uzere toplam 41 firma katildi. Bunun yani sira, 13 milyon konutun imar ve iskan sorununu
cozmesini hedefleyen “imar Barisi”na iliskin yapilan diizenlemelerin ardindan kentsel déniisiimii kolaylastiracak yasalarin
giindeme gelmesinin de konut sektoriinii hem fiyat hem de talep yoniinden olumlu etkileyecegini diisiiniiyoruz.

Genel ekonomide talep tarafindaki durgunluk ve TL’nin hizli deger kaybetmesi hem perakende hem de ofis piyasasini olumsuz
etkilemeye devam etmektedir. Doviz cinsi kiralamalarda AVM yonetimleri kurlardaki sert yukselislerde kiraya temel olan kuru
sabitlemekte, bu da déviz cinsi kira gelirlerini baskilamaktadir. istanbul ofis piyasasinda ise merkezi alanlarda yer alan ofislerde
bosluk oranlarinin son yillarda artmasina, bu da doviz cinsinden ortalama kiralarin dismesine tanik olmaktayiz.

Borsa Istanbul’da konut gelistirme, perakende, otel, is merkezi ve lojistik depo kiralama is kollarinda faaliyet gdsteren toplam
33 adet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi islem gérmektedir. GYO’larin kurumlar vergisinden muaf olmasi dikkat ¢eken bir avantaj
olarak gorunurken, is modellerinin ekonomik buyume, faiz seviyelerine ve doviz kuruna karsi hassas olmasi kirilganliklar
arttirmaktadir. Borsa Istanbul’da islem géren GYO’lar Net Aktif Degerleri’ne gére ortalama %58,1 (EKGYO haric ortalama %54, 1)
iskonto ile islem gormektedirler.

Riskler... Fed’in faiz artinmlarina devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi’nin parasal genisleme programindan cikis1 baslatmasi,
dis finansman ihtiyac1 olan Turkiye gibi gelismekte olan llkelerin faiz oranlan uzerinde yukarn yonlu baskilar yaratabilir.
Bliyime, enflasyon, diger ekonomi gdstergelerinde yasanabilecek olas1t 6nemli bozulmalar, tiketici giivenindeki degisimler,
basta konut talebi olmak lizere tum gayrimenkul segmentlerinde olumsuz yansiyacak unsurlar olarak on plana cikabilir.

B Emlak Konut GYO (EKGYO), hedef fiyat 3,34 TL, oneri AL - Son donemde yapilan ihalelerde olusan diisiik carpanlarin ve
sirketin nakit giiciinde son yillardaki bozulmanin yiiksek iskonto olarak hisse fiyatina fazlasiyla yansidigim1 disiiniiyoruz.
Hisse net aktif degerine gore %64 iskonto ile islem gormektedir (son bir yillik ortalama iskonto %49). 2018’de, arsa alimi
planlamayan Sirketin ihaleler ve arsa satislari ile nakit giiciiniin tekrar iyilesmeye baslayacagini tahmin ediyoruz. Bolgede
yer alan arsa stoku sayesinde Kanal istanbul ve 3. Havalimani projesine yonelik gelismelerin de hisseyi olumlu etkileyecegi
gorusiindeyiz.

m s GYO (ISGYO), hedef fiyat 1,12 TL, oneri TUT - Diisiik doluluk oranina sahip olan istanbul’daki Kule 3 nedeniyle kira
gelirlerinde biiyiime sinirlanirken, devam eden projelerden artan teslimatlar sonucu 2018 yilinda satis gelirlerinde onemli
oranda artis bekliyoruz. Ancak, Sirketin devam eden projeleri nedeniyle borcluluk seviyelerinin yiiksek kalmaya devam
edecegini bekliyoruz. Sirketin yatinmlarina devam etse de diizenli olarak temettii 6demeyi siirdiirecegini ongoriiyoruz.

B Torunlar GYO (TRGYO), hedef fiyat 3,39 TL, 6neri AL - Yogun bir yatirnm déneminde olan Torunlar GYO’nun Torun Center
projesi kiralama ve satisinda goriilen gecikme hisse fiyatim olumsuz etkiledi. Oniimiizdeki dénemde Torun Center icin
satisin hiz kazanmas1 ve Pasabahce arsasinda gelistirilecek projenin hisse fiyatina olumlu etkilerini gorebiliriz. Orta-uzun
vadede yatirimlarin azalmasi ve kira getirili gayrimenkullerin artmasi ile beraber bor¢ yukunin azalmasi sonucu Sirket’in
temettii potansiyelinin de artacagini bekliyoruz.

Piyasa Degeri . Yiikselme o L
Kapanis (TL) Hedef Fiyat (TL) o KV Oneri / UV Oneri
(mn TL) Potansiyeli (%)
EKGYO Emlak Konut GYO 7.486 1,97 3,34 69,4% Endeks Uzeri Getiri/AL
ISGYO is GYO 911 0,95 1,12 18,2% Endekse Paralel Getiri/TUT
TRGYO Torunlar GYO 2.670 2,67 3,39 27,0% Endeks Uzeri Getiri/AL

Analist: Tugba SAYGIN
lletisim:0212 403 41 31
tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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insaat sektorii 2017’de
genel ekonomik biiyiimeyi
asarak %8,9 biiyiidii

Vakif Yatinm

Tiirkiye insaat ve Gayrimenkul Sektorii...

Tirkiye ekonomisi 2017’de %7,4 biiyiiyerek 851 mlr $ biyukliige ulasmistir. Son 5 yilda
pozitif bllyime trendi surerken, enflasyon da %11,9 seviyesine kadar yiikselmistir. Yurt
ici gelismelerin yani sira, gelismis iilkelerde para politikasinda genisleme doneminin
sona yaklasmasi ile beraber sikilasma doneminin baslamasinin da etkisi ile TL dolar
karsisinda deger kaybetmeye baslamistir.

Tablo 1 - Makroekonomik Gostergeler

2013 2014 2015 2016 2017
GSYH (mlr $) 950,0 934,1 859,0 862,7 851,0
GSYH Biiyiime (%) 8,5% 5,2% 6,1% 3,2% 7,4%
TUFE - Yilsonu 7,4% 8,2% 8,8% 8,5% 11,9%
issizlik 9,1% 10,4% 10,7% 10,9% 10,9%
Politika Faizi - Yilsonu 4,5% 8,3% 7,5% 8,0% 8,0%
Gosterge Faiz - Yilsonu 10,1% 8,0% 10,9% 10,7% 13,4%
USD Yilsonu 2,13 2,33 2,92 3,54 3,82
Niifus 76,5 77,3 78,2 79,8 80,8

Kaynak: TUIK, TCMB, VKY Arastirma & Strateji

Gayrimenkul sektoriiniin gelisimi de ekonomik biiyiimeye c¢ok duyarlihik
gostermektedir. insaat sektériiniin GSYH icerisinde direkt olarak payr %9’lar
seviyesine ulasmakla birlikte, 250’den fazla alt sektori ile birlikte pay1 %30’lara
yaklasmaktadir. Gayrimenkul faaliyetleri ile birlikte sektor, blylimeye pozitif katk
veren sektorler arasinda yer almaktadir.

TUIK tarafindan yapilan hesaplamaya gore, Tiirkiye’de toplam insaat harcamalan
(kay1t dis1 harigc) 2017 yiinda 265,7 mlr TL diizeyinde gerceklesmis olup, milli gelir
icindeki pay1 %8,6 seviyesindedir.

Grafik 1 - GSYH, insaat ve Gayrimenkul biiyiime hizlarni % (yeni seri)
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma & Strateji

Not: TUIK, GSYH’nin hesaplanma yonteminde Ulusal Hesaplar Sistemi ve Avrupa Hesaplar Sistemi’ne uyumlu
olarak diizeltme yapmis olup, yukaridaki grafikte 2008-2014 dénemi icin eski yontemle hesaplanip aciklanan,
2015 ve sonrasi donem icin giincel yontemle aciklanan veriler gosterilmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 3 / 54



Sektor Raporu | GYO Vak,f Yat’”m

12 Haziran 2018 Sah

B insaat sektorii ekonomik biiyiimenin iizerinde biiyiimektedir - insaat sektorii, 1999
yilinda yasanan izmit depremi, 2001 ve 2008-2009 diinya finansal krizlerindeki sikintili
donemlerin disinda genel itibariyle GSYH blyumesinin Uzerinde bir buyume hizina
sahiptir. 2010-2017 yillar arasinda GSYH yillik ortalama %5,5 biiylirken insaat sektoru
ayn donemde yillik ortalama %7,3 buyume gostermistir. 2016 yiim %5,4 biyiume ile
tamamlayan insaat sektorii 2017 yilinda da %8,9 buylme gostererek genel ekonomik
buyume hiz1 olan %7,4’U asmistir.

Kamu yatinnmlarindaki artis,

2018 yilinda insaat sektoriiniin B insaat sektoriinde oOniimiizdeki yillarda biiyiimenin itici gilicii olarak kamu
biiyiimesini pozitif etkileyecek yatinmlarinin on planda olacag goriilmektedir. 2018 yii Yatirnm Programi’na gore
unsurlarin basinda gelecektir 2018 yilinda 28,9 mlr TL’si ulastirma yatinmi olmak iizere 3,212 proje icin toplam 88

mlr TL’lik kamu yatirimi éngoriilmektedir. Bu tutarin 10,4 mlr TL’si Istanbul’daki 227
proje icin planlanmaktadir. Kamu yatinmlarinda 2018 icin isaret edilen %30
duzeyindeki artisin insaat sektorindeki buyumeyi desteklemesini bekliyoruz.

B Riskler ve destekleyici unsurlar - Ekonomik biiyimede yavaslama, kiiresel likidite
sartlarinda daralma, jeopolitik risklerde artis, doviz ve faizlerde sert dalgalanmalar,
insaat maliyetlerindeki (demir ve cimento fiyatlarn gibi) hizli artis insaat sektoriinu
olumsuz etkileyebilecek riskler arasindadir. Kentlesme, nufus artisi, hane halki
sayisinda kuculme gibi demografik gelismeler disinda istikrarli ekonomik buyume,
tiiketici guveninde iyilesme, dusuk faiz ortami ve dusik insaat maliyetleri insaat
sektorunu destekleyen unsurlardir.

B insaat ve gayrimenkul sektdriinde biiyiimenin itici giicii olan demografik unsurlarin
mevcut verileri ve gelecege iliskin projeksiyonlar1 asagidaki grafiklerde
ozetlenmektedir. Turkiye’de nufus artis hizi ve dustk yas ortalamasinin yani sira
evlenme ve bosanmalar konut piyasasinda dogal talep yaratmaktadir. Ote yandan
kentsel donlisum gibi nedenlerle konutta yenileme ihtiyac1 ve yabancilarin konut
alimlar da konut sektoriini olumlu yonde etkilemektedir.

Tablo 2 - Diinya Niifus Projeksiyonlari, mn kisi

2015-2025 2015-2050

Ulkeler 2010 2015 2020 2025 2035 2050
YBBO (%) YBBO (%)

Hindistan 1.231,0  1.309,1 1.383,2  1.451,8 1.564,6  1.659,0 1,0% 0,7%

Cin 1.337,7  1.371,2  1.39,6  1.407,2  1.400,6  1.338,2 0,3% -0,1%
Nijerya 158,6 181,2 206,2 233,7 297,3 410,6 2,6% 2,4%
ABD 309,3 320,9 332,8 3447 364,8 388,3 0,7% 0,5%
Endonezya 242,5 258,2 272,2 284,8 304,8 321,6 1,0% 0,6%
Pakistan 170,6 189,4 208,4 226,8 261,1 306,9 1,8% 1,4%
Brezilya 196,8 206,0 213,9 220,4 229,2 232,7 0,7% 0,3%
Banglades 152,1 161,2 169,8 178,3 191,6 201,9 1,0% 0,6%
Kongo Dem. Cum. 64,5 76,2 89,5 104,2 138,2 197,4 3,2% 2,8%
Etiyopya 87,7 99,9 112,8 126,1 153,0 190,9 2,4% 1,9%
Meksika 117,3 125,9 133,9 141,1 153,1 164,3 1,1% 0,8%
Misir 84,1 93,8 102,9 11,5 128,3 153,4 1,7% 1,4%
Filipinler 93,7 101,7 109,7 117,7 132,7 151,3 1,5% 1,1%
Tanzanya 46,1 53,9 62,8 72,7 95,9 138,1 3,0% 2,7%
Rusya 142,8 144,1 143,6 141,9 136,2 129,3 -0,2% -0,3%
Vietnam 86,9 91,7 96,4 100,2 105,7 110,2 0,9% 0,5%
Japonya 128,1 127,1 125,5 123,1 116,9 108,0 -0,3% -0,5%
Uganda 33,9 40,1 47,2 55,1 73,4 105,7 3,2% 2,8%
iTirkiye 7 723 783 ¢ 83,8 86,1 90,9 956 1,04  0,6% I
Kenya T ata a7 535 60,1 741 955  2,4% 2 206
Iran 74,6 79,4 83,6 86,7 90,5 93,6 0,9% 0,5%
Irak 30,8 36,1 41,5 47,2 59,8 81,5 2,7% 2,4%
‘Dinya  6.930,7 7.3552 7.765,1 8.149,6 8.848,4 9.7254  1,0%  0,8%

Kaynak: Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler, VKY Arastirma

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 4 / 54
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B Tiirkiye’nin demografik avantaji - Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne gore
Turkiye’nin 2017 yilsonu itibariyle nifusu 80,8 mn kisidir. Nifusun %55’i 35 yasin
altindadir. Mevcut niifusu ile Tirkiye, dinya niifus siralamasinda ilk 20 icinde yer
alirken, Dinya Bankas1 ve Birlesmis Milletler tahminlerine gore Turkiye’nin nifusunun
2025 yiinda 84,9 mn kisiye ve 2050 yilinda ise 95,8 mn kisiye ulasacag ongoriilmekte,
2050 yii projeksiyonlarina gore Dunya nufusunun 9,7 mlr kisiye ulasmasi tahmin
edilirken Tiirkiye en kalabalik 19. Ulke olmasi 6ngériilmektedir.

Grafik 2 - Kentlesme Projeksiyonu, %
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Kaynak: Diinya Bankasi, VKY Arastirma

B Tiirkiye’de kentlesme orami Avrupa iilkelerine yaklasiyor - Diinya Bankas1 tarafindan
hesaplanan tahmini verilere gore, Tirkiye icin 2015 yilinda %67,8 olarak hesaplanan
kentlesme oran1 2016 yilinda %73,9 seviyesine ulasmistir. Aym donemde Avro Bolgesi

2017 yih itibariyle ortalama icin bu oran %73,6’dan %76,1’e yiikselmistir. Diinya Bankasi projeksiyonlarina gore,
hane halk biiyiikliigii 3,4 kisi 2050 yilinda Tiurkiye’nin kentlesme oraninin %83,7 ile Avro Bolgesi ortalamasina ¢ok
yakinlasacagi ongoriilmektedir.

Grafik 3 - Hane Halki istatistikleri
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Kaynak: TUIK

itibariyle Turkiye’de hane halki sayis1 22,7 milyona ulasmistir. Ortalama hane halki
biiyuiklugi ise 2012 yiindaki 3,7 kisiden, 2017 yili sonunda 3,4 kisiye gerilemistir. 2008

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 5 / 54
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yiinda %69,4 olan cekirdek ailelerden olusan hane halklarinin toplam hane halki
sayisina orani, 2016 yili sonuclarina gore %66,1 olurken, tek kisilik hane halklarimin
oram ise 2008 seviyesindeki %6,9 seviyesinden 2017 yilinda %15,4 seviyesine
yukselmistir. Artan tek kisilik hane halki sayisi ve cekirdek aileden olusan hane
halklarinin sayisindaki bu degisimler konut talebini destekleyici unsurlardir.

Grafik 4 - Ulkelerin Demografik Profili, 2016
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Kaynak: Diinya Bankasi, VKY Arastirma

B Tiirkiye’nin dinamik niifus yapisim korumasi bekleniyor - Oniimiizdeki yillarda
gelismis Ulkelerde yash niifus orani artis gostermeye devam ederken, ozellikle Turkiye
gibi gelismekte olan lilkeler genc niifus yapisi ile cazip olmaya devam edecektir. Diinya
Bankasi1 verilerine gore, 2016 yili sonu itibariyle Turkiye’de 0-14 yas arasi nufus,
toplam niifusun %25,3’lne, 15-65 yas arasi niifus, toplam nifusun %66’sina denk
gelmektedir. 2016 yilinda en dinamik niifus yapilarindan birine sahip olan Tirkiye’nin
2050 yilina iliskin projeksiyonlarda da bu dinamik yapisini siirdiirecegi gériilmektedir.
Bunun da konut talebini canli tutacagim disiiniiyoruz.

Grafik 5 - Ulkelerin Demografik Profili, 2050
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Kaynak: Diinya Bankasi, VKY Arastirma
B  Hem evlenen ciftler hem de bosanmalar yeni konut talebi olusturmaktadir.

Tirkiye’de son 5 yillik verilere bakildiginda ortalama her yil 593 bin ¢iftin evlendigi
diger yandan 128 bin ciftin de bosandig1 anlasilmaktadir. 2017 yilinda hem bosanan

Bosanma ve evlenmeler dogal hem de evlenen ciftlerin sayis1 gecmis yil ortalamalarinin bir miktar altinda kalmistir.
olarak konut talebi Evliliklerin ortalama %19’u bosanmalarin da ortalama %22’si istanbul’da
yaratmaktadir. gerceklesmektedir.
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Grafik 6 - Evlilik ve Bosanmalarin Sayisi, cift%
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Kaynak: TUIK

B Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatinmlarda gayrimenkuliin pay yiiksek - Yurt disinda
yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’deki gayrimenkul yatinmlarina baktigimizda,
Tirkiye’ye yapilan uluslararasi dogrudan yatirim girisi icinde yabancilarin gayrimenkul
yatinmlarinin onemli bir paya sahip oldugu gériinmektedir. 2016 yiinda Tirkiye’ye
yapilan 13,3 mlr $ seviyesindeki dogrudan yatirim girisinin, 3,9 mlr $’lUk kismi
gayrimenkul alimlarindan olusmakta ve yabancilarin toplam dogrudan yatirimlan
icindeki pay1 %29,2 seviyesindedir. 2017 yili verilerine gore ise ulkemize gelen 10,8
mlr § seviyesindeki dogrudan yatinmin 4,6 mlr $’lik kisrm yani %43’U gayrimenkul
yatinmi olarak gerceklesmistir. Yililk bazda baktigimizda, yabancilarin dogrudan
yatirim girisi 2016 yilina gore %18,8 seviyesinde gerileme gosterse de gayrimenkule ilgi
sirmis, yabancilarin gayrimenkul alimlan 2017 yilinda 2016 yilina gore %19,4 artis
gostermistir.

Tablo 3 - Yabancilarin Gayrimenkul Aimlari, mn $

Mn $ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017  Degisim
Uluslararas Dogrudan Yatirim Girisi (UDY) (Net)  9.099 16.182 13.744 13.563 13.119  18.002 13.343 10.830 -18,8%
Sermaye 6.221 14.145 10.128 9.936 8.371 11.713 6.913 5.568 -19,5%
-Yatirim 6.256 16.136 10.761 10.523 8.632  12.077 7.534 7.437 -1,3%
-Tasfiye 35 1.991 633 587 261 364 621 1.869 201,0%
Diger Sermaye (Net) * 384 24 980 578 427 2133 2.540 619 -75,6%
Gayrimenkul (Net) 2.494 2.013 2.636 3.049 4.321 4.156 3.890 4.643 19,4%

*Uluslararasi ortaklardan krediler

Kaynak: Ekonomi Bakanlig1, VKY Arastirma
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Konut Piyasas1 Goriintimdi...

Konut stokunun onemli kismi ruhsatsiz ve eski - Tiirkiye’de mevcut konut stokunun
oénemli bir kismm ruhsatsiz/izinsiz olmakla birlikte, bu stokun %60’mn 20 yas lzerinde
konutlar olusturmaktadir. Ayrica lilkemizde ev sahipligi orani %60,4 seviyesinde olup,
gelismis llke ortalamalarinin altinda bir degere isaret etmektedir.

7,5 mn konutun yenilenmesi hedeflenmekte - 2012’de vyiiriirlige giren kentsel
doniisiim yasasinin ardindan Tiirkiye’de toplam 5 mn konut yenilenmistir. Oniimiizdeki
dénemde hiikiimet tarafindan yilda ortalama 500 bin konut (200 bin istanbul, 300 bin
Anadolu) olmak lizere, toplam 7,5 mn konutun yenilenmesi hedeflenmektedir.

“imar Baris1” diizenlemesi ve kentsel doniisiim - 2018 yili 2C’de 13 mn konutun imar
ve iskan sorununu cozmesi hedeflenen Yap1 Kayit Belgesi verilmesine iliskin
diizenlemenin usul ve esaslar belirlenirken, 31 Ekim’de sona erecek basvuru siireci 8
Haziran’da basladi. Basvurular sonucunda yaklasik 40-50 mlr TL gelir toplanmasi
beklenirken, elde edilecek gelirler deprem ve afet risklerine hazirlik kapsaminda ve
kentsel donusimdeki calismalarda kullamlmak iizere bitceye gelir olarak
kaydedilecek. Ayrica Yapr Kayit Belgesi verilmesine iliskin yonetmeligin ardindan
yetkililer tarafindan kentsel donisiimii kolaylastiracak yasalarin gelecegi sinyali
verildi. Kentsel donusimuniin mzlanmasimin konut sektoriinde ozellikle fiyatlara
olumlu yansimasim bekliyoruz. imar yasasi ile imar ve iskan sorunlarinin ¢éziilmesinin
konutlara krediye uygunluk getirmesi ile sektorde talebin pozitif yonde etkilenecegini
dusuniyoruz.

Yillik dogal konut talebi 700-800 bin - TUIK niifus artis projeksiyonlan, ortalama
hanehalki biiyiikligli ve %60 seviyelerinde bulunan konut sahipligi oranlarim géz
oniinde bulundurarak, Tirkiye’de yillik bazda dogal konut talebinin yaklasik 700-800
bin araliginda olusacagin1 tahmin ediyoruz. Ayrica Tirkiye’nin deprem kusaginda
oldugunu ve yenileme talebinin yeni konut arzim olumlu etkiledigini géz oniinde
bulundurursak, kentsel donusim amacli konut talebini de eklememiz durumunda bu
rakam 1,2-1,3 mn dizeyine ulasmaktadir.

2017 yiinda yaklasik 821 bin adetlik konut arzina (ikamet disi amacli binalar dahil)
karsin, 660 bin adet talebin olustugu gozlemlenmekte olup, bunun konut piyasasina
toplamda 161 bin adetlik stok artis1 getirdigi goriilmektedir. 2015-2016 yillarinda
gerileyen stok artis hizinin 2017’de tekrar artmaya baslamasi dikkat cekmektedir. Arz
fazlas1 olusmas1 durumunda konut fiyatlan bundan olumsuz etkilenebilmektedir.

Grafik 7 - Konut Stok Artis1 (yillik, adet) *
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 8 / 54
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B Tiirkiye’de yilik konut satislar1 1,41 mn adete ulasti -Tirkiye’de son bes yila
baktigimzda yildan yila artmakla birlikte ortalama yilda 1,3 milyon konut
satilmaktadir ve bunun yaklasik %30’u banka kredisi ile alinmaktadir. 2016 yilinda 1,34
mn adet konut satis1 gerceklesirken 2017 yilinda satilan konut sayis1 %5,0 artisla 1,41
mn adet seviyesine yikselmistir.

Grafik 8 - Konut Satislarim Gelisimi (yillik, adet)
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma

B 2017’de toplam satilan konutlarin %1,7’sini yabancilar ald1 - 2017 yilinda satilan
konutlarin 22,234 adeti (toplam satislar icindeki payr %1,6) yabancilar tarafindan
alinmistir. En cok konut alimini gerceklestiren ilke vatandaslan ise sirasiyla Irak, Suudi
Arabistan, Kuveyt ve Rusya Federasyonu’dur. 2016 yilinda turizm sektoriinde yasanan
durgunluk nedeniyle lilkemizi ziyaret eden turist sayisinda ciddi oranda gerileme
kaydedilmis, 2017 yilinda ise turizm sektoriinde yasanan toparlanma ile yabancilara
konut satislan yillik bazda %22 oraninda artis gostermistir. 2018 yilinda da bu trendin

. devam etmesini bekliyoruz.
2017 yilinda aciklanan tesvikler

sonucunda yap1 ruhsati alan B Yap1 ruhsat1 alinan daire sayis1 2017 yilinda rekor kirdi - Tiirkiye’de yap1 ruhsati
daire sayisi rekor seviyelere alindiktan sonra insaat baslamaktadir, insaat tamamlandiktan sonra ise yap1 kullanim
ulasti izni alinmaktadir. Bu nedenle yap1 ruhsati verileri insaat icin, yap1 kullanim izin verileri

ise konut satislar icin éncii veri niteligindedir. Ulkemizde bina insaatlarimin yaklasik
%77’sini konut insaatlar1 olusturmaktadir.

Grafik 9 - Yap1 Ruhsati ve izinleri, daire sayis
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Kaynak: TUIK, VKY Arastirma

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 9 / 54
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B Global krizin etkileri ile birlikte 2008 ve 2009 yillarinda 500 bin seviyelerinde olan yapi
ruhsat1 alinan dairesi sayisi, kiresel krizin etkilerinin azalmasi, faiz oranlarindaki
gerileme ve 2009 yilinda verilen konutlarda KDV tesvigine bagh olarak 2010 yilina
geldigimizde 900 bin adetin lizerine yiikselmistir. Faiz oranlarinda tarihi disik
seviyelerin goriildigii 2013 yilindan sonra ise, KDV’yi artiran diizenleme vyiirirlige
girmis olsa da 2014 yilinda ruhsati alinan daire sayis1 1 mn adet sinirin1 asmistir. Bunu
takip eden yillarda yap1 ruhsati alinan daire sayis1 dalgalanma gostermis ve 2017
yilinda 1,3 mn seviyesini asarak tarihi en yuksek seviyesine ulasmistir.

B 2017’de yap1 kullanim izni alan daire sayisi da rekor kirdi - 2013 yilindan itibaren
yap1 kullanim izni (iskan) alinan daire sayisi ise yillik bazda 700 bin seviyesinin iizerinde
dalgalanirken, 2017 yilinda %8,9 oraninda artarak 820 bin ile rekor seviyeye ulasmistir.

B Cok fazla oyuncunun oldugu pazarda en biiyiik konut iireticisi TOKi - Konut {iretimi
tarafina baktiimizda TOKi, %10 pazar paywyla sektoriin en onemli ireticisi
konumundadir. istanbul’da KIPTAS gibi belediyeler de konut iiretiminde aktiftir. Konut
Uretiminin cogunlugu (yaklasik %85’i) isimsiz, kayit dis1 firmalar tarafindan
yapilmakta, sektorde GYO’lar ve markali konut Ureticilerinin pazar payi ise oldukca
dusuk seviyelerde bulunmaktadir.

Konut kredilerindeki faiz oranlar konut talebini etkilemektedir

B Tirkiye’de konut kredi faizleri ekonomideki genel faiz oranlarina paralel
seyretmektedir. 2008 yilinda %25’lerin iizerinden 2013 yilinda %5 seviyelerine kadar
gerileyen konut kredi faizleri son durumda %15 seviyelerinde bulunmaktadir.

Grafik 10 - Konut Kredisi Faizi ve Gosterge Tahvil Faiz Oranlarn
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Kaynak: TCMB, VKY Arastirma

B Faizlerin diismesi konut satiglarim1 artirmaktadir - Gecmis veriler konut satislan ile
kredi faiz oranlan arasinda dogrusal ters yonde bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Asagidaki grafikte de goriildigli Uzere, konut kredi faizlerindeki yiikselis
donemlerinde, ipotekli konut satis adetlerinde gerileme gozlenirken, kredi faizlerinin
diisme egilimine girdigi donemlerde ise ipotekli konut satis adetlerinde artis
gozlenmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 10 / 54
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Konut kredisi faizlerinde
yiikselme egilimi kredili konut
satislarini olumsuz
etkilemekte...

Vakif Yatinm

Grafik 11 - ipotekli Konut Satislan ve Faiz Oranlari, adet ve %
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Kaynak: TCMB, VKY Arastirma

2017 Mart ayindan itibaren yukselmeye baslayan konut kredisi faiz oranlari ile beraber
ipotekli konut satis adeti de gerileme trendi izlemistir. 2017 yii Mart ayinda %11,1
(aylik +%2,8) ile son 23 ayin en disuk seviyesine gerileyen konut kredisi faiz oranlan
guiinumiize kadar kademeli olarak yiikselerek Nisan 2018 itibariyle %14,9 (aylik +%0,6)

diizeyine ulasmistir. ipotekli konut satislari ise Subat -Nisan 2018 déneminde yillik
bazda ise %33 dusls gostermistir.

Grafik 12 - Konut Kredileri (mn TL) ve Konut Faiz Oranlar (%)
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Kaynak: TCMB, BDDK, VKY Arastirma

Konut satislarindaki artis, bankalarin konut kredi hacmini de artirmakta -
Yukandaki grafikte goriildiigu izere, konut kredi faiz oranlarinin geriledigi donemlerde
konut satislarinda artis goriildiigli gibi bankalarin konut kredi hacminde de artis
olmaktadir. TBB verilerine gore, 2011 yiinda 1,3 mn olan konut kredisi kullanan kisi
say1s1 2017 yilsonunda 2,3 mn’a ulasirken, ayn1 donemde kisi basina dusen ortalama
miktar 57 bin TL’den 79 bin TL’ye yukselmistir. Faizlerin gerilemesi konut kredilerinde
vadenin uzamasina da neden olmustur. 2010 yiinda kullandirilan konut kredilerinin
ortalama vadesi 84 ay iken, 2016 sonu itibariyle 96 ay seviyesine yikselmistir. 2017
yiinda yapilan diizenleme ile konut ve ihtiyac kredilerinde vadeler uzatilmistir. 240
aya kadar vadeli konut kredisi mimkiin goriinse de, bankalarin kaynak tarafindan
yasadig1 sorunlar nedeniyle bu kadar uzun vadeli kredi kullanimi yayginlasamamistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 11 / 54
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Grafik 13 - Konut Kredisi Faiz Oranlari, 2017 Grafik 14 - Konut Kredilerinin GSYH’ye orani, 2017
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Kaynak: Hypostat 2017 FINAL, VKY Arastirma

m  Konut kredilerinin GSYH’ye oranmi hala cok diisiik seviyelerde - 2017 yili sonu
itibariyle konut kredilerinin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya oram Turkiye’de %5,4’lar
seviyesinde iken bu oran 28 iilkeyi kapsayan Avro Bolgesi’nde ortalama olarak %47,1
diizeyindedir. Bu da lilkemizde faizlerin gerilemesine bagli olarak bu alandaki bliyiime
potansiyelini gostermektedir.

B Tiiketici kredilerinin yaklasik yaris1 konut kredilerinden olusuyor - 2010 yilinda 42
mlr TL seviyesindeki konut kredilerinin tutar, 2017 Aralik sonu itibariyle 191,4 mlr TL
seviyesine yiikselmistir. Konut kredilerinin toplam tiiketici kredileri icindeki pay1 ise
2010 yili basindaki %45 seviyesinden 2017 yili sonunda %48,2 seviyesine yukselmistir.
Bankacilik sektori acisindan genel olarak daha diisiik takibe diisme orani (%0,42) ancak
daha az karliliga isaret eden konut kredilerinde éniimiizdeki yillarda bilyiime trendinin
ivmesinin azalarak devam edecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 15 - Konut Kredisi Stogu, mlr TL
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Kaynak: BDDK, VKY Arastirma

®  Konut fiyatlarindaki artis diisiis egiliminde - TCMB tarafindan yayimlanan verilere
gore, Konut Fiyat Endeksi, 2018 yilinin Mart ayi itibariyle yillik bazda %9,5 artisla 255,9
seviyesine ulasmistir. Tirkiye’deki konut fiyatlarindaki artis1 kalite artisindan

Konut kalitesindeki artis konut arindiran Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE) ise, 2018 yilinin Mart ay itibariyle 219,9

fiyatlarindaki artista onemli bir seviyesine ulasmistir. 2017 yilinin aym ayina gore hedonik konut fiyat endeksi, yilik

etken bazda %6,8 artis gostermistir. Bu iki endeksin seyrini g6z oniinde bulundurarak, konut
kalitesindeki artislar fiyatlarin yukan seyrinde onemli bir etken oldugunu
soyleyebiliriz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 12 / 54
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Grafik 16 - Konut Fiyat Endeksleri ve Yillik Degisim
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Kaynak: TCMB, VKY Arastirma

¢eeeee* Hedonik Konut Fiyat Endeksi (HKFE)

Tirkiye genelinde, 48 ilde son iki yilda yapimi gerceklesen konutlarin degerleme
raporlarindan hesaplanan Yeni Konutlar Fiyat Endeksi (YKFE), Aralik 2018’de yillik
bazda %8,7 artis ile 244 seviyesinde gerceklesmistir. YKFE son 5 yilda yillik bilesik
ortalama %12,8 ile enflasyonun lizerinde (+%8,9) artis gostermistir.

Grafik 17 - Yeni Konut Fiyat Endeksi ve Yillik Degisim
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Kaynak: TCMB, VKY Arastirma

YKFE - Yiluk Degisim % (Sol Eksen)

izmir’de konut fiyatlarindaki artis dikkat cekici - Yeni Konutlar Fiyat Endeksi ile ilgili
istanbul, Ankara ve izmir tarafindaki fiyatlamalara baktigimizda 2018 yili Mart ayi
itibariyle, bir énceki yilin aynm ayina gore istanbul’da %4,7, Ankara’da %2,3 ve izmir’de
%16,8’lik degisimler goriilmiistiir. Son yillarda istanbul ve Ankara gibi bilyiik illerden
gbc almast izmir’de konuta yonelik talebi olumlu etkilemistir. 2015-2017 doneminde

izmir en cok goc alan 3. il konumundadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Perakende Piyasasi

B Artan AVM sayisina ragmen organize perakende pazarinin payi hala diisiik - TUIK
verilerine gore, 2016 yiim1 831 mlr TL ciro ile tamamlayan toplam perakende
sektoriinde, organize perakendenin payr 274 mlr TL seviyesinde gerceklesmistir.
Dolayisiyla da perakende sektoriinin %33’Unu organize perakende sektori
olusturmaktadir. Avrupa’da bu oran %80 seviyesindedir.

Grafik 18 - Alisveris Merkezi Sayisi
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Kaynak: GYODER

B Alsveris Merkezi Yatirnmcilari Dernegi (AYD) verilerine gore, AVM’lerin 2017°de 110
mlr TL olan toplam cirosunun, 2018 yilinda 125 mlr TL seviyesine ulasmasi
beklenmektedir. GYODER verilerine gore, Turkiye’de mevcut durumda 429 adet AVM
bulunmaktadir. AVM’ler organize perakende sektoriiniin onemli bir parcasidir. 2010
yilinda AVM’lerde toplam kiralanabilir alan 6,2 mn m? seviyesinden 2017 yilinda 12,6
mn m? seviyesine ulasmistir. istanbul’da bulunan 124 AVM Tiirkiye’deki toplam
kiralanabilir alan stokunun %38’ini olusturmaktadir. Turkiye genelinde projesi devam
eden 94 AVM olup, 2018 yilinda toplam kiralanabilir alan stokunun 15 mn m? seviyesini
gecmesi beklenmektedir.

Grafik 19 - Kiralanabilir Alan Basina Diisen Ciro, TL m?
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B AVM’lerde toplam kiralanabilir alan biiyikliigii son 7 yilda iki katina ¢ikmis olsa da kisi
basina diisen kiralanabilir alan biyiikligi hala Avrupa ortalamasinin altindadir.
Perakende yogunlugu incelendiginde ise Tirkiye genelinde 2016 yili sonunda 142 m?
olan 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan 2017 sonu itibariyle yaklasik 158 m?
seviyesine ulasmistir. Avrupa’da mevcut durumda 198 m? seviyesindedir.

B AVM’lerdeki verimlilik artiyor - Kiralanabilir alan (m?) basina disen ciro, Aralik 2017
déneminde istanbul’da yillk bazda %16 artis géstererek 1.244 TL gerceklesirken,
Anadolu’da ise y1llik bazda %15 yiikselerek 925 TL olarak gerceklesti. Bu da %11,9 olan
enflasyonun uzerinde artisa isaret etmektedir. Turkiye genelinde metre kare
verimliligi ise Aralik 2017’de 919 TL’ye ulastu.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 15 / 54
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Ofis Piyasasi

B Modern ofis arzinin merkezi istanbul - Tiirkiye’de ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir
kisminin gerceklestigi istanbul’da 2017 sonu itibariyle A sinifi ofis arz1 yaklasik 5,3
milyon m2 kadardir. insaat halindeki ofislerin arzi ile birlikte 2020 yiimin sonunda
toplam arzin 7 mn m?2 seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.

Tablo 4 - istanbul’da A sinifi ofis arzi

Aktif  insa Halinde* Toplam

Avrupa MiIA Birim 93 2 95
TKA, m2  1.991.862 124.400 2.116.262

MIA Disi  Birim 53 4 57
TKA, m2  1.515.935 269.500 1.785.435

Asya Birim 103 14 117
TKA, m2  1.816.304 1.344.031 3.160.335

Toplam Birim 249 20 269

TKA, m2 5.324.101 1.737.931 7.062.032

*2020'nin sonu itibariyle tamamlanmasi beklenen
Kaynak: JLL, 2017

Grafik 20 - A Sinifi Ofislerde Bosluk Oranlan Grafik 21 - B Simfi Ofislerde Bosluk Oranlar
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Kaynak: PROPIN, 1C 2018

m Ofislerde bosluk oranlar1 son yillarda artmakta - Merkezi is Alam (MIA) A simfi
ofislerde bosluk orani 2016 yilinin sonundan itibaren artis gostermeye devam ederek
Mart 2018’de %31,6 seviyesine ulasirken, bir onceki ceyrekte %15,2 olan B sinmifi
ofislerde bosluk oran1 1C’de %12,9 seviyesine geriledi. Genel ekonomideki konjonktiire
bagli olarak talep tarafindaki durgunluk, TL’nin hizli deger kaybetmesi ve maliyet
avantaji nedeniyle merkezi is bolgelerinden gelismekte olan bolgelere tasinma gibi
nedenlerden dolayr merkezi alanlarda yer alan ofislerin bosluk oranlar artis
gostermistir.

B Ortalama ofis kiralan diisiis egiliminde- Merkezi is Alam (MIA) hem A simifi hem de B
sinif1 ofislerde son veriler doviz cinsinde ortalama kiralarin diisiis egiliminde olduguna
isaret etmektedir. Bu da oOzellikle yeni kiralama islemlerinde daha dusiik kira getiri
oranlarina isaret etmektedir.
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Grafik 22 - A Sinifi Ofislerde Kira Ortalama Degisimi, m2/ay Grafik 23 - B Sinif1 Ofislerde Kira Ortalama Degisimi, m2/ay
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Kaynak: PROPIN, 1C 2018
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Kisaca GYO Sektorii...

Halka acik olan 33 adet GYO sirketi bulunmaktadir - Gayrimenkul Yatirim

GYO’lar portfoylerindeki Ortakliklan, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapmaktadirlar.
gayrimenkullerden deger Dolayisiyla da portfoylerindeki gayrimenkullerden alim satim kazancinin yani sira kira
kazanci ve kira geliri elde geliri elde etmektedirler. Asagidaki tabloda halka acik GYO’larin oGzet verileri
etmektedir. gosterilmektedir.

Tablo 5 - Halka Acik Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, mn TL

. Halka islem | .. . Tahmini Tahmini
Piyasa Odenmis ..
X X Kapanig .. Acikhk  Hacmi-3 Ozkaynaklar Net Aktif Portfoy PD/NAD
Hisse Sirket Degeri Sermaye _ L
Orani (%) Ayhk Ort. Degeri Degeri
11 Haziran 18 2017/12 Prim/(iskonto)
KLGYO Kiler GYO 1,91 237 30 2,5 124 1.103 1.054 1.531 -77,5%
SNGYO Sinpas GYO 0,60 524 30 6,8 600 892 2.330 2.779 -77,5%
MRGYO  Mart1 GYO* 0,62 68 48 5,5 110 328 283 367 -75,9%
I1SGYO is GYO 0,95 911 48 5,8 914 3.281 3.249 5.022 -72,0%
RYGYO Reysas GYO 1,10 271 38 0,6 246 938 926 1.752 -70,8%
HLGYO Halk GYO 0,76 623 23 4,9 820 1.879 2.019 2.344 -69,1%
PEGYO Pera GYO 0,52 46 51 5,3 89 99 147 203 -68,4%
EKGYO Emlak Konut GYO 1,97 7.486 51 61,6 3.800 12.466 20.888 22.885 -64,2%
SRVGY Servet GYO 2,59 135 5 0,2 52 425 358 393 -62,3%
YGYO YesilGYO 0,42 99 66 6,3 235 242 241 165 -59,1%
OZKGY Ozak GYO 2,73 683 25 2,2 250 1.480 1.658 2.385 -58,8%
TRGYO Torunlar GYO 2,67 2.670 21 1,1 1.000 6.379 6.379 10.347 -58,1%
VKGYO Vakif GYO 1,84 400 24 1,8 218 940 932 991 -57,1%
ALGYO Alarko GYO 40,60 432 48 0,1 11 920 983 967 -56,0%
PAGYO Panora GYO 4,69 408 26 0,2 87 923 923 901 -55,8%
AKMGY Akmerkez GYO 17,64 657 18 0,0 37 233 1.444 1.430 -54,5%
AKFGY Akfen Gayrimenkul 1,60 294 24 0,2 184 608 637 1.118 -53,7%
AKSGY Akis GYO 2,90 1.247 38 1,5 430 2.500 2.509 4.100 -50,3%
TSGYO TSKB GYO 0,58 87 24 0,4 150 170 170 457 -48,8%
PEKGY Peker GYO 6,33 190 9 0,3 30 359 368 412 -48,4%
KRGYO Korfez GYO 1,24 82 1 0,1 66 96 155 150 -47,1%
DZGYO Deniz GYO 2,64 132 13 0,8 50 213 234 243 -43,5%
AVGYO Avrasya GYO 1,14 82 100 2,9 72 150 140 144 -41,3%
YGGYO  Yeni Gimat GYO 8,64 1.393 77 0,1 108 1.935 1.934 1.944 -28,0%
TDGYO Trend GYO 1,30 39 25 0,3 30 33 51 96 -23,5%
AGYO Atakule GYO 1,87 288 16 0,3 154 363 356 357 -19,1%
YKGYO Yap1 Kredi Koray GYO 1,49 60 45 1,3 40 70 67 79 -11,4%
IDGYO idealist GYO 1,91 19 25 0,2 10 8 20 19 -6,4%
MSGYO Mistral GYO 5,13 200 8 0,2 39 211 211 227 -5,4%
DGGYO Dogus GYO 2,92 969 5 0,4 332 881 876 1.151 10,7%
NUGYO NurolGYO 3,36 269 28 1,3 80 217 214 1.570 25,7%
0ZGYO  Ozderici GYO 4,65 744 26 0,1 100 327 359 534 107,0%
ATAGY Ata GYO 4,13 98 18 0,0 24 42 42 95 133,6%
Toplam/Ortalama 21.844 115 10.491 40.710 52.156 67.160 -58,1%
Emlak Konut GY O Hari¢-Toplam/Ortalama 14.358 54 6.691 28.244 31.268 44.275 -54,1%

Kaynak: BIST, Solo Mali Tablolar (2017/12), 2017 Yii Gayrimenkul Degerleme Raporlari, VKY Arastirma
Net aktif deger hesaplanirken gayrimenkullerin ekspertiz degerleri kullamlmistir.
* Mart1 GYO icin hesaplamalarda mali yilinin 2017/09 sonuglar1 kullamlmistir.

B Borsa istanbul’daki GYO hisseleri net aktif degerlerine gore yiiksek iskontolarla
islem gormektedirler. GYO’larin 2017 yilsonu net aktif degerlerine gére mevcut
ortalama iskontosu %58,1 seviyesindedir. Hem portfoy hem de net aktif degerine gore
en biiyiik GYO olan Emlak Konut GYO hari¢ tutuldugunda ise bu iskonto orani %54,1
diizeyindedir. Ote yandan, BIST’de islem géren GYQ’larin toplam islem hacminde
Emlak Konut GYO’nun payr %53,4 dizeyindedir. Toplamda 33 GYO arasinda 20
tanesinin halka aciklik orani %30’un altindadir. Bundan dolayr hem dusuk halka aciklik
oram hem de dusuk islem hacmini g6z 6niuinde bulundurarak hisse bazinda rasyonel
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olmayan fiyatlamalarin gelisebilecegini ve bunun da prim/iskonto oraninda sert
degisimler getirebilecegini disiiniiyoruz.

Grafik 24 - GYO’larin temettu verimleri
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Kaynak: kap.org.tr, VKY Arastirma

B GYO’lann dagittig: toplam temettii tutar1 2010-2017 doneminde yillik bilesik %23,6
biiytidii - 2010 yiindan bu yana hem yeni GYO’larin halka acilmasi hem de mevcut
GYO’larin temettu tutarlanm arttirmasi ile 2010 yiinda GYO’larin %2,4 seviyelerinde
olan ortalama temettu verimi 2017 yiinda %7,3’e cikmistir.

B Temettii verimi yiiksek olanlar on planda olacak - Asagidaki tabloda 2010 yilindan
bu yana en az 1 kere temettii dagitimi gerceklestirmis GYO’larin temetti verimleri yer
almaktadir. Son 7 yillik ortalamalara gore, Panora GYO, Akmerkez GYO, Akis GYO ve
Yeni Gimat GYO en yuksek temettu verimine sahip sirketlerdir.

Tablo 6 - GYO’larin temetti verimleri

Temettii Verimi (%)

Hisse Kodu Sirket Adi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

AGYO Atakule GYO 2,14 0,90

AKMGY  Akmerkez GYO 4,77 5,91 6,84 8,52 11,04 8,44 9,52

AKSGY Akis GYO 4,36 4,48 4,72 13,01 10,86

ALGYO  Alarko GYO 0,69 1,72 1,00 1,87 2,01 1,90 2,25 3,24

ATAGY  AtaGYO 2,06

DZGYO Deniz GYO 3,06

EKGYO Emlak Konut GYO 2,57 2,02 2,56 4,33 3,09 3,53 7,57

HLGYO  Halk GYO 0,41 0,68 0,70 0,36 0,51

ISGYO is GYO 2,79 4,03 3,40 4,07 4,17 3,85 4,75 5,60

MRGYO  Mart1 GYO 6,17 0,82

0ZKGY  Ozak GYO 0,66

PAGYO  Panora GYO 8,40 9,71 9,35 9,40 10,59

RYGYO  Reysas GYO 0,57

SNGYO  Sinpas GYO 3,13 4,35 3,21 9,52

SRVGY Servet GYO 0,83 1,24

TRGYO  Torunlar GYO 0,93 1,85 2,30 1,75 2,67 2,22 2,08 1,86

VKGYO  Vakif GYO 0,14

YGGYO  Yeni Gimat GYO 7,42 5,38 5,87 6,49 7,93

MSGYO  Mistral GYO 3,88
ort. 2,38 2,53 2,78 3,98 3,64 3,86 5,59 7,28

Kaynak: kap.org.tr, VKY Arastirma
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Sektor :GYO
sirket : Emlak G.M.Y.0. Emlak Konut GYO - 2018’de nakit akisi giiclenecek...
Hisse Kodu O Son donemde yapilan ihalelerde olusan diisiik carpanlarin ve sirketin nakit
RS (U) 3w giiciinde son yillardaki bozulmanin yiiksek iskonto olarak hisse fiyatina
Hedef Fiyat1 (TL) :3,34 fazlasiyla yansidigim diisiinliyoruz. Hisse net aktif degerine gore %64,0
Yiikselme Potansiyeli  : 69% iskonto ile islem gormektedir (son bir yillik ortalama iskonto %49,1).
Oneri / Kisa Vade - Endeksin Uzerinde Getiri 2018’de, arsa alim planlamayan Sirketin ihaleler ve arsa satislar ile nakit
i e Ve S AL giicliniin tekrar iyilesmeye baglayacagim tahmin ediyoruz. Bolgede yer alan
e A () T arsa stoku' sayesiqde Kanal Istanbu! ve 3.V.Haxa.l.irnanl Rrojesine yonelik
P, s gelismelerin de I.usseyl olumlu etl‘(lleyecegl gqrusu‘m-:k‘eylz.. Emlal.( Koqut
GYO’yu 3,34 TL hisse basina hedef fiyat ve “AL” onerisi ile izleme listemize

Emlak Konut GYO, piyasa degeri, portfoy blyiikligi ve arsa stogu bakimindan allyoruz.
Tiirkiye'nin en bilylik GYO'sudur. 2010 yibinda halka arz edilen sirketin, 2013 - -
yilinda ise ikincil halka arzi gerceklesmis olup, halka acikik oram %51e TRY Ciro (mnTL) FAVOK (mnTL) HBK(TL) HBT(TL) F/K FD/FAVOK
ulasmistir. Sirket'in ana ortag TOKi ile yapilan protokolle arsa alim talepleri 2015/12 1.787 768 0,25 0,03 10,1x 14,3x
ncelikli olarak deger lendirilmektedir. TOKi, arsalarin imar planlarim yapma 2016/12 3.456 1.650 0,46 0,10 5,5x 6,6 x
yetkisi bulunmaktadir. Ayrica TOKi, A grubu paylar1 devretmedigi siirece 2017/12 3.901 1.861 0,46 0,00 5,5x 5,9x
Emlak Konut yonetim kurulu lyelerini aday goster me hakkina sahiptir. 2018/12T 4.246 1.744 0,40 0,18 6,3x 6,3 x
Hisse Performansi 2019/12T 3.527 1.844 0,44 0,16 5,7x 5,9x

_ 2020/127 4.737 2.633 0,63 0,18 4,0x 4,2 x
3,10 e Kapanis e Relatif
;:g B Gelir paylasim modeli onemli bir gelir“ve kar oIan§§| sunmakta - Gelir
250 | Paylasim (GPA{\), Anahtar Teslimnve Proje Yonetimlplmak uzere farkl sekillerde
2:30 | nakit akis1 saglayabilen sirket ozellikle GPM ile onemli bir kar potansiyeline
210 1 sahiptir. Sirketin devam eden projelerinden %85’i gelir paylasimi modeline
1,90 gore ihale edilmistir. Bu 38 gelir paylasimi projesinde 2018-2023 donemi icin
1,70 - 13,0 mlr TL sirket pay1 geliri ve 6,7 mlr TL toplam kar ihalelerle garanti edilmis
1,50 T , durumdadir. 2018 yilinda ise tamamlanmasi beklenen projelerden 1,15 mlr TL

gelir ve 539 mn TL karin gelir tablosuna yansimasi beklenmektedir.

B 2018’de yapilan ii¢ ihalede carpan ortalama 1,74 oldu - Tarihsel olarak
sirketin gelir paylasimi modeli ile tamamladig1 projelerine gelen teklifler,
ihaleye esas bedelin 2,02 kat1 (2012 ve oncesi dahil olmak lizere) bir katma
degere isaret etmektedir. 2016 yilinda 2,08x ve 2017 yilinda 1,83x diizeyinde
gerceklesen carpan 2018’de ihalesini gerceklestirdigi lic projede ortalama
1,74 seviyesine geriledi. Oniimiizdeki dénemlerde ihalelerde olusacak

ERRUUR(D) L2 2 U carpanlarin sirket icin kabul edilebilir olan 1,50x diizeyinin lizerinde kalmasini

bekliyoruz.

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -12,48 -16,88 27,27
Rolatif % 9,30 1,06 -25,67
En Yiiksek (TL) 2,34 2,42 3,01

Yatirimcr Takvimi

®  Kanal istanbul ve 3. Havalimam projesine yonelik gelismeler katalizor
olabilir - Sirket planladigi 2018 yili ihalelerinin bir kismini ilk yanda
tamamlarken, bir kisminm iptal etme karar aldi. Boylece sirket, Sisli -
Tesvikiye, Cekmekoy-Tasdelen ve Bakirkoy Florya ihalelerinden elde edilen
pesinat ile birlikte Sirket’in 2C’de ihalelerden toplam 189 mn TL nakit elde
edecegini tahmin ediyoruz. 2018 2C’de Sirket, Istanbul yeni havalimani
personeli icin 15 bin konutluk proje calismalari kapsaminda, Arnavutkoy,
Dursunkoy’de bulunan 3,64 m2’lik arsasinin %50 hissesini, 312,5 mn TL bedelle
THY’ye satmak Uizere protokol imzaladigim duyurdu.

B TOKi ddemelerinin sona ermesi ile nakit pozisyonu iyilesecek - Sirket 2016-
Analist : Tugba SAYGIN 2017 yillarinda TOKi’den toplam 3,4 mlr TL tutarinda arsa satin almisti.
iletisim :0212 403 41 31 TOKi’ye yapilan 6demelerde sadece tek taksiti kalan (29 Haziran 2018) ve
: tugba.saygin@vakifyatirim.com tr 2018’de arsa alimi planlamayan Sirket’in 2018 yilindan itibaren nakit
pozisyonunda iyilesme ongoriiyoruz. Sirket’in ihalelerden gelen pesinatlar ve
olas1 arsa satislannndan elde edilecek gelir sirketin nakit akisim
destekleyecektir. Bu da daha yiksek temettu potansiyeline isaret etmektedir.
Sirket’in 2018 yilinda 1,5 mlr TL net kar yazmasini ve bunun %41’ini (hisse
basina 0,16 TL) nakit kar pay1 olarak dagitmasini bekliyoruz.

B Geri alim program - Geri alim programinin kisa vadede hisse performansini
olumlu etkileyecegini disiliniiyoruz. Yilbasinda 1 mlr TL’lik geri alim programi
aciklayan Sirket, 2013 yilindan bu yana geri alinan paylarin toplam adedi 128,4
mn adete (sirket sermayesine orani %3,38) ulasmistir.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017  2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 1.786,8 3.455,9 3.900,6 4.245,9 3.526,8 4.736,8 Sirket Emlak G.M.Y.O.
FVOK 764,8 1.642,6 1.852,7 1.728,1 1.823,2 2.602,2 Hisse Kodu EKGYO - EKGYO TI, EKGYO IS

Amortisman Giderleri 3,1 7,1 8,1 8,7 7,3 9,8 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 767,9 1.649,7 1.860,8 1.736,9 1.830,5 2.612,0 Kapanis (TL) 1,97

Diger Gelir ve Giderler (Net) 139,6 264,9  355,1 424,6  282,1 378,9 Hedef Fiyat (TL) 3,34

Finansal Gelir/Gider (Net) -50,8 -254,4 -534,9 -212,3 -162,2 -217,9 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 7.486
VOK 952,6 1.761,3 1.756,1 1.518,6 1.663,3 2.387,5 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 12.681

Vergiler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Yiikselme Potansiyeli 69%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azinbk Paylari 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Dénem Kar1 952,6 1.761,3 1.756,1 1.518,6 1.663,3 2.387,5
HBK 0,25 0,46 0,46 0,40 0,44 0,63
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017  2018T 2019T 2020T Emlak Konut GYO Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 3.005 2.420 898 2.719  4.090 4.005 Emlak Konut GYO, piyasa degeri, portfdy bilyiikligii ve
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 919 683  1.682 1.416  1.176 1.579 arsa stogu bakimindan Tiirkiye'nin en biiyiik GYO'sudur.
Stoklar 10.330 12.085 13.647 13.783 13.921 14.060 . . . .
Duran Varbklar 1638 1.625 1.827 1.546 1.184 1.713 2010 yinda haka arz edilen sirketin, 2013 yiinda ise
Serefiye 0 0 0 0 0 0 ikincil halkka arzi gerceklesmis olup, halkka aciklk oram
Diger Duran Varlklar 58 48 13 13 13 13 %51'e ulasmistir. Sirket'in ana ortagr TOKi ile yapilan
Toplam Aktifler 16.736 18.702 20.624 21.403 21.946 23.520 protoko[[e arsa albm ta[epleri oncelikli olarak
Finansal Borclar 445 219 2.415 2.667  2.572  2.230 degerlendirilmektedir. TOKi, arsalarin imar planlarin

Kisa Vadeli 231 219 482 831 829 573 . X
Uzun Vadeli 214 0 1.932 1.836 1744  1.657 yapma yetkisi bulunmaktadir. Ayrica TOKI, A grubu
Ticari Borclar 36 0 96 104 86 116 paylar1 devretmedigi siirece Emlak Konut yonetim kurulu
Diger Yikumlilikler 0 0 0 1 2 3 liyelerini aday gosterme hakkina sahiptir.
Azinbk paylar 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 9.325 10.730 12.466 10.608 10.787 12.441
Net Borg¢ -2.560  -2.201  1.517 -52,243 -1.517 -1.775
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017  2018T 2019T 2020T Ortaklik Yapisi
VOK 1.761  1.756 1.519  1.663  2.387
Amortisman 7 8 9 7 10
Alisletme Sermayesi ihtiyac 1.660 5.411  -3.114 915 853
Vergi 0 0 0 0 0
Yatirim Harcamas1 0 0 1 2 3
Temettii Odemesi -368 0 -667 -623 -682 TOKi; 49%
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 1 2 3
A Borglanma Degisimi -225  2.195 252 -94 -343
Diger Nakit Giris/Cikis 233 -3.351 -4.233 815 -3.630
Yilboyunca yaratilan nakit 2.836 9.371 -2.000 43 2.231
Donemsonu Nakit 6.074 12.093 5.860 6.718 5.319
Biiyiime 2016 2017  2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 93,4%  12,9% 8,9% -16,9%  34,3%
FAVOK 114,8%  12,8% -6,7% 5,4%  42,7% Giiclii Yonler
Net Kar 84,9%  -0,3%  -13,5% 9,5%  43,5% - Glgli marka bilinirtigi
- Arsalara erisim kolaybig1

Carpanlar 2016 2017  2018T 2019T 2020T - Karliig1 destekleyen is modelleri
FD/Satislar 2,4 2,1 2,0 2,4 1,8
FD/FAVOK 5,08 4,50 4,83 4,58 3,21 Zayif Yonler
F/K 4,25 4,26 4,93 4,50 3,14 - Konut piyasasindaki dalgalanmalara duyarl
PD/DD 0,70 0,60 0,71 0,69 0,60 - Buyik sehirlerde arsa stokunda azalma
Finansal Rasyolar 2016 2017  2018T 2019T 2020T Firsatlar
0z Sermaye Karlbg 17,6%  15,1% 13,2% 15,5%  20,6% - Sektore yonelik talebi canlandirici ek diizenlemeler
FAVOK Marji 47,7%  47,7% 40,9% 51,9%  55,1% - Kentlesme oraninda artis
Net Kar Marji 51,0%  45,0% 35,8% 47,2%  50,4%
Net Borg/()zsermaye 0,21 -0,12 0,00 0,14 0,14
Net Borc/FAVOK 1,33 -0,82 0,03 0,83 0,68 Tehditler
KV Bor¢/ UV Borg a.d. 25,0% 45,3%  47,5%  34,6% - Kredi faiz oranlarindaki yukselisler
0z Sermaye/Aktif Toplam 57,4%  60,4% 49,6%  49,2%  52,9% - Kurumlar vergisinden muafiyetin kaldirimasi
Bor¢/0z Kaynak 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2
Faiz Karsilama Glicii -6,5 -3,5 -8,1 -11,2 -11,9
CariOran 2,1 3,1 2,3 2,2 2,4
Nakit Temetti 367,7 0,0 667,0 622,6 6819
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Emlak Konut GYO: Sektoriin lideri ve onciisii konumunda...

B Gayrimenkul portfoyii agirlikh olarak konut projeleri ve arsa stokundan olusmakta
- Emlak Konut GYO, 2018 ilk ceyrek itibariyle 21,0 mlr TL Net Aktif Degerine sahiptir.
Ayn1 donem itibariyle ekspertiz raporlarindaki degerlere gore, Sirket’in toplam
gayrimenkul portfoyliniin %21’ini arsalar, %7’sini binalar ve %68’ini ise GPM ve Anahtar
teslim modeli ile ihalesi yapilmis gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Sirket’in
portfoyunin onemli bir kism1 konut projelerinden olusmakta olup, son donemde
projelerde ticari alanlara da agirlik verilmektedir. Sirket Turkiye’de orta ve Ust-orta
gelir grubuna yonelik konut gelistirmekte olup, oniimiizdeki donemde orta gelir
grubuna yonelik projelere agirlik vermeyi planlamaktadir.

s Modelleri

I —
Gelir Paylagimi Modeli(“GPM”) Anahtar Teslim Gotiirii Bedel Proje Modeli
TOKI, Emlak Bankas1, Uciincii sahislar TOKI, Emlak Bankas1, Uciincii sahislar
EmlakKonut’un i¢ diizenlemeleri Anahtar Teslimi Gétiirli Bedel Proje
kapsaminda gerceklesen ihalesiirecinde, Modelinde (teklifin ardindan), sirket isin
yiiklenici Asgari Satis Toplam Geliri tamamlanmama riskini azaltmak amaciyla,
tahminiyle birlikte Sirket Pay1 Gelir oram anahtar teslim gotiirii bedel proje yontemi
onerir. Proje en yiksek teklifi veren ihalelerinde, daha esnek hareket
yiikleniciye verilir. edebilecektir.
Tium siireg (finansmandan satisa) insaat
Yiiklenici Emlak Konut
Tasarim vb. onaylanmasi, teknik kontroller Tium risk ve sorumluluklar
Temel olarak yiiklenici Emlak Konut
Yiklenici ve Emlak Konut Emlak Konut
Yiikleniciyle paylasilir, asgari gelir taahhiit altindadir Tamami Emlak Konut’a aittir.

Kaynak: VKY Arastirma ve Emlak Konut GYO

B Gelir paylasimi modeli onemli bir gelir ve kar olanagi sunmakta - Bu is modelinde
Emlak Konut GYO yiikleniciye arsay1 saglayarak, arsa karsiliginda yliklenicinin insa
ettigi konut ve ticari bolim satislarindan elde edilen gelirin, ihale ile onceden
belirlenen bir kisminm almaktadir. Yiiklenici tiim proje masraflan ile bagimsiz bolim
satis ve pazarlamasindan sorumlu olmakta, dolayisiyla Emlak Konut GYO daha diisuk
bir risk ile daha tahmin edilebilir bir gelire sahip olmaktadir. Sirketin devam eden
projelerinin %83’unu gelir paylasimi modeline dayanmaktadir. 2018-2023 donemi icin
devam eden 38 gelir paylasimi projesinde 13,0 mlr TL sirket pay1 geliri bulunurken,
bilancodaki kayitli maliyetleri distukten sonra garanti edilen minimum kar toplami ise
6,7 mlr TL diizeyindedir.
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Grafik 25 - Kar Beklentileri Gelisimi (mlr TL)
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m ihalesi yapilmis projelerin tamamlanmasiyla birlikte 2018 yil1 539 mn TL, 2019 yili 853
mn TL, 2020 yiti 3,6 mlr TL, 2021 yili 1,5 mlr TL, 2022 ve 2023 yillar1 i¢in 374 mn TL
diizeyinde gelir tablosuna net kar olarak yansimasi beklenmektedir.

Grafik 26 - Gelir Paylasimi ile ihale Edilen Projeler Carpamn
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B 2017’de tamamlanan ihalelerde carpan 1,83 kati seviyesine geriledi - Tarihsel
olarak sirketin gelir paylasimi modeli ile tamamladigi projelerine ihalelerde gelen
teklifler, ihaleye esas bedelin ortalama 2,02 kat1 seviyesinde gerceklesmistir. 2017
yilinda 1,83 diizeyine gerileyen bu carpanin 2018’de ihalesini gerceklestirdigi lc
projede ortalama 1,74 seviyesinde gerceklesti. Oniimiizdeki dénemde 1,50x diizeyinin
Uzerinde kalmasim bekliyoruz. Piyasada zayif talep kosullarn nedeniyle yukleniciler
teklif tutarlan konusunda daha temkinli olma egilimde olmaktadirlar. Bu da Sirket
tarafindan acilan gelir paylasimi ihalelerinde olusan carpanlarin son donemde
gerilemesine neden olmaktadir.

B Sirket yonetimi, 1,50-2,0x araliginda gerceklesen carpanlarin kar marjlarint korumak
icin kabul edilebilir seviyeler olarak gormektedir.

m ihale edilmemis arsa stoku 6,1 mn m2 seviyesinde - Sirketin ihale edilmemis arsa
stokunun 5,6 mn m2’si istanbul’dadir. Portfoydeki arsalarin ekspertiz degerleri
toplam ise 4,8 mlr TL’dir. istanbul’daki arsalar bu toplam degerin %94’iinii
olusturmaktadir. Proje gelistirilecek simrli arsa stoku bulunan Istanbul’da sirketin
yakin gelecekte ihale icin uygun arsa bulmakta zorlanmayacagini ve halihazirda
mevcut arsa stokunun sirkete onimizdeki donemde de onemli bir rekabet avantaji
saglayacagim diisiinliyoruz. 2018 yili ihale programini aciklayan Sirket, ekspertiz
degerleri toplam 2,17 mlr TL olan yedi adet arsanin ihalesini gerceklestirmeyi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 23 / 54



Sektor Raporu | Emlak Konut GYO Va k,f Yaﬂ nm

12 Haziran 2018 Sah

planliyor. ihalelerde son dénemdeki ortalamalarin iizerinde yiiksek carpanlarin
olusmasi durumunda hisse performansi icin katalizor olabilecegini diistiniiyoruz. Sirket,
2017 yilinda portfoyiinde bulunan lic adet arsay1 796,5 mn TL’ye OYAKa sattigin1 ve
330,4 mn TL tahsil edildigini duyurmustu. Boylece Sirket 2017 yiinda bos arsa
satisindan yaklasik 218 mn TL kar elde etmistir. Sirket ayrica 2018 2C’de Arnavutkoy,
Dursunkoy’de bulunan 3,64 m2 biyiikliglindeki arsasinin %50 hissesini, 312,5 mn
TL+KDV nakit bedelle Tiirk Hava Yollan Havaalan1 Gayrimenkul Yatinm ve isletme
A.S.'ne satmak iizere protokol imzaladigin1 duyurdu. 2018 yilinda olusabilecek likidite
ihtiyac1 icin sirketin mevcut arsa stokundan satis yapmaya devam edebilecegini
disunuyoruz.

Tablo 7 - 2018 Yili ihale Planlamasi (mn TL)

Gelir Paylagim

Proje Ekspertiz Degeri ihale Tarihi  Sirket Pay1 Toplam Geliri Satis Toplam Geliri ihale Carpam (x)
istanbul Sisli Tesvikiye 455 21.03.2018 706 1.764 1,55
istanbul Bakirkdy Sevketiye* 423

istanbul Cekmekdy Tasdelen 248  29.03.2018 356 1.111 1,43
istanbul Kiigiikcekmece Bizim Mahalle 1. ve 3. Etap 456

istanbul Florya 384 12.04.2018 833 2.250 2,17
Ankara Cankaya Saracoglu* 0

Hosdere Toplu Konut Alan1 2. Etap 110

Toplam/Ortalama 2.075 1,74
Anahtar Teslim

Samsun Canik 94

Genel Toplam 2.170

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Kanal istanbul ve 3. Havalimani projesine yonelik gelismeler katalizor olacak - 2018
yili icin planlanan ihalelerinin yilin ilk yarisinda tamamlamasini bekliyoruz. Sirket’in
ilk ceyrekte gerceklestirdigi istanbul Sisli Tesvikiye ve Istanbul Cekmekdy GPM isi
ihalelerinde ortalama carpan 1,51x diizeyinde gerceklesmistir. Yilin 2. yarisinda Kanal
istanbul ve 3. Havaliman proje alanlarina yakin arsalarda (Arnavutkdy ve Basaksehir-
ikitelli) gelistirilecek projeler icin yapilacak ihalelerin hisse performansina olumlu
yanstyacagim disiiniiyoruz. Ozellikle 3,6 mn m2 gibi 6nemli bir biiyiikliige sahip ve 445
mn TL ekspertiz degeri olan Arnavutkdy arsasinin, Kanal istanbul projesine iliskin
gelismelerle birlikte bolgenin hareketlenmesi ile Sirket’in portfoyiuni olumlu
etkileyecegini disiiniiyoruz. 2018 2C’de Arnavutkdy’de arsa satisina iliskin olarak
basinda yer alan haberlerde, Emlak Konut GYO’nun istanbul yeni havalimani personeli
icin biiyiik bir konut projesi calismalarina basladig belirtildi. istanbul Arnavutkdy’e
bagli Dursunkdy’de 3,6 mn m2 alanda arsanin %50’sini satin alarak projeye dahil olan
THY isbirligiyle yaklasik 15 bin konut yapilmasi planlaniyor. Haberde, projede insa
edilecek konutlarin yarisinin THY personeline satilacagi, diger yansi icin ise Emlak
Konut GYO’nun ihale yapmasinin beklendigi belirtildi.

B Sirket 26 Nisan 2018’de portfdyiinde bulunan ve onemli bir bolimii arsa niteligindeki
toplam muhammen satis bedeli 480,5 mn TL olan 54 adet gayrimenkulu acgik artirma
usulu satisa sunmustu. Gergeklestirilen ihale sonucunda toplam satis bedeli 147,8 mn
TL olan 17 adete gayrimenkule 169,6 mn TL teklif geldigini belirten Sirket, siirecin
devam ettigini acikladi. Sirket’in 2018 ilk ceyrek sonu itibariyle 896 mn TL net borg
pozisyonu bulunmaktadir.

B Proje yonetim danismanhgi karliligi destekleyecek - Temel olarak Sirket iki is modeli
ile projelerini yiritmekte olup, son olarak sektorde elde ettigi bilgi birikiminin katkis
ile “Proje Yonetim Pay1” karsiiginda da projelere yonetim danmismanligi hizmeti
vermektedir. Bu yeni is modeli ile Sirket arsa sahibi olmadan sadece yonetim
damismanligi ile projelerden belirli oranda pay alabilmektedir. Buna drnek olarak,
Ankara’da Maliye Bakanlig1 ile Saracoglu Mahallesinde gelistirilecek proje yer

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 24 / 54



Sektor Raporu | Emlak Konut GYO Va k,f Yan”m

12 Haziran 2018 Sah

almaktadir. Buna gore, Sirket ile Maliye Bakanligi arasinda, Maliye Hazinesine ait
Ankara Cankaya’da yer alan 88.089 m2 biiyiikligiinde arsalar icin, Arsa Satis1 Karsiligi
Gelir Paylasimi modeline gore ihale edilmek Uzere protokol imzalandi. So6z konusu
protokole gore ihalede olusacak sirket pay1 toplam gelirinin, %85’i Bakanlik’a, %15’i
Emlak Konut’a ait olmak lizere paylasim yapilacak. Boylece bu yeni model ile Sirket
hicbir finansman, satis vb. yikiimliiligiine girmeden %15 oraninda projeden gelir elde
edecek.

Grafik 27 - 2018 Satis Geliri Beklentisi (mlr TL)
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Sirket 2018 yilinda 7,3 mir TL degerinde konut satis1 hedefliyor - Emlak Konut GYO,
2017 yilinda %37’si ticari, %62’si konut olmak uzere toplam 7,7 mlr TL diizeyinde satis
gerceklestirmistir. Ayrica 2017 yilinda yabanciya konut satis1 415 mn TL seviyesinde
gerceklesmis olup, toplam satis icindeki orani bir onceki yila gore %7,5’den %5,4’e
gerilemistir. 2018 yilinda turizm sektoriinde canlanmasi ile yabancilarin konut aliminin
artmasi sonucu Sirket’in satis gelirlerine az da olsa katkinin artacagim disiiniiyoruz.
Sirket 2018 yil1 icin 830 bin m2 satilabilir alamin satis1 ile 7,3 mlr TL tutarinda satis,
1,8 mlr TL net kar hedeflemekte.

m  Sirket’in 2018 yiinda GPM projelerinden 2,3 mlr TL, Anahtar Teslim projelerden 1,4
mlr TL ve bos arsa satisindan gelir edecegi varsayimi ile 2018 yili net satis gelirleri
tahminimiz yillik bazda %9 artisla 4,24 mlr TL olup, net kar tahminimiz ise 1,5 mlr TL
diizeyindedir.

B Geri alim programi kisa vadede hisse performansini olumlu etkileyebilir. Emlak
Konut GYO, 27 Subat 2018 tarihinde 1 mlr TL’lik hisse geri alim programi aciklamisti.
Hisse geri alim programina gore, sirket hisse basina 4 TL’ye kadar en fazla 25,2 mn
adet hisse satin alabilecek ve hisse geri alim programi 36 aya kadar uzayabilecek.
Sirket 2017 yiinda ise 8,3 mn adet hissenin geri alimin1 yapmisti, boylece hisse geri
alim programlan cercevesinde 2013 yilindan bu yana geri alinan paylarin toplam adedi
128,4 mn adete (sirket sermayesine oran %3,38) ulasmis oldu. Geri alinan bu hisselerin
sirkete maliyeti temettiiler dusuldikten sonra hisse basina 1,94 TL’dir.

B TOKi odemelerinin sona ermesi ile nakit pozisyonu iyilesecek - Emlak Konut
GYO’nun ana ortag TOKi’den ihalesiz olarak arsa alabilmesi gibi avantaji bulunmakta
olup, TOKi sahibi oldugu arsalar iizerinde proje gelistirme, imar plam yapma ve
onaylama yetkisine sahip durumdadir. Piyasa sartlarinin zorlasmasi ile ihalelerde
carpanlarin gerilemesinin yam sira TOKi’den arsa alim nedeniyle Sirket’in nakit
pozisyonunda 2017’ de kétiilesme goriilmiistii. Emlak Konut GYO, 2016 yilinda TOKi’den
5 adet gayrimenkulii 2,3 mlr TL bedelle satin almis, bu satin almaya yonelik odemeleri
15 Aralik 2017 itibariyle tamamlamistir. Sirket ayrica, 2017 yili Mayis ayinda TOKi ile
yapilan protokolle istanbul, Samsun ve Antalya’da olmak iizere toplam 7 adet arsay1 1
mlr TL bedelle satin almisti. Sirket, toplam 1 mlr TL’lik tutarin 500 mn TL’lik kism1 29
Eylil 2017°de oderken, kalan 450 mn TL’lik kism1 ise 29 Haziran 2018’de odeyecek.
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Boylece TOKi’ye yapilan édemelerde sadece tek taksiti kalan ve 2018’de arsa alim
planlamayan Sirket’in 2018 yilindan itibaren nakit pozisyonunda iyilesme ongoriiyoruz.
Sirket’in ihalelerden gelen pesinatlarin yani sira arsa satislarindan elde edilen gelir ile
nakit pozisyonunda 2018 yilindan itibaren iyilesme goriilecegini diisiiniiyoruz. Sirket’in
ayrica “gayri kabili riicu” temlik etme yolu ile vadeli satislarindan nakit saglayabilme
opsiyonu da bulunmaktadir. Ayrica yaptigimiz hesaplamaya gore, 2018 yili ilk yarnda
planlanan ihalelerin gerceklesmesi durumunda Sirket’in bu ihalelerden %10 pesinat ve
ortalama 1,5x carpan ile yaklasik 319 mn TL nakit elde edecegini 6ngoriiyoruz.

Grafik 28 - Yillara Gore Alacaklar (mlr TL)
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

Sirket’in acikladig1 projeksiyonlara gére, oniimiizdeki 1 yillik donemde 1,0 mlr TLye
ulasacak toplam alacaklarinin 4 yiin ardindan kademeli olarak azalarak 572 mn TL
diizeyine gerileyecek. Boylece alacaklarin erimesi ve nakit pozisyonun iyilesmesi ile
2018 yil1 ilk ceyrekte 0,8 mlr TL net bor¢c pozisyonun 2018 yilindan devaminda da
kademeli iyileserek 2020 yilinda 2,1 mlr TL net nakde donusmesini bekliyoruz. Bu da
daha yiiksek temetti potansiyeline isaret etmektedir.

Finansal Analiz

Grafik 29 - Yillara Gore Bagimsiz Boliim Satislari Grafik 30 - Yillara Gore Toplam Satis Gelirleri
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji
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B 2017’de ticari gayrimenkul satislarindaki artisin da etkisiyle satis gelirleri %30
yiikseldi - Emlak Konut GYO’nun 2017 yilinda toplam satis gelirleri bir onceki yila gore
%30 oraninda artarak 7,7 mir TL diizeyinde gerceklesmistir. Metropol istanbul
projesinde toplam 103.020 m2 briit satilabilir alana sahip; 471 adet bagimsiz béliimden
olusan AVM’nin 1,15 mlr TL bedelle satilmasi 2017 yiindaki guclu artisa katki
saglamistir. Ayn1 donemde Sirket’in bagimsiz bolim satis1 bir dnceki yila gore %15,5
disus gostererek 2014 yiindan bu yana goriilen dusus trendini sirdirmustir. Bu disus
trendi ise toplam satislar icindeki daha yiiksek metrekareli olan ticari gayrimenkullerin
payinin artmasindan kaynaklanmaktadir.

B FAVOK marji son yillarin ortalamasinin iizerinde - Sirket’in 2010 yilinda 653 mn TL
diizeyinde olan FAVOK’ii 2017 yilinda %16,0 yillik bilesik biiyiime oram ile 1,86 mlr
TL’ye ulasmistir. Aym dénemde %43,6 olan FAVOK marj1 %47,7’ye ulasms olup, bu
dénem araliginda ortalama %40 diizeyinde gerceklesmistir.

Grafik 31 - 2018 Satis Geliri Beklentisi (mlr TL)
FAVOK (mn TL) FAVOK Marji (%) (Sag Eksen)
2000 47,7 47,7 50,0
e
1400 39,5 39,0
1200 36,6 00
1000 1861 390
800 1650
600 30,0
24,6
40 53 N B 25,0
200 177 397
0 20,0
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Ayrica Sirket’in 2010 yiinda 7,4 mlr TL olan aktif biyiikliigli 2017 yiinda %15,7 yilik
bilesik biuyume ile 20,6 mlr TL’ye cikmistir. Aynm1 donemde Sirket’in ozkaynak
bliytikliigli 3,9 mlr TL’den %12,5 mlr TL’ye yiikselmistir.

Grafik 32 - Net Nakit Akimi (mn TL)
u Net Nakit Akim1 (Operasyonel), mn TL = Finansal Borglarda Degisim (mn TL)
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji
B 2017’de TOKi’den arsa alim sonrasinda borglu bir sirkete doniistii - 2010-2016

donemi boyunca surekli net nakit pozisyonuna sahip olan Sirket’in 2017 yilinda
TOKi’den arsa alimlarimin finansman ve zorlu piyasa kosullan ile likiditenin azalmas
sonucunda net nakdin 1,3 mlr TL net borca doniistiigii goriilmektedir. Boylece 2013
yilinda Sirket 5,1x ile en yiiksek net nakit/FAVOK carpamna ulasirken, 2017 yilinda
0,7x seviyelerinde net borc/FAVOK carpanina doniismiistiir. Sirket 2018 yilimin ilk
ceyreginde, vadeli satislardan kaynaklanan alacaklarinin bir kisminda “gayri kabili
riicu” olarak temlik edilerek toplam 632,4 mn TL nakit saglamistir. Bu da Sirket’in net
borc pozisyonuna iyilesme getirecektir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir
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B Emlak Konut GYO icin hisse basi hedef fiyatimiz 3,34 TL - Risksiz Faiz Oran1’m %13,0,
Risk Primi’ni %5,5 ve Beta’y1 1,0 kabul ederek; sirketin gelir paylasim projelerini 11,7
mlr TL, anahtar teslim projelerini 2,5 mlr TL, arsa ve arazi stokunu ise ekspertiz
degerleri lizerinden bes yil icinde ihale edilebilecegi varsayimiyla 1,76 mlr TL olarak
degerliyoruz. Sirketin bina portfdyiinii ekspertiz degerine %20 iskonto uygulayarak 1,2
mlr TL olarak degerlememize katiyoruz. Son bilancosundaki 895 mn TL net borc
pozisyonunu 667 mn TL’lik temetti odemesi ile diizelterek hesaplamamiza dahil
ettigimizde Emlak Konut GYO icin 12,7 mlr TL hedef piyasa degeri hesaplamaktayiz.
Hisse basina 3,34 TL’ye denk gelen hedef piyasa degerimize gore sirket hisseleri %69,4
getiri potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 8 - Degerleme - Parcalarin Toplami

Gayrimenkul Degerleme Yontemi mn TL
GPM Projeleri INA 11.694
Anahtar Teslim Projeler INA 2.526
Binalar Ekspertiz Degeri @20 iskonto 1.212
Arsalar INA 1.762
Toplam Ozkaynak Degeri 17.194
Faaliyet giderlerinin simdiki degeri (-) 2.951
Net Bor¢ -895
Hedef Piyasa Degeri* 12.681
Hedef Fiyat 3,34
Kapams Fiyati 1,97
Yiikselme Potansiyeli 69,4%

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

* Hedef piyasa degderi hesaplanirken, 31 Mayis’ta gerceklestirilen temettii 6demesinin diizeltmesi yapilmistir.

B 21 milyar TL net aktif degeri - 2017 yilsonu ekspertiz raporlari ve 2018 ilk ceyrek solo
mali tablolar baz alarak yapigimiz calismaya gore, Emlak Konut GYO’nun net aktif
degerini 21,0 mlr TL olarak hesapliyoruz. Emlak Konut GYO hem net aktif degeri hem
de portfoy degeri acisindan BIST’te islem goren GYO’lar arasinda en bliyiik sirket
konumundadir.

Tablo 9 - Net Aktif Degerlemesi, mn TL

1C18 Agnhik

Arsa ve Araziler 4.574 19,95%
Binalar 1.515 6,61%

Gayrimenkul Projeleri 15.686 68,43%
Gayrimenkuller 21.775 95,0%
istirakler 0,0%
Para ve Sermaye Piyasasi Araclari 1.148 5,0%
Toplam Portfoy Degeri 22.923 100,0%
Diger Aktifler 6.456

Borglar 8.569

Net Aktif Deger 20.810

Pay Sayisi 3.800

Paybasi Net Aktif Degeri 5,48

Son Hisse Fiyati 1,97

Prim/iskonto Orani -64,0%

Sektor Ortalama iskonto Orani -58,1%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 28 / 54
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Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B 2017 yilsonu ekspertiz raporlarindaki degerlere gore, Sirket’in toplam gayrimenkul
portfoylinin %20’sini arsalar, %7’sini binalar ve %68’sini ise GPM ve Anahtar teslim
olmak uzere gayrimenkul projeleri olusturmaktadir.

B Sirketin devam eden projelerinde, gelir paylasimi ile projelendirilenlerin oran %84
seviyesindedir. 2017-2023 donemi icin devam eden 38 gelir paylasim projesi
bulunmaktadir.

Grafik 33 - Devam Eden Projelerin Kirilimi (%)

W Anahtar Teslimi
Projeler (%)

Gelir Paylasimi
Projeler (%)

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Sirketin ihale edilmemis arsa stokunun %95’i istanbul ve Ankara’dadir. Arsalarin
toplam ekspertiz degeri ise 4,8 mlr TL seviyesindedir.

B Temel olarak Sirket iki is modeli ile projelerini yuriitmekte olup, son olarak sektorde
elde bilgi birikiminin katkisi ile “Proje Yonetim Pay1 Model” olarak 3. bir is modeli ile
de projeler gelistirmektedir. Bu 3. model ile Sirket arsa sahibi olmadan sadece yonetim
danmismanligi ile projeden belirli oranda pay almaktadir. Buna ornek olarak Ankara
Saracoglu projesini gosterebiliriz.

B Emlak Konut GYO’nun 2014 yilindan bu yana net aktif degerine gore ortalama %33
iskonto ile islem gormekte olup, 2018 yili ilk ceyrek net aktif degerine gore su anda
%64 ile tarihindeki en fazla iskonto seviyesine gerilemistir. BIST’teki diger GYO’lar
net aktif degerlerine gore ortalama %58 iskonto ile islem gormektedir. Sektorde genel
olarak likidite kosullarinin zayiflamas1 nedeniyle vyiiklenici firmalarin temkinli
yaklasimi, yiikselen konut faiz oranlar1 nedeniyle talebin azalmasi, arz fazlasina bagh
olarak konut fiyatlarindaki dusus trendi gibi nedenlerden dolay1 GYO hisseleri olumsuz
etkilenmis olup, is modeli dolayisiyla bu gelismelere kars1 daha kirilgan olan Emlak
Konut GYO iskontolu islem gorerek negatif ayrisma gostermistir.

Grafik 34 - Emlak Konut GYO NAD Prim/iskonto Grafik 35 - Emlak Konut GYO Fiyat Performansi
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Kaynak: Emlak Konut GYO, Rasyonet, VKY Arastirma & Strateji
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Tablo 10 - ihale Edilmis Arsalar (Devam eden GPM Proje Tablosu)

EKGYO Min. EKGYO Min.

Garanti Garanti Toplam Satilan Satilan Min Satis Sirket Pay1 ilerleme
Proje Bitis Tarihi  Toplam Geliri,
Edilen Gelir, Edilen Kar, Boliim Boliim (%) i Gelir Oram  Oram
mn TL mn TL
Maslak 1453 istanbul 34 -1 5.258 4.976 95%  02.06.2018 3250 35,5%  94,48%
Gol Panorama Evieri 34 13 1.471 1.464 100%  31.12.2017 530 28,0%  91,36%
Ewel / Adim istanbul 114 15 1.423 1060 74%  31.07.2018 726 26,0%  81,15%
istmarina 58 43 1.625 1553 96%  30.05.2018 1335 40,0%  89,18%
Avrupark 157 75 1.480 1285 87%  27.07.2018 602 26,0%  68,39%
Karat 34 172 104 592 332 56%  16.09.2018 440 39,0%  50,08%
Nidakule Kayasehir 408 208 1.139 707 62%  20.10.2018 1072,6 38,0%  83,41%
Koordinat Cay yolu 180 83 432 253 59%  10.05.2019 545,5 33,0%  40,41%
2018 1.156 539 13.420 11.630 87% 8.501 74,81%
Temasehir Konya 199 112 905 481 53%  03.04.2019 705 30,0%  40,00%
Tual Bahgekent 275 156 1.925 1167 61%  14.05.2019 1090 25,3%  29,08%
Tual Adalar 117 26 542 260 48% 420 29,5%  26,76%
Evora Denizli 93 16 1.558 413 27%  28.08.2019 515 18,0%  21,71%
Validebag Konaklar 440 286 366 240 66%  03.09.2019 810 50,2%  13,88%
Ofis Karat Bakirkdy 62 31 90 7 8%  12.03.2019 200 31,06 12,32%
istanbul / Sile Cavus (idealistkoru) 15 5 Satista degil 10.08.2019 68,5 22,0% 0,00%
Koy 422 219 1.156 538 47% 1475 32,3%  33,07%
2019 1.623 853 6.542 3.106 47% 5.283 26,22%
IFM 29 29 1.447 Satista degil 12.11.2020 1460 4,2%  44,28%
Semt Bahgekent 151 100 1.039 158 15%  01.06.2020 602 25,0% 5,40%
Bahcetepe Ispartakule/ TEM 34 Tahtakale 86 38 632 Satista degil 342,4 25,0% 0,00%
AvruPark Hayat 157 102 1.184 335 28% 626 25,0% 9,27%
Ebruli Ispartakule 132 74 776 74 10% 600 22,0% 7,74%
Nidapark istinye 1.876 882 555 83 15%  07.11.2020 3672 51,1%  10,10%
istanbul /Fatih(Yedikule) 106 38 148 Satista degil 302,68 35,0% 0,00%
Kocaeli Derince 96 26 Satista degil 385 21,6% 0,00%
Avangart istanbul 637 519 673 64 10% 1300 49,0% 7,55%
Yenikdy Konaklar 168 123 349 88 25% 442,5 38,0% 9,61%
Merkez Ankara 1.258 624 3.060 144 5%  24.03.2020 4194,55 30,0% 9,94%
istanbul/ Tuzla icmeler (Tual Art1) 54 34 Satista degil 29.07.2020 185 29,2% 0,00%
Biiyiikyali istanbul 1.569 912 1.766 169 10% 4240 37,0%  33,42%
Antalya / Muratpasa 302 105 Satista degil 29.10.2020 1060 28,5% 0,00%
2020 6.621 3.607 11.629 1.115 10% 19.412
Nidapark Kiiglikyal 1.527 849 2.025 708 35%  16.09.2021 3635,7 42,0%  16,10%
Istanbul / Zeytinburnu Bestelsiz 640 232 478 Satista degil 27.08.2021 1730 37,0% 0,00%
izmir / Konak 1. Etap 117 17 Satista degil 16.09.2021 1672 35,0% 0,00%
Allsancak 145 145 Satista degil 21.08.2021 2200 33,0% 0,00%
Ankara / Cankaya Oran 47 14 Satista degil 21.01.2021 156 30,0% 0,00%
Diisler Vadisi 535 190 Satista degil 22.09.2023 3808 25,0% 0,00%
2021 3.011 1.548 2.503 708 28% 13.202
Ankara - Saracoglu -1
Bizim Mahalle 2. Etap 551 125 Satista degil 27.11.2022 2000 27,6% 0,00%
istanbul / Tesvikiye 706 250
2022 ve sonrasi 1.257 374 2.000
Toplam 13.667 6.921 34.094 16.559 49% 48.398

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji
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Tablo 11 - ihale Edilmis Arsalar (Devam eden Anahtar Teslimi Projeler Tablosu)

Kayitlh Maliyet+

.. Toplam Satilan Boliim
Sehir/Bolge Proje Hakedis Odemesi |
Boliim Sayis Sayisi
(mn TL)

istanbul/Basaksehir Emlak Konut Basaksehir Evleri 2. Etap 139 271 266
Kocaeli/Korfez Korfezkent 4. Etap 153 1.124 1.106
istanbul/Ayazma Ayazma Emlak Konutlari 1 467 1.239 1.215
istanbul/Ayazma Ayazma Emlak Konutlar 2 122 386
istanbul/Avcilar Emlak Konut Ispartakule Evieri 1-1 287 978 972
istanbul/Avcilar Emlak Konut Ispartakule Evleri 1-2 245 904 900
Ankara/Miihye Baskent Emlak Konutlar1 2 148 507
Nevsehir/Merkez Nevsehir Emlak Konutlar 173 420 318
Kocaeli / Korfez Korfezkent Carsi 16 106 24
Kocaeli/Gebze Gebze Emlak Konutlar1 3-1 122 1.040 843
Kocaeli/Gebze Gebze Emlak Konutlar1 3-2 135 950
Nigde Nigde Emlak Konutlari 72 365 60
Ankara/Miihye Baskent Emlak Konutlari 366 1.329 145
istanbul/Kayabas1 Kuzey Yakasi 276 373 65
Kocaeli / Gebze Gebze Emlak Konutlar1 3-3 2 62
Toplam (31.03.2018 itibariyle) 2.724 10.054 5.914

Tablo 12 - Binalar

Kalan Bagimsiz Kayrth Ekspertiz
Binalar o M2 Maliyeti, mn L.

Boliim Sayisi - Degeri, mn TL
Varyap Meridian 2 138 1 1
Parkyasam Mavisehir 345 2 2
Ankara Cankaya Next Level 4 989
istmarina 12 42.533 294 271
Emlak Konut Mavisehir Evleri 1 144 0 0
Stilidyo 24 Projesi 2 117 0 0
Unikonut Projesi 11 3.761 23 23
Batisehir Projesi 16 3.472 39 39
Korfezkent 3. Etap 6 1.058 1 2
Bahcekent Emlak Konutlar1 1. Etap 3. Kisim 41 4.743 1 13
Basaksehir/Emlak Konut Evieri 1. Etap 2 Kisim 12 1.488 4 14
Emlak Konut Basaksehir Evieri 1-4 1.370 3 7
Resmi Kurum Binasi 2 49.771 91 199
Dumankaya Miks Projesi 31 2.570 25 26
Bulvar istanbul Projesi 4 660 4 4
Nidakule Atasehir Projesi 5 1.506 31 31
Esenler Emlak Konutlan 227 29.756 83 128
Blyiikyali Projesi 31 3.921 0 81
Metropol istanbul Projesi 56 6.410 78 78
Sarphan Finanspark Projesi 180 8.815 231 233
Merkez Ankara Projesi 36 22.191 0 187
Agaoglu Maslak 1453 Projesi 88 14.087 168 168
Binalar Toplam 776 199.846 1.097 1.515

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji
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Tablo 13 - ihale Edilmemis Arsalar

Kay1th .
Ekspertiz Degeri,
Gayrimenkul Adi M2 Maliyeti, mn
— mn TL

istanbul Kiigiikcekmece Halkali 841.290 1.412 1.666
istanbul Sisli Tesvikiye 24.469 455 455
istanbul Arnavutkoy 3.639.117 333 445
istanbul Bakirkdy Yesilkdy Sevketiye 81.328 423 423
istanbul Basaksehir Ikitelli 2 220.076 226 276
istanbul Bakirkdy Senlik Parselleri 40.723 263 263
istanbul Tasdelen - Cekmekdy 187.750 248 248
istanbul Tuzla Parselleri 66.410 206 210
istanbul Kartal Parselleri 73.970 134 152
Tekirdag/Cerkezkoy 371.236 6 126
istanbul Basaksehir Hosdere 286.162 84 115
Samsun Canik Parselleri 51.698 94 94
istanbul Esenyurt Hosdere 53.689 50 89
istanbul, Atasehir 25.192 40 80
Ankara Cankaya Miihye 22.913 18 30
istanbul Basaksehir Kayabasi 20.397 58 58
istanbul Umraniye 17.068 2 28
Tekirdag/Corlu 35.923 6 9
Kocaeli/Gebze 19.708 7 9
istanbul Sariyer istinye 1.373 8 8
Kocaeli/Korfez 16.610 2 5
istanbul Maltepe 306 3 3
istanbul Sile 7.232 2 3
istanbul Zekeriyakdy 992 1 1
Ankara Cankaya Cebeci 400 0 0
Kastamonu Cide 9.110 0 0
istanbul Biiyilkcekmece 78 0 0
Nevsehir 26 0 0
Toplam (31.03.2018 itibariyle) 6.115.245 4.080 4.796

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji
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Vakif Yatinm

Tablo 14 - ihale Edilmis Arsalar (Devam eden Anahtar Teslimi Projeler Tablosu)

Ihaleye Esas Alinan

Tarih Aralig Proje . SPTG (TL)* SPGO (%)* Carpan
Deger (TL)

2012 ve 8ncesi Maslak 1453 istanbul 604.940.000 1.153.750.000 35,5 1,91
Koy 252.910.000 475.687.500 32,3 1,88
2012 ve oncesi -Toplam/Ortalama 857.850.000 1.629.437.500 1,90
istmarina 214.045.000 534.000.000 40,0 2,49
2013 Gol Panorama Evleri 80.810.000 148.400.000 28,0 1,84
Fatih Yedikule 67.915.000 105.968.270 35,0 1,56
Ewvel Istanbul 97.500.000 188.760.000 26,0 1,94
2013 - Toplam/Ortalama 460.270.000 977.128.270 2,12
Biiyiikyal istanbul 725.700.000 1.568.800.000 37,0 2,16
2014 Avrupark 63.698.214 156.520.000 26,0 2,46
Kocaeli, Derince 70.000.000 83.198.500 21,6 1,19
Tual Adalar 85.030.299 123.900.000 29,5 1,46
2014 - Toplam/Ortalama 944.428.513 1.932.418.500 2,05
Karat 34 63.564.095 171.600.000 39,0 2,70
Nidapark istinye 1.062.270.000 1.876.392.000 51,1 1,77
Tual Bahcekent 115.680.485 275.334.000 25,3 2,38
Temasehir Konya 85.000.000 211.500.000 30,0 2,49
2015 Avangart istanbul 115.953.466 637.000.000 49,0 5,49
Ankara Yenimahalle 622.000.000 1.258.365.000 30,0 2,02
Nidakule Kayasehir 117.420.000 407.588.000 38,0 3,47
Evora Denizli 74.738.419 92.651.000 18,0 1,24
Koordinat Cay yolu 95.156.250 180.000.000 33,0 1,89
Validebag Konaklari 85.003.711 406.215.000 50,2 4,78
2015 - Toplam/Ortalama 2.436.786.426 5.516.645.000 2,26
Bakirkdy Yenimahalle 32.025.000 62.000.000 31,0 1,94
Eylip Alibeykdy 46.400.000 168.150.000 38,0 3,62
Avcilar Ispartakule 5. Etap 72.111.718 132.000.000 22,0 1,83
2016 Esenyurt Hosdere 5. Etap 83.391.734 156.500.000 25,0 1,88
Esenyurt Hosdere 6. Etap 86.255.477 150.500.000 25,0 1,74
Maltepe Kiiciikyal 713.096.640 1.527.000.300 42,0 2,14
Avcilar Ispartakule 6. Etap 61.856.717 85.600.000 25,0 1,38
2016 - Toplam/Ortalama 1.095.137.286 2.281.750.300 2,08
Zeytinburnu Bestelsiz 418.966.961 640.100.000 37,0 1,53
Beykoz Riva 396.012.119 952.000.000 25,0 2,40
Tuzla icmeler 24.745.500 53.927.500 29,2 2,18
2017 izmir Konak 1. Etap 540.599.500 585.200.000 35,0 1,08
Izmir Konak 2. Etap 726.000.000 33,0 2,43
Sile Cavus 10.031.311 15.070.000 22,0 1,50
Antalya Muratpasa 190.000.000 302.100.000 28,5 1,59
Kiicukgcekmece 2. Etap 492.617.322 551.000.000 27,6 1,12
2017- Toplam/Ortalama 2.072.972.713 3.825.397.500 1,85
2018 Ankara Cankaya Oran 39.090.215 46.800.000 30,0 1,20
Istanbul Tesvikiye 455.121.540 705.500.000 40,0 1,55
Genel Toplam/Ortalama 8.361.656.693 16.915.077.070 2,02

Kaynak: Emlak Konut GYO, VKY Arastirma & Strateji

Aciklamalar: SPTG=Sirket Pay1 Toplam Gelir, SPGO= Sirket Pay1 Gelir Orani

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir
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Sektor :6Y0 Is GYO - Yiiksek borcluluk seviyesi devam edecek...
Sirket :is G.M.Y.O. .
e el - ISGYO - ISGYO TI, ISGYO IS Diisiik doluluk oranmina sahip olan Istanbul’daki Kule 3 nedeniyle kira

gelirlerinde biiyiime sinirlanirken, devam eden projelerden artan

Fiyat (TL) : 0,95 . . . .. .

Hedef Fivats (L) 1 teslimatlar sonucu 2018 yilinda satis gelirlerinde onemli oranda artis
ledef Fiyati o1, . . . N . o . s e
) Y o bekliyoruz. Sirketin devam eden projeleri nedeniyle bor¢luluk seviyelerinin

Yukselme Potansiveli — « 18% yiiksek kalmaya devam edecegini bekliyoruz. Sirketin yatirnmlarina devam

Cpegligiisalade B Endielam (rrelsl G etse de diizenli olarak temettii odemeyi siirdiirecegini ongoriiyoruz. Is

Oneri/ Uzun Vade :TUT GYO’yu, 1,12 TL hisse bas1 fiyat hedefimize gore %18 iskontolu islem

Hisse Adedi (mn) :958,8 gormesine bagh olarak “TUT” onerisiyle izleme listemize dahil ediyoruz.

WO (6 Bk TRY Ciro (mnTL) FAVOK(mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K FD/FAVOK

Is GYO, ofis, AVM, otel ve projelerden olusan cesitlendirilmis ve dengeli bir 2015/12 222 124 0,75 0,13 1,6 x 17,2 x

portfdye sahiptir. Portfdy bliylkligii olarak Is GYO, GYOlar arasinda 3. en 2016/12 405 159 0,49 0,06 2,2x 13,4

biiyiik sirket konumundadir. Sirketin portfoy yatirimlarinin deger bazinda 2017/12 440 144 0,20 0,08 5,1x 14,8 x

yaklasik % 46's1 ofis, % 281 Projeler, %20'si Aisveris Merkezi, % 4 Arsa, %2’si

o ) ) 2018/12T 746 228 0,25 0,08 4,0x 9,3x

Stok olusturmaktadir. Sirketin gayrimenkul yatirimlari agirtikl olarak

istanbul'da (%90) bulunmaktadr . 2019/127 591 255 0,34 0,08 2,9x 8,4 x

2020/12T 600 272 0,36 0,08 2,8x 7,8x

Hisse Performansi

¢ Yeni projeler katalizor olabilir -Sirketin ekspertiz degerlerine gore gayrimenkul

0 - e Kapants e Relatif portfoyiiniin %46’s1 ofis, %20’si perakende, %28’i devam eden konut agirlikli
135 projelerden olusmakta olup, kalan %4’l ise arsalardir. Sirket Anadolu yakasinda
1,30 Tuzla ve Kadikoy’de olmak lizere iki yeni proje planlamaktadir. Tuzla’da 1.000
:ig 1 konutluk proje ve Kadikoy’de yer alan arsa lizerinde ise otel ve ticari alanlarinda
1,15 gelistirilmesi planlanyor.
1,10
133 1 e 2018’de satis gelirlerinde %70 civarinda artis bekliyoruz- Sirketin 2017 yilinda
0,95 - kiracis1 bulunmayan iki onemli gayrimenkull nedeniyle kira gelirleri sadece %2,8
i A4 A A A A A e e e e artarken, toplam gelirleri Ege Perla projesinde gerceklestirilen teslimatlarin
I I A R PP R ) katkis1 ve yatinm amacli gayrimenkullerin satislarinin etkisi ile yillik bazda %8,3
artrmsti. Manzara Adalar ve Inistanbul projelerinden 2018 yilinda baslamasi
planlanan teslimatlar sayesinde sirketin toplam satis gelirlerinin %70 artis ile 746
Performans 1Ay 3Ay 12Ay mn TL’ye ulasmasini bekliyoruz.
Mutlak % -15,18 21,20 27,68
Rolatif % -10,62 -4,69 25,97 ¢ Kira gelirlerinde Ege Perla AVM etkisi goriilecek - Sirket’in temel olarak uzun
En Yiiksek (TL) 112 128 136 vadeli anlasmalarla kiracilar bulunan kira getirili gayrimenkul portfoyiine 2018
En Diisik (TL) 0.94 0,94 0,94 yilinda Ege Perla AVYM’den elfie edilecek kira gelirlerinin katkisim gorecegiz.
Ayrica 2018 yilinin ilk ceyreginde Ankara Is Kulesi icin kiralama sozlesmesi
— imzalanarak %100 doluluk oranina ulagsmasi Sirket’in toplam gelirlerini olumlu
Yaunmer Takvimi etkileyecek. Sirketin 2018 yiinda toplam kira gelirlerinin yillik bazda %4 artisla
205 mn TL’ye ulasmasim bekliyoruz. Ayrica %30 doluluk oranina sahip olan
istanbul’daki Kule 3 icin yeni kira anlasmalan yapilmasi durumunda
tahminlerimizde yukar yonlu iyilesmeye neden olabilir.
e Diizenli temettii 6demesi - Gectigimiz yillarda diizenli temettii 6demesinde
bulunan Sirket’in son 5 yilda dagittigi temettiilerde ortalama verim %4,5
diizeyinde gerceklesmistir. Yatinm doneminde olsa da Sirket’in stratejik
hedefleri arasinda yer alan temettu politikasin1 koruyarak diizenli temetti
odemeye devam edecegini diisliniiyoruz. Uzun vadede Sirket’in nakit
pozisyonunda iyilesmenin artmasiyla Sirket’in temettii politikasin1 yukari yonlu
Analist ‘Tugba SAYGIN revize edebilecegini diisiinliyoruz.
iletigim :0212 403 41 31

e Gayrimenkul satislarinin devam edecegini ongoriiyoruz - Son olarak Sirket
2018 yili 2C’de portfoyunde yer alan Ankara Ulus Banka Hizmet Binasinin 49,9
mn TL bedelle satma karan aldi. Sirket’in yogun yatinm donemi olan 2022’ye
kadar cazip firsatlar olustugunda elindeki diisiik verimli gayrimenkulleri satarak
nakit ihtiyacin1 karsilamaya devam edebilecegini diisiintiyoruz.

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 222,0  404,5 439,7 745,7 590,5 600,1 Sirket Is G.M.Y.O.
FVOK 123,4 157,7 142,0 226,6 253,2 270,1 Hisse Kodu ISGYO - ISGYO TI, ISGYO IS

Amortisman Giderleri 0,7 1,4 1,7 1,5 1,5 1,5 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 124,1 159,1 143,7  228,1 254,6  271,6 Kapanis (TL) 0,95

Diger Gelir ve Giderler (Net) 468,8 336,8 83,8 37,9 94,4 89,3 Hedef Fiyat (TL) 1,12

Finansal Gelir/Gider (Net) -36,3 -73,9 -45,8 -36,6 -34,7 -32,8 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 911
VOK 555,9  420,5 180,0 229,3 314,3 327,9 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 1.076

Vergiler 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Yikselme Potansiyeli 18,2%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Azinbk Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 555,9  420,5 180,0 229,3 314,3  327,9
HBK 0,75 0,49 0,20 0,25 0,34 0,36
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T is GYO Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 124 127 83 578 523 688 |§ GYO, ofis, AVM, otel ve proje[erden 0[u$an
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 22 29 47 65 31 52 cesitlendirilmis ve dengeli bir portfoye sahiptir. Portfoy
Stoklar 174 92 757 383 607 309 T : \ -
Yatirim Amacl Gayrimenkuler 3.665  4.564 4344 4438 4793 5048  DUyUkUgU olrak ls GYO, GYO'lar arasinda 3. en biyik
Duran Vartklar 27 29 31 30 30 29 sirket konumundadir. Sirketin portfoy yatirimlarinin
Diger Duran Varlklar 0 103 114 10 79 68 deger bazinda yaklasik % 46's1 ofis, % 28'i Projeler, %20'si
Toplam Aktifler 4.125 4.887 5.312 5.743 6.195 6.320 Absveris Merkezi, % 4'i Arsa, %2’si Stok olusturmaktadir.
FinansalBorg¢lar 71 1.055 1.185 1.255 1.225 1.425 Sirketin  gayrimenkul yatirimari  agirtki  olarak

Kisa Vadeli 325 132 170 190 220 270 . k
Uzun Vadeli 386 922 1.016  1.066 1.006 1.156  'stanbulda (£89) bulinmaktadr.
Ticari Borglar 60 34 54 74 59 60
Diger Yiikumliilikler 169 9 601 176 139 142
Azinlik paylar 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 2.791 3.161 3.281  4.036 4.562  4.480
Net Bor¢ 587 927 1.102 677 703 738
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortak bk Yapisi
VOK 421 180 229 314 328
Amortisman 1 2 2 1 1
Alsletme Sermayesi ihtiyac 35 42 245 205 -297
Vergi 0 0 0 0 0 Hak is
Yatirim H?rcamaSI -91 -38 -39 -4 -43 A(;]E’ 4a0% Bankast;
Temettii Odemesi 48 69 70 72 73 ’ 44Y%
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0
A Borc¢lanma Degisimi 344 131 70 -30 200 .
Diger Nakit Giris/Cikis 0 0 0 0 0 > Banka
Yilboyunca yaratilan nakit 662 248 437 378 115 Sirketlgri;
Donemsonu Nakit 786 376 520 956 638 16%
Biiyiime 2016 2017 2018T 2019T  2020T SWOT Analiz
Satis 82,2% 8,7%  69,6% -20,8% 1,6%
FAVOK 28,2% -9,7%  58,7%  11,6% 6,6% Giiglii Yonler
Net Kar -24,4% -57,2%  27,4%  37,1% 4,3% - Cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyu
- Diizenli kar pay1 dagitim

Carpanlar 2016 2017 2018T 2019T 2020T - Uzun donemli anlasmalarla diizenli kira geliri
FD/Satislar 5,3 4,8 2,9 3,6 3,5
FD/FAVOK 13,38 14,81 9,33 8,36 7,84 Zayif Yonler
F/K 2,17 5,06 3,97 2,90 2,78 - Gayrimenkullerinin %89'u istanbulaélrhkh
PD/DD 0,29 0,28 0,23 0,20 0,20 - Sinirb arsa stoku
Finansal Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
0z Sermaye Karlibig 14,1% 5,6% 6,3% 7,3% 7,3% - Sektore yonelik talebi canlandirici ek diizenlemeler
FAVOK Marij 39,3% 32,7%  30,6%  43,1%  45,3% - Kentlesme oraninda artis
Net Kar Marj 103,9% 40,9%  30,7%  53,2%  54,6%
Net Borc/()'zsermaye 0,29 0,34 0,17 0,15 0,16
Net Bor¢/FAVOK 5,83 7,67 2,97 2,76 2,72 Tehditler
KV Bor¢/ UV Borg 14,3% 16,7% 17,8%  21,9%  23,4% - Kredi faiz oranlarindaki yukselisler
0z Sermaye/Aktif Toplam 64,7% 61,8% 70,3% 73,6% 70,9% - Kurumlar vergisinden muafiyetin kaldirilmasi
Borc/0z Kaynak 0,3 0,6 0,4 0,3 0,4
Faiz Karsilama Giicu 2,1 3,1 6,2 7,3 8,2
CariOran 0,8 1,7 1,1 2,7 3,0
Nakit Temettii 47,6 68,5 69,7 71,6 73,4
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Vakif Yatinm

Is GYO: Proje teslimatlan ile gelirlerde artis bekliyoruz

Projeler - Sirket’in 2017 sonu itibariyle devam eden 3 adet projesi olup, projelerin
%69’u konut, %15’ ticari ve %16’s1 ofis yatinmlandir. Projelerin toplam yatinm bedeli
1,44 - 1,52 mlr TL araligindadir. Sirket, izmir’deki Ege Perla projesini tamamlayarak
konut ve ofis kisminda teslimatlan gerceklestirirken, 2017 Eylul itibariyle projenin
AVM bolimiinden 2,8 mn TL 3 aylik kira geliri elde etmistir. %90 doluluk oranina ulasan
AVM icin kira beklentisi yillik 8-10 mn TL diizeyindedir. Sirket’in Ege Perla AVM’den
2018 yiinda 8,4 mn TL kira geliri elde etmesini bekliyoruz. 2018 yilinda teslimatlara
baslanmasi planlanan Manzara Adalar ve inistanbul projesinde kaynakli satis
gelirlerinde artis bekliyoruz. Ayrica yeni projelere iliskin aciklamalar hisse performansi
icin katalizor olabilecegini diisiiniiyoruz.

Tablo 15 - Gelistirilmekte Olan Projelerin Maliyetleri, mn TL

Manzara Adalar Karma Proje 620-640
inistanbul Konut Projesi 550-600
istanbul Finans Merkezi Projesi 270-280
Toplam 1.440-1.520

Kaynak: Is GYO, VKY Arastirma & Strateji

Sirket, Anadolu yakasinda iki yeni proje planhyor. Sirket Tuzla’da 53.460 m2 parsel
tizerine 1.000 konutluk proje icin calismalara basladi. insaat ruhsat1 alinan proje icin
hazirlanan fizibilite raporuna gore, 146 mn TL arsa maliyeti ve 545 mn TL insaat
maliyeti olmak Uzere toplam yatinm maliyetinin 691 mn TL olacagi tahmin
edilmektedir. Diger proje ise Kadikdy’de yer alan arsa Uzerinde otel ve ticari
alanlarinda olusacak projedir. Bu projede, is GYO’nun %45 oraminda ortak olmasina
karar verilirken, 2018 yilinda insaat ihalesinin yapilmasi planlaniyor. Aciklanan
fizibilite raporuna gore, yaklasik 240 oda ve ticari alanlara sahip otel projesi icin
toplam yatirim maliyetinin 306 mn TL olacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 36 - Projelerin Tiir Bazinda Dagilimi (%)

Ofis M Ticari M Konut

Ticari

15%

Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji

Toplam yatinm maliyeti 620-640 mn TL araliginda olan Kartal Manzara Adalar
projesinin 2018 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi planlanmaktadir. 975 adet konut
yer alan projede Ucu konut, ikisi ofis olarak toplam bes blok ve ticari alanlar olan
karma projedir. Projede 2017 sonu itibariyle 601 adet tasinmaz icin sozlesme
imzalanmis olup, 227,8 mn TL siparis avansi alinmistir. 2018 yilinda teslimatlarin
baslamasi ile Sirket’in satis gelirlerine katkinin baslamasini 6ngoriyoruz. Aynca Sirket,
projede bulunan ofislerin ve ticaret alanlarinin kiralanmasindan ise toplamda 16 mn
TL araliginda kira geliri elde etmeyi 6ngormektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir
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B istanbul Topkapi’da gelistirilen inistanbul Konut projesi ise 4 farkli projeden
olusmakta ve %50-50 maliyet ve hasilat paylasimi modeliyle gelistirilmektedir. 2.729
adet konut ve az sayida ticari iiniteden olusan projeden 1,5-1,6 mlr TL (is GYO pay::
750 - 800 mn TL) araliginda hasilat hedeflenmekte olup, finansman hari¢ gelistirme
maliyetinin 1,1- 1,2 mlr (is GYO pay:: 550 - 600 mn TL) diizeyinde gerceklesmesi
ongorulmektedir. 2015 Mayis ayindan itibaren satisa baslanan projede 2017 yili sonu
itibariyle 2.418 satis vaadi sozlesmesi imzalanmis ve 499,5 mn TL siparis avansi
alinmistir. ilk projenin teslimlerine 2018 yili Ocak ayindan itibaren baslanmistir.

B Yapim asamasinda olan bir diger proje ise ofis ve ticari alanlardan olusan istanbul
Finans Merkezi projesidir. Tamamlandiginda projeden yaklasik 45-50 mn TL yillik kira
geliri hedeflenirken, bu gelirlerin 2021’den itibaren gelir olarak yansiyacagin1 tahmin
ediyoruz.

Grafik 37 - Portfoy Dagilim (%) Grafik 38 - Portfoyiin Lokasyon Dagilimi (%)
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nkara " o o

4%

= Ofis

m Perakende
= Projeler

= Arsa

m Stoklar

istanbul
89%

Kaynak: Is GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Gayrimenkul Portfoyii - Sirketin ekspertiz degerlerine gore gayrimenkul portfoyiiniin
%46’s1im ofis, %20’sini perakende ve %28’ini projelerden olusmakta olup, kalan %4’u
ise arsalardir. is GYO’nun gayrimenkullerine deger bazinda baktigimizda, gayrimenkul
yatinnmlarinin %89’ nun istanbul’da yer aldig1 goriilmektedir. Agirlikli olarak istanbul’da
yer alan yatinmlan ardindan izmir yatinmlart %6 ve Ankara’daki yatinmlar ise %4
diizeyindedir.

B Sirket’in kira geliri ve list hakki geliri elde edilen gayrimenkuller agirlikli olarak ofis
ve alisveris merkezi yatirnmlarindan olusmaktadir. Bu yatirnmlarin gercege uygun deger
bazinda dagiim ise su sekildedir; %67 ofis, %32 AVM ve %1 otel. Sirketin kira geliri
yaratilan tasinmazlan icin ortalama kira suresi 5 yil olmakla birlikte kira siirelerinde,
anlasmaya ya da yatinnm modelinin tiiriine gore farkli stireler on plana ¢ikabilmektedir.
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Grafik 39 - Kira Gelirleri, mn TL Grafik 40 - Kira Getiri Oranlari (%)
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Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Sirketin arsalarn mevcut portfoy degerinin sadece %4’iinii olusturmaktadir. Kisa vade
icin, sirketin atil arsa vartiginin ¢cok olmamasini portfdy icin olumlu buluyoruz. Ancak,
uzun vadede, cogunlugunu konut projelerinin olustugu proje portfoyiinde teslimatlarin
gerceklesmesinin ardindan kira gelirlerinin artmasin1 saglayacak sekilde yeni
projelerin devreye girmesinin gerekli oldugunu disiiniiyoruz.

B Gayrimenkul satis1 nakit girisi saglad1 - Sirket 2017 yilinda portfdyiinde yer alan
Ankara Kizilay ve Antalya’daki banka hizmet binalarin1 81,4 mn TL bedelle ve ayrica
istanbul Esenyurt’ta bulunan hipermarket binasin1 140 mn TL bedelle satti. 2016 yili
verilerine gore, Ankara Kizilay ve Antalya’daki banka hizmet binalarinin kira getiri
oranlan sirasiyla %8,8, %7,7 iken, hipermarket binasinin kira getiri oran ise %6,3
diizeyindeydi. Ayrica Sirket 2018 yii 2C’de portfoyiunde yer alan Ankara Ulus Banka
Hizmet Binasimin 49,9 mn TL+KDV bedel iizerinden is Bankasi’na satilmasina karar
verildigini acikladi. Sirket 2017 yilinda bu gayrimenkulden toplam 4,3 mn TL kira geliri
elde etmis olup, toplam kira gelirleri icerisindeki pay1 %2,2 seviyesindedir. Bu satisin,
Sirket’in nakit pozisyonunda iyilesme saglayacagim ve UFRS'ye gore gercege uygun
deger artisi ile birlikte yaklasik 2 mn TL kar elde edecegini bekliyoruz. Sirket’in yogun
yatirim donemi olan 2022’ye kadar cazip firsatlar olustugunda nakit sikisikligim
gidermek icin gayrimenkul portfoyiinde satis yapmaya devam edebilecegini
disunuyoruz.

B Kira gelirlerinde Ege Perla AVM etkisi goriilecek - is GYO’nun kira getirili gayrimenkul
portfoylinii dikkate alarak 2018 yilinda ortalama %6,3 kira getiri orani ile toplam 217
mn TL kira geliri tahmin ediyoruz. Sirket’in 2015 yilinda tamamlanan ve ofislerin
tamam ile ticaret alanlarinin bir bolimi Sise Cam’a kiralanan Tuzla Karma’dan elde
edilen gelir toplam kira gelirlerinin %34’Uni olusturarak, %7,1 kira getiri oranm ile
onemli oranda katki saglamaktadir. Ayrica 2018 yilinin ilk ceyreginde Ankara Is Kulesi
icin kiralama sozlesmesi imzalanarak %100 doluluk oranina ulasmasi Sirket’in toplam
gelirlerini olumlu etkileyecek. 2017 yilinda faaliyete baslayan Ege Perla AVM’den elde
edilecek kira gelirlerinin etkisini gorebilecegimizi dislinliyoruz. En yiiksek kira getiri
oran1t MarmaraPark AVM iken, portfoyde en yiiksek paya sahip olan gayrimenkul ise
2015 yilinda tamamlanan ve 25 yiligina Is Bankasi’na kiralanan istanbul Tuzla’da
TUTOM’dur. Mevcut durumda %30 doluluk oranina sahip olan istanbul is Kule 3’de yeni
kira anlasmalarinin yapilmasi durumunda tahminlerimizdeki yukar1 yonlu sapmaya
neden olabilecegini disliniiyoruz.

B 2018 yilinda satis gelirlerinde giiclii artis bekliyoruz - 2017 yilinda satislarinin %62’si
gerceklesen Manzara Adalar projesinden gelirler ve ayrica Topkap1 Projesi’nden elde
edilen satis gelirlerinin etkisi ile 2018 yilinda Sirket’in toplam gelirlerinin yillik bazda
%70 artarak 746 mn TL duzeyine ulasmasim bekliyoruz.
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B is Bankasi grubunun istiraklerde pay geri alimi - is Bankasi 2017 yilsonunda Borsada
islem godren bir kisim bagl ortakliklarin paylarinin 6denmis sermayelerinin azami %3'U
ile sinirli olmak kaydiyla alim konusunda onceki yillara benzer sekilde yetkilendirme
yapmisti. Kisa vadede bu karar istiraklerinin hisse performansi Uzerinde etkisi notr olsa
da, beklentimiz dahilinde olmasa da, sektor genelinde olumsuz bir atmosferin olusmasi
ya da yurt icinde genel konjonktirde bozulma meydana gelmesi sonucunda hisse
performanslarinda goriilebilecek beklenmedik asag1 yonlii seyir durumunda s
Bankas’min istirak hisselerinde alim yapmasi ile hisse performansi acisindan s
GYO’nun sektdrde avantajli durumda olacagim diisiiniiyoruz.

Finansal Analiz

B s GYO’nun toplam satis gelirleri 2017 yilinda bir onceki yila gore %8,7 artis ile 440
mn TL’ye ulasmistir. Bu gelirlerin yaklasik %45’ini kira gelirleri olustururken,
digerlerini ise cogunlukla gayrimenkul ve konut satislarindan elde ettigi gelirler
olusturmaktadir.

Grafik 41 - Satis Gelirleri ve FAVOK Marj1

Toplam Satis Gelirleri, mn TL FAVOK Mariji (%) (Sag Eksen)
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Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji
B Sirket’in 2010 yiinda 80 mn TL diizeyinde olan FAVOK’ii 2017 yilinda %8,6 yillik bilesik
biiyime oran ile 144 mn TL’ye ulasmistir. Aynm1 dénemde %84,3 olan FAVOK marji
%32,7’ye gerilemis olup, 2013 yilindan itibaren devam eden konut projelerinden

teslimat olmadig icin satis gelirlerinin kaydedilmemesi FAVOK marjinda yiiksek
oranda dalgalanma getirmistir.

Grafik 42 - Net Bor¢ Pozisyonu, mn TL
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Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Son yillardaki yatirimlar bor¢lulugu artirdi - Son yillarda yogun yatirnm doneminde
olan Sirket’in buna paralel bor¢ yiki de onemli oranda artmistir. 2012 yiinda 43 mn

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 39 / 54
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TL seviyesinde olan Sirket’in net borcu 2018 yilinin ilk ceyreginde 1,22 mlr TL diizeyine
ctkmistar.

B 2018 ilk ceyrek itibariyle Sirket’in toplam finansal borclarinin %55’ini banka kredileri,
%45’ini ise ihrag ettigi tahviller olusturmaktadir.

B Borglar agirlikh olarak TL cinsi - Sirket’in finansal borclarinin %81 ile 6nemli bir kisrm
TL cinsinden olup, %16’s1 Euro, %3’Unu ise ABD Dolar’dir. Ayrica Sirket’in toplam
borg¢larinin %79’u sabit oranla, %21’i degisken oranlidr.

oviz Dagiim (%)  Tablo 16 - Borclara iliskin Bilgiler

Banka Kredilerine iliskin Bilgiler
3,00%

Banka Kredileri Toplam Tutar Kredi Tarihi Maliyet Vade
Euro 7,3 mn € 2010 Aralik Euribor+350 bp 10 Yal
Dolar 52,4 mn $ 2013 Ekim Libor+425 bp 10 Yil
TL 493,5mn TL 2013 Ara.- 2017 May. %11,75-%15,10 4-6 Y1l

Tahvil ihraglarina iliskin Bilgiler

ihraglar Toplam Tutar ihrag Tarihi Vade
Tahvil 500 mn TL Nis. 2016/Mart 2018 3yl
" Euro ® Dolar = TL Bono 100mn TL 2018 Ocak/Mart 2018 6 Ay

Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji
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Degerleme

B is GYO icin 1,08 mir TL hedef piyasa degeri hesapliyoruz - Parcalarin toplam
analizimizde Risksiz Faiz Orani’m %13,0, Risk Primi’ni %5,5 ve Beta’yr 0,7 kabul
ederek, Is GYO icin 1,08 mlr TL piyasa deger (1,12 TL/Hisse bas1) ile 6neri siirecimizi
baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %18 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. is GYO icin
kisa vadede hisse performansini olumlu etkileyebilecek katalizor olmadigi icin
“Endekse Paralel Getiri”, uzun vadede ise cazip getiri potansiyeli olmadigi i¢in “TUT”
onerisi veriyoruz.

Tablo 17 - Degerleme - Parcalarin Toplami, mn TL

Piyasa Degeri,

Degerleme Yontemi Agirhik (%)
mn TL

Ofis 1.176 45,3%
istanbul Is Kuleleri Kompleksi INA 315 12,1%
TUTOM INA 740 28,5%
Ofis Lamartine INA 20 0,8%
Maslak Ofis INA 55 2,1%
Ankara Is Kulesi INA 45 1,7%
Perakende 528 20,3%
Kanyon INA 190 7,3%
Marmara Park INA 145 5,6%
izmir Ege Perla AVM INA 58 2,2%
Tuzla Karma INA 128 4,9%
Mallmarine INA 8 0,3%
Projeler 851 32,8%
istanbul Finans Merkez Projesi Ekspertiz Degeri (%20 iskontolu) 154 5,9%
izmir Ege Perla - Konut INA 12 0,4%
Kartal Projesi (Manzara Adalar) INA 239 9,2%
istanbul Topkap1 Projesi (Inistanbul) INA 97 3,7%
Tuzla Arsas INA 350 13,5%
Arsalar 38 1,5%
Uskiidar Arsasi Ekspertiz Degeri (%20 iskontolu) 35 1,3%
Levent Arsasi Ekspertiz Degeri (%20 iskontolu) 3 0,1%
Diger INA 2 0,1%
Toplam Gayrimenkuller 2.595 100,0%
istirakler Defter Degeri 3

Net Bor¢ -1.218

Faaliyet Giderlerinin Simdiki Degeri -301

Omermaye Degeri
Odenmis Sermaye 959

Hisse Bagina Hedef Piyasa Degeri 412
Mevcut Hisse Fiyati 0,95

|Yiikselme Potansiyeli (%) 18,2% |

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji
Net Aktif Degerlemesi

B 3,1 milyar TL net aktif degeri - 2017 yilsonu ekspertiz raporlari ve 2018 1C solo mali
tablolan baz alarak yapigimiz calismaya gére, is GYO’nun net aktif degerini 3,1 mlr TL
olarak hesapliyoruz. is GYO hem net aktif degeri hem de portféy degeri acisindan
BIST’te islem goren GYO’lar arasinda en buyuk ucuncu sirket konumundadir. Sirket’in
2012 yiinda 1,93 mlr TL olan gayrimenkul portfoyii 2018 ilk ceyrek itibariyle 4,94 mlr
TL’ye ulasmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 41 / 54



Sektor Raporu | is GYO

12 Haziran 2018 Sah

Vakif Yatinm

Tablo 18 - Net Aktif Degerlemesi, mn TL

1C18 Agirhk

Arsa ve Araziler 48 0,9%
Uskiidar Arsasi 43 0,9%
Levent Arsasi 4 0,1%
Binalar 3.381 66,8%
Istanbul Is Kuleleri - Kule-2&3+ Cargi 870 17,2%
Ankara Is Kulesi 135 2,7%
Maslak Binasi 108 2,1%
Ankara-Ulus Banka Hizmet Binasi 48 0,9%
Kanyon Alisveris Merkezi 510 10,1%
Mallmarine Alisveris Merkezi 13 0,3%
Esenyurt (Marmarapark)-110 no 162 3,2%
Tuzla Karma Proje 270 5,3%
Izmir Ege Perla AVM 245 4,8%
Lykia Lodge Kapadokya Otel 25 0,5%
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi 941 18,6%
Ofis Lamartine (Taksim) 51 1,0%
Cinarlibahce Tuzla Konut Projesi 3 0,1%
Gayrimenkul Projeleri 1.507 29,8%
Istanbul Finans Merkezi Projesi 192 3,8%
Tuzla Arsasi (Alarko projesi) 202 4,0%
Kartal Projesi (Manzara Adalar) 611 12,1%
izmir Ege Perla 66 1,3%
Istanbul Topkapi Projesi (Inistanbul) 437 8,6%
Gayrimenkuller 4,936 97,5%
istirakler 3 0,1%
Para ve Sermaye Piyasasi Araclar 124 2,4%
Toplam Portfoy Degeri 5.063 100,0%
Diger Aktifler 285

Borclar 2.253

Net Aktif Deger 3.096

Pay Sayis1 959

Paybasi Net Aktif Degeri 3,23

Son Hisse Fiyati 0,95

Prim/iskonto Orani -70,6%

Sektor Ortalama iskonto Oran -58,1%

Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji

5 mlr TL biiyiklugindeki toplam portfdyiiniin %67’sini binalar, %30’unu gayrimenkul
projeleri ve %0,9’unu ise arsalar olusturmaktadir.

Sirket’in bina portfdyiinde bulunan en 6nemli gayrimenkulleri ise istanbul is Kuleleri,
Kanyon AVM, Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (TUTOM)’dur. Sirket ayrica
gectigimiz iki yilda kira getirili gayrimenkulleri arasinda istanbul Sirkeci, Antalya ve
Ankara’daki banka hizmet binalarinin yam sira istanbul Esenyurt’ta bulunan
hipermarket binasini satisin1 gerceklestirdi.

Oniimiizdeki yillarda Tuzla ve Kadikdy’de gerceklestirilmesi ongériilen projelerin
Sirket’in net aktif degerine biilyiime getirebilecegini diisiiniiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 42 / 54



Sektor Raporu | is GYO

[ Vakif Yatinm

12 Haziran 2018 Sah

Prim iskonto Durumu

B Kronik olarak iskontolarin ¢ok yiiksek seviyelerde seyrettigi GYO sektoriinde 2017
yilsonu verilerine gére ortalama iskonto orani %49 diizeyindedir. is GYO’nun 2014
yiindan bu yana net aktif degerine gore ortalama %56 iskonto ile islem gormekte
olup, rapor tarihi itibariyle bu oran %70,6 ile tarihinin en yuksek diizeyine ulasmistir.

Grafik 44 - Prim/iskonto Durumu
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Kaynak: is GYO, VKY Arastirma & Strateji

B GYO sektoriindeki iskonto durumunun kisa-orta vadede devam edecegini ve buna bagli

olarak IS GYO’nun net aktif degerine gore en fazla ortalama iskonto degerine
yaklasabilecegini diisiiniiyoruz.

Grafik 45 - Fiyat Performansi
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma & Strateji
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Sektor

Sirket

Hisse Kodu

Fiyat (TL)

Hedef Fiyati (TL)
Yiikselme Potansiyeli
Oneri / Kisa Vade
Oneri / Uzun Vade
Hisse Adedi (mn)
HAO (%)

:GYO

12,67
: 3,39
1 27%

TAL
: 1000,0
1 21%

: Torunlar G.M.Y.O.
: TRGYO - TRGYO TI, TRGYO IS

: Endeks Uzeri Getiri

Torunlar GYO, portfoy buyiikligii ve piyasa degeri bakimindan Tirkiyenin en

blyiik 2. GYO'su konumundadir. Torunlar GYO’nun odaklandigi baslica alan,

istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara gibi kentsel bdlgeler de genis ila cok

genis kapsamli, alisveris merkezlerinin gelistirilmesi ve varlk yonetimidir.

2018 ilk ceyrek itibariyle Sirket portfoyiiniin %47’sini AVM, %25’ini ofis,

%10’unu ise devam eden gayrimenkul projeleri olustur maktadir.

Hisse Performansi

e Kapanis

e Re latif

3,70 4
3,20 4
2,70
2,20
1,70
1,20 T T T T T T T T
ISR S AR

& ‘@@ vg;) Q@& ‘-Pv & \@\
Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % 0,75 -13,87 8,98
Rolatif % 6,17 4,18 11,55
En Yiiksek (TL) 2,87 3,10 3,52
En Disiik (TL) 2,63 2,51 2,45
Yatirimci Takvimi
Temettii 6demesi 29.06.2018
Analist : Tugba SAYGIN
iletisim 10212 403 41 31

: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Torunlar GYO - Bor¢luluk oniimiizdeki yillarda azalacak

Yogun bir yatirnm doneminde olan Torunlar GYO’nun Torun Center projesi
kiralama ve satisinda goriilen gecikme hisse fiyatim olumsuz etkiledi.
Oniimiizdeki dsnemde Torun Center icin satisin hiz kazanmasi ve Pasabahce
arsasinda gelistirilecek projenin hisse fiyat1 ilizerinde olumlu etkilerini
gorebiliriz. Orta-uzun vadede yatirimlarin azalmasi ve kira getirili
gayrimenkullerin artmasi ile beraber bor¢ yiikiiniin azalmasi sonucu
Sirket’in temettii potansiyelinin de artacagim bekliyoruz. Sirket icin hisse
basina 3,39 TL hedef fiyat ile oneri siirecimizi baslatiyoruz.

TRY Ciro(mnTL) FAVOK(mnTL)  HBK(TL) HBT (TL) F/K  FD/FAVOK
2015/12 628 344 1,91 0,20 2,8x 16,9 x
2016/12 666 340 2,34 0,06 2,3x 17,0
2017/12 780 454 0,46 0,07 5,9x 12,8 x
2018/12T 1.912 1.009 1,02 0,10 2,6x 5,7
2019/12T 1.657 920 0,97 0,14 2,7x 6,3 x
2020/12T 1.662 979 1,07 0,18 2,5x 5,9x

2021’de portfoyiiniin %90 kira getirili gayrimenkuller olusturacak - 2018 ilk
ceyrek itibariyle Sirket portfoyuniin %47’sini AVM, %25’ini ofis, %10’unu ise
devam eden gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Ayn1 donem itibariyle
Sirket’in toplam portfoy degeri 2017 sonuna gore %1,9 diisisle 10,1 mlr TL
diizeyine ulasirken, net aktif degeri ise 6,53 mlr TL olarak gerceklesmistir. Sirket
2018 yilinda 8,1 mlr TL net aktif degere ulasmay1 hedeflerken, projelerin
tamamlanmas1 ile beraber 2021’de portfoyliniin %90’unu kira getirili
gayrimenkullerin olusturacagim beklemektedir.

Kira gelirlerini 2018 y1linda 589 mn TL ongoriiyoruz - 2016 yilinda 420 mn TL
AVM ve ofis kira geliri elde eden sirketin, 2017 yilsonu itibariyle kira geliri 492
mn TL seviyesine ulasmistir. Torium yurt projesinin Eylul’de dusuk doluluk oram
ile faaliyete baslayacagi varsayimini da dahil ederek Sirketin 2018 yilinda ortak
alanlar dahil olmak iizere 589 mn TL kira geliri elde edecegini ongoriiyoruz. Ofis
ve otel projelerinin oniimiizdeki yillarda faaliyete gecmesiyle birlikte Sirket’in
yaklasik 654 bin m? kiralanabilir alan ile 2022 yilinda kiralamadan elde ettigi
gelirlerin 912 mn TL seviyesine yiikselecegini 6ngérmekteyiz.

Pasabahce arsasinda gelistirilecek proje katalizor olacak - Oniimiizdeki
donemde Pasabahce projesinin sirket portfoyli icin katalizor olabilecegini
disiiniiyoruz. 2017 yilsonu itibariyle ekspertiz degeri 755 mn TL olan Pasabahce
arsasi icin “Kentsel Resort Otel” konseptinde 120 odali butik otel, yali
rezidanslar1 ve yalilarin karma bir proje olarak degerlendirilmesi
planlanmaktadir. Proje icin 2017 yili Eylil ayinda ruhsat alan Sirket, projeyi
2021 yiinda bitirmeyi ongormektedir.

Gelecek 3 yilda projelerin tamamlanmasi ve giiclii satis biiyiimesi
hedefleniyor - Torunlar GYO’nun 5. Levent projesinde 1 ve 2. Faz ve ayrica
Torun Center’da satis1 gerceklestirilen bolumlerin teslimatlarin gerceklesmesi
sonucunda 2018 ve 2019 yillarinda satis gelirlerine onemli katki yapmasin
bekliyoruz. Sirket’in 2018 yilinda konut ve ofis satislarindan toplam 1,3 mlr TL
gelir elde etmesini bekliyoruz.

Temettii potansiyeli artacak - Diizenli olarak nakit temettii dagitimi yapan
Sirket’in onlimiizdeki donemlerde agir yatirim doneminin sona ermesi ile nakit
pozisyonunun iyilesecek olmasi temettii potansiyelini arttiracaktir. Torunlar
GYO 3,1 mlr TL duzeyinde olan net borcunun 2021 yili icinde sifirlanmasini
hedeflemektedir.

Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (net) 628,0 665,7 780,1 1.912,2 1.656,7 1.662,2 Sirket Torunlar G.M.Y.O.
FVOK 342,5 339,5 452,7 1.006,2 917,9 976,3 Hisse Kodu TRGYO - TRGYO TI, TRGYO IS

Amortisman Giderleri 1,1 0,8 1,3 2,7 2,3 2,3 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 343,6 340,2 454,0 1.008,9 920,2 978,7 Kapanis (TL) 2,67

Diger Gelir ve Giderler (Net) 1.012,4 1.313,4 391,7 374,1 392,8 412,4 Hedef Fiyat (TL) 3,39

Finansal Gelir/Gider (Net) -134,6  -448,4  -503,6 -419,4 -398,4 -378,5 Cari Piyasa Degeri (mn TL) 2.670
VOK 956,7 1.175,1 455,1 1.021,2 974,0 1.073,8 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 3.390

Vergiler -3,1 -2,7 0,0 -0,7 -0,9 -2,0 Yiikselme Potansiyeli 27%
Durdurulan Faaliyetlerden K/Z 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 2,0
Azinbk Paylar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Donem Kar1 953,6 1.172,4 455,1 1.020,5 973,1 1.071,8
HBK 1,91 2,34 0,46 1,02 0,97 1,07
Bilango (TL mn) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Torunlar GYO Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 903 511 602 390 428 731 Torunlar GYO, portfoy bilyikligii ve piyasa degeri
Klsell(l\;adeli Ticari Alacaklar 197 205 173 189 463 401 bakimindan  Turkiyenin en buyik 2. GYO'su
Duran Varliir 6513 B47e 8734 5708 104 0ot Honumendadr. Tornar GYO'mun odakand basica
Serefiye 0 0 0 0 0 0 alan, Istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara gibi
Diger Duran Varlklar 160 183 93 138 115 127 kentsel bolgelerde genis ila cok genis kapsaml, alsveris
Toplam Aktifler 8.863 10.378 11.336 11.666 12.622 13.089 merkezlerinin gelistirilmesi ve vartk yonetimidir. 2018 il
FinansalBor¢lar 2.805 3.046 3.606 2.852 2.765 1.023 ceyrek itibariyle Sirket portfoyinin %47°sini AVM,

Kisa Vadeli 900 1.248 866 685 772 246 T , . .
Uzun Vadeli 1905 1798  2.740 2168 1.993 777 #2370t ofis, k10°unu ise devam eden gayrimenkul
Ticari Borclar 170 141 119 130 160 138 Pprojeleri ousturmaktadir.
Diger Yiikumliilikler 0 0 0 0 0 0
Azinbk paylar 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 4.861 5.974 6.379 7.334 8.215 9.102
Net Borg 1.902 2.535 3.004 2.462  2.336 292
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2016 2017 2018T 2019T 2020T Ortak bk Yapisi
VOK 1.175 455 1.021 974 1.074
Amortisman 1 1 3 2 2 Kk
Alsletme Sermayesi ihtiyaci 716 398 560 32 -262 P .
Vergi -3 0 -1 -1 -2 Torun;
Yatirim Harcamasi 0 0 -800 -464 -204 37%
Temettii Odemesi 30 68 101 138 176
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0
A Borg¢lanma Degisimi 241 560 -754 -88  -1.742
Diger Nakit Giris/Cikis 0 0 0 0 0 Mehmet
Yilboyunca yaratilan nakit 668 1.346  -1.192 255  -1.309 Torun;
Dénemsonu Nakit 1571 2,918 1.725 1.980 671 37%
Biiyiime 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 6,0% 17,2%  145,1% -13,4% 0,3%
FAVOK -1,0% 33,4%  122,2%  -8,8% 6,4% Gliclii Yonler
Net Kar 22,9%  -61,2% 124,2%  -4,6% 10,1% - Nufusun yogun oldugu bolgelerde yogunlasma
- istikrarl kira gelirleri

Carpanlar 2016 2017 2018T 2019T 2020T
FD/Satislar 8,7 7,4 3,0 3,5 3,5
FD/FAVOK 17,03 12,76 5,74 6,30 5,92 Zayif Yonler
F/K 2,28 5,87 2,62 2,74 2,49 - Arsa portfoyiiniin simirb olmasi
PD/DD 0,45 0,42 0,36 0,33 0,29 - Acik doviz pozisyonu
Finansal Rasyolar 2016 2017 2018T 2019T 2020T Firsatlar
Oz Sermaye Karlbg 21,6% 7,4% 149% 12,5% 12,4% - Sektore yonelik talebi canlandirici ek diizenlemeler
FAVOK Marji 51,1% 58,2% 52,8%  55,5% 58,9% - Kentlesme oraninda artis
Net Kar Marji 176,1% 58,3% 53,4% 58,7%  64,5%
Net Bor¢/Ozsermaye 0,42 0,47 0,34 0,28 0,03
Net Borg/FAVOK 7,45 6,62 2,44 2,54 0,30 Tehditler
KV Borg/ UV Borg 69,4% 31,6% 31,6%  38,7%  31,6% - Kredi faiz oranlarindaki yiikselisler
Oz Sermaye/Aktif Toplam 57,6% 56,3% 62,9%  65,1%  69,5% - Kurumlar vergisinde muafiyetin kaldirimasi
Borg/()z Kaynak 0,5 0,6 0,4 0,4 0,1
Faiz Karsilam Glici 0,8 0,9 2,4 2,3 2,6
CariOran 1,5 3,0 2,9 2,8 9,3
Nakit Temetti 30,0 68,0 100,9 138,0 176,2

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmistir
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Torunlar GYO - Pasabahcge arsasinda gelistirilecek proje katalizor olacak

B 2021’de portfoyiiniin %90’iinii kira getirili gayrimenkuller olusturacak - 2018 yili
ilk ceyrek Sirket portfoyunin %47’sini AVM, %25’ini ofis, %10’unu ise devam eden
gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Ayn1 donem itibariyle Sirket’in toplam portfoy
degeri 2017 sonuna gore %1,9 diisiisle 10,1 mlr TL diizeyine ulasirken, net aktif degeri
ise 6,53 mlr TL olarak gerceklesmistir. Bu da rapor tarihi itibariyle %58 iskontoya isaret
etmektedir. Sirket 2018 yilinda 8,1 mlr TL net aktif degere ulasmay1 hedeflerken,
projelerin tamamlanmasi ile beraber 2021’de portfoylniin %9011 kira getirili
gayrimenkullerden olusacagim beklemektedir. Bu durum kira gelirlerinde Gnemli
oranda artis potansiyeline isaret etmektedir.

Grafik 46 - Portfoy Dagilim (%)
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Pasabahce arsasinda gelistirilecek proje katalizor olacak - Torunlar GYO’nun 2018-
2022 donemi icin toplam yatirim biitcesi 1,3 mlr TL olup, 2018 yili icin toplam 456 mn
TL yatinm harcamasi planlamaktadir. 2018 yili icin ongoriilen bitcenin onemli bir
kismim1 5. Levent ve Pasabahce projeleri olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde
Pasabahce projesinin sirket portfoyi icin katalizor olabilecegini dusiintiyoruz. 2017
yilsonu itibariyle ekspertiz degeri 755 mn TL olan Pasabahce arsasi icin “Kentsel Resort
Otel” konseptinde 120 odali butik otel, yali rezidanslar ve de yalilar1 karma bir proje
olarak degerlendirilmesi planlanmaktadir. Proje icin 2017 yili Eyliil ayinda ruhsat alan
Sirket, projeyi 2021 yilinda bitirmeyi ongormektedir.

Grafik 47 - Yatinmlarin Dagilimi (mn TL)
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji
* 2018 yiinin ilk ceyreginde yapilan harcama digindaki tutar yansitmaktadir.

B Projenin otel kisminin isletmeciligi icin goriismeler yapan Torunlar GYO, minimum 30
yilligina anlasma yapmay1 planliyor. Sirket Pasabahce projesi icin toplam 403,9 mn TL
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olarak 0Ongordigii yatinm biitcesinin 44,7 mn TL’sini 2018’de gerceklestirmeyi
planlamaktadir. Sirket’in diger 6nemli yatirimlarini su sekilde 6zetleyebiliriz:

B Torunlar GYO, 2018 yiinda Torium AVM’nin verimsiz ya da kullanilmayan
bolimlerinden elde edilen alanlardan 1300 odahk yurt projesi gelistirmeyi
planlamaktadir. Toplam 46 mn TL yatinm harcamasi ongoriilen projenin 2018 Eyliil
ayinda faaliyete baslamasi beklenmektedir. Bu projeyle birlikte AVM’nin ziyaretci
trafiginin olumlu etkilenecegini ve boylece bu alanda elde edilen gelirlerde artis
gorecegimizi diisiiniiyoruz.

B Sirket Mall of istanbul projesinin 2. etabinda otel, konut ve kongre merkezi
projesini yiiriitmektedir. 2019 yilinin 2. yansinda rezidanslarin tamamlanarak,
teslimatlara baslanmasi hedeflenirken, otelin 2019 yilimn ikinci yarnisinda
faaliyetlerine baslamasi beklenmektedir. 2019 - 2022 doneminde Sirket’in projedeki
konut satislarindan toplam 200 mn TL gelir elde etmesini, 2020 yilinda otel
yatirimindan %70 doluluk orani varsayimi ile 28 mn TL gelir elde etmeye baslayacagini
diistinliyoruz. Sirket gectigimiz giinlerde otelcilik sektoriinde franchise anlasmalarini
yiiriitmesi amaciyla TRN Otel Isletmeciligi ve Yatinmlari A.S.'nin hisselerinin %100'ini
109 bin TL bedelle satin aldigim duyurmustu.

B Sirket’in diger bir otel yatirimi ise Mall of Antalya AVM’ye ek olarak gelistirilecek Mall
of Antalya otel projesidir. 135 oda kapasiteli olarak planlanan projenin 2019 yilinin
ikinci yansinda tamamlanmasi ongorulmektedir. Sirket’in 2020 yilinda %70 doluluk
oran varsayimi ile 14,0 mn TL gelir elde etmeye baslayacagini degerlendiriyoruz.

B Oniimiizdeki 3 yilda projelerin tamamlanmas ve giiclii satis biiyiimesi hedefleniyor
- Torunlar GYO’nun 5. Levent projesinde 1. ve 2. Faz ve ayrica Torun Center’da satis
gerceklestirilen bolumlerin teslimatlarin gerceklesmesi sonucunda 2018 ve 2019
yillarinda satis gelirlerine onemli katki yapacagini diisiiniiyoruz. Sirket’in 2018 yiinda
konut ve ofis satislarindan toplam 1,3 mlr TL gelir elde etmesini bekliyoruz. Temkinli
piyasa kosullan beraberinde Torun Center projesinde satis ve kiralama sureclerinde
gecikme gorulmesi Sirket’in nakit performansini olumsuz etkiledi. 2015 Aralik ayinda
ofis ve 2016 Mayis ayindan itibaren konut teslimatlarin basladigi projede 2017 yilsonu
itibariyle 45 adet ofis, 39 adet yatay ofis ve 81 adet konut teslim edilerek 542 mn
TL’lik satis geliri elde edildi. 2018 yilinda Sirket’in projenin satilabilir alanlarinin
satisindan onemli bir gelir elde etmesini bekliyoruz. Ayrica kiralama icin iki firma ile
gorusme halinde olan Sirket 2018’de ofis bolumiinde doluluk oraninin 6numuzdeki 2-3
yil icerisinde %80’e ulasmasin1 beklemektedir. 2018 yilinda bu projeden Sirket’in
toplam 29,6 mn TL kira geliri elde edecegini diisiiniiyoruz.

B Kira gelirlerini 2018 yilinda 589 mn TL ongoriiyoruz - 2016 yiinda 420 mn TL AVM
ve ofis kira geliri elde eden sirketin, 2017 yilsonu itibariyle kira geliri 492 mn TL
seviyesine ulasmistir. Kira sozlesmelerine bagli olarak kira bedellerinin %70’i Dolar ve
%30’u Avro cinsindendir. AVM’lerde magazalarla ortalama anlasma vadesi 5 yil olup,
cogunlukla sabit kiraya ek olarak ciro lizerinden belirlenen orandan paylasim modeli
uygulanmaktadir. Torunlar GYO, kurlarda yasanan asin artislari, AVM’lerinde doviz
cinsi kiralara kademeli kur artislar ile kontrollu olarak yansitmakta. Sirketin kira
gelirlerinin satis gelirleri icindeki payinin artmasi, briit kar marjinda yiikselise neden
olmaktadir. Torium yurt projesinin Eylul’de disuk doluluk oram ile faaliyete
baslayacagi varsayimini da dahil ederek Sirketin 2018 yilinda ortak alanlar dahil olmak
lizere 589 mn TL kira geliri elde edecegini 6ngoriiyoruz. Ofis ve otel projelerinin
onumiuzdeki yillarda faaliyete gecmesiyle birlikte Sirket’in 2022 yilinda yaklasik 654
bin m? kiralanabilir alandan 912 mn TL kira geliri elde edecegini 6ngérmekteyiz.

B Yatinm doneminin ardindan nakit pozisyonu iyilesecek - Sirket’in 2018 ilk ceyrek
itibariyle net borcu 3,1 mlr TL diizeyindedir. Ayn tarih itibariyle net doviz pozisyon
acig1 ise cogunlugu USD olmak lizere 2,9 mlr TL seviyesindedir. Sirket 6niimiizdeki
dénemde ddviz acgik pozisyonunu 100 mn $ azaltmay1 hedeflemektedir. Bu da kambiyo
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zararlan nedeniyle net kar lizerindeki baskiy1 azaltacaktir. Agir proje yatirimlarinin
sona ermesi ile birlikte onlimuzdeki yillarda Sirket’in net nakit pozisyonunda iyilesme
bekliyoruz. Sirket 2019 yilinda banka kredilerinin 6nemli bir kisminin TL agirlikli
olacag1 ve 2022’ye kadar ise banka borclarinin 6nemli bir kisminin sonlanacagini
ongormektedir. Sirket, %18 KDV ile insaatim yaptigi ve %1 KDV ile satisini
gerceklestirdigi 5. Levent projesindeki konut teslimlerinin baslamasi ile aradaki
%17’lik KDV alacagini tahsilatim gerceklestirmesini bekliyoruz. Boylece bu yilin ikinci
ceyreginde 139 mn TL civarindaki KDV alacaginin sifirlanacagini tahmin ediyoruz.
Boylece 2017 sonunda 6,1x olan net borc/FAVOK oranimin oniimiizdeki donemde
kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz.

Grafik 48 - Temetti Verimi (%)
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Temettii potansiyeli artacak - Diizenli olarak nakit temettii dagitimi yapan Sirket’in
oniimiizdeki donemlerde agir yatirnm doneminin sona ermesi ile nakit pozisyonunun
iyilesmesi temettii potansiyelini arttiracaktir. Yatinnm déneminde yilik FAVOK’iiniin
%15’ini dagitan Sirket, yatinm donemi sona erdiginde bu oranmi arttirmayi
degerlendirmektedir. 2020 yiinda FAVOK’{iniin %18’ini nakit temettii olarak dagitacag
varsayimi ile Sirket’in temettl veriminin %6,5 diizeyine cikacagini hesapliyoruz.

Finansal Analiz

B Sirket’in 2016 yilinda 666 mn TL diizeyinde olan toplam satis gelirlerinin 2017 yilinda
%17 artis ile 780 mn TL’ye ulasmistir. Bu donemde hem konut-ofis satis gelirleri hem
de kira gelirlerindeki artis toplam satis gelirlerindeki bliyime performansini olumlu
etkiledi. Sirket projeksiyonlarina gore, 2018, 2020 ve 2022 yillarindaki konut-ofis satis
gelirlerinde onemli derecede artis ongoriliirken, proje bitimlerinin ardindan 2021-
2022 donemlerinde de kira gelirlerinin toplam gelirlere katkisinin artmasi bekleniyor.

Grafik 49 - Satis Gelirlerini Dagilimi, mn TL
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji
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Vakif Yatinm

Sirket’in 2017 yilinda FAVOK’ii yilik bazda %33 oraninda artarak 454 mn TL’ye
ulasmistir. Sirket tarafindan hesaplanan diizeltilmis FAVOK ise 2013 yilinda 158 mn TL
diizeyinde iken, 2017 yiinda %25,5 yilik bilesik blyime orani ile 491 mn TL’ye
ulasmistir. Sirket projeksiyonlarina gore, Sirket’in diizeltilmis FAVOK’iiniin 2020
yiinda 1,9 mlr TL’ye ulasmasi, bu tarihten sonra ise kademeli gerileyerek 1,03 mlr
TL’ye gerilemesi ongoriiliiyor.

Grafik 50 - Diizeltilmis FAVOK Marij1 (%)*
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

* [lgili verileri sirket tarafindan yapilan FAVOK hesaplamasina gére diizenlenmistir. Buna gére FAVOK’e diger
gelirler ve istiraklerden temettii gelirleri eklenmistir.

Torunlar GYO’nun 2010-2013 doneminde ortalama 440 mn TL seviyelerinde seyreden
net bor¢ pozisyonu 2013 yilindan itibaren yatinmlara baglh olarak hzli bir sekilde artis
gostermesinin ardindan kademeli olarak yukselerek 2018 yili ilk ceyrek itibariyle 3,1
mlr TL’ye ulasmistir.

Grafik 51 - Net Bor¢ Pozisyonu, mn TL
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

Sirket’in finansal borclarinin %24’G kisa vadeli olup, geriye kalan %76’s1 ise uzun
vadelidir. Ayrica Sirket’in toplam borclarinin %52’si sabit oranla, %48’i ise degisken
oranlidir. Bu da faiz oranlarindaki degisime vyiiksek oranda duyarliliga isaret
etmektedir.
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Grafik 52 - Banka Kredilerinin Kalan Bakiyesi Projeksiyonu, 2017, mn TL
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

m  Sirket projeksiyonlarina gore, Sirket’in 2019 yilinda banka kredilerinin onemli bir
kisminin TL agirlik olacag ve 2022’ye kadar ise banka borclarinin 6nemli bir kisminin

sonlanacagi ongoriilmektedir.

Degerleme

B Hedef piyasa degerimiz 3,4 mir TL - Risksiz Faiz Orani’n1 %13,0, Risk Primi’ni %5,5 ve
Beta’y1 0,9 kabul ederek Torunlar GYO icin 3,4 mlr TL hedef piyasa degeri
hesapliyoruz. Bu ise 3,39 TL hisse basina hedef piyasa degerine denk gelmektedir. Son
kapanis itibariyle 2,67 TL hisse bas1 degere gore sirket hisseleri %27,0 iskontolu islem
gormektedir. Torunlar GYO icin kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede ise

“AL” Onerisi veriyoruz.

Tablo 19 - Torunlar GYO - Parcalarin Toplami, mn TL

Ozkaynak Degeri Agirhk

Arsalar ve Araziler
istanbul Eyiip Arsasi (5.720,90 m?)
istanbul, Basaksehir, Kayabasi Arsasi (60.833,20 m?)
Antalya Kepez Arsalar - Antalya
Mall of istanbul Projesi 3. Faz (12.131,79 m2)
Binalar
Zafer Plaza AVM - Bursa (%72,26 hisse)
Korupark AVM - Bursa
Torium AVM - istanbul
Mall of istanbul AVM - istanbul
Torun Tower (Ofis Binas1) - istanbul
Mall of Antalya, Antalya
Deepo Outlet, Antalya
Torun Center, istanbul
5. Levent, istanbul
Diger
Projeler
Mall of istanbul Projesi 2.Faz - Rezidans+Otel
Pasabahce Projesi
Toplam Gayrimenkuller
istirak Portfoyii
Yeni Gimat GYO (%14,83 hisse)
Netsel Marina - (%44,60 hisse) - Marmaris
Bulvar Samsun AVM - (%40 hisse) - Samsun
Toplam Portfoy Degeri
Net Borg¢
Faaliyet Giderlerinin Simdiki Degeri
Ozsermaye Degeri
Odenmis Sermaye
Hedef Fiyat
Kapanmis
Yiikselme Potansiyeli

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji

Degerleme Yontemi

Ekspertiz %20 iskonto

iINA
iINA
iNA
iINA
iNA
iINA
iINA
INA
INA
Ekspertiz %20 iskonto

INA
INA

Piyasa Degeri
Defter Degeri @ 1x
Defter Degeri @ 1x

177 3%

5.579 80%
194
822
279
1.337
685
181
213
1.221
505
143
934 13%
231
704
6.690
293 4%
207
39
48
6.983 100%
-3.124
-469

3.390

1.000

2,67

27,0%
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B 6,53 milyar TL net aktif degeri - 2017 yilsonu ekspertiz raporlar ve 2018 yili ilk ceyrek
solo mali tablolar baz alarak yapigimiz calismaya gore, Torunlar GYO’nun net aktif
degerini 6,53 mlr TL olarak hesapliyoruz. Torunlar GYO hem net aktif degeri hem de
portfoy degeri acisindan BIST’te islem goren biiyiik dlcekli GYO’lar arasinda yer

almaktadir.
Tablo 20 - Net Aktif Degerlemesi, mn TL

1C18 Agirhik
Istanbul, Basaksehir, Kayabasi Arsasi (60.833 m2) 53 0,5%
Istanbul Eyiip Arsasi (5.720,9 m2) 22 0,2%
Antalya Kepez Arsalar 78 0,8%
Mall of Istanbul Projesi 3. Faz (12.131,79 m2) 68 0,7%

Zafer Plaza Shopping AVM. Bursa/Osmangazi (72.26% hisse) 292 2,9%
Korupark AVM. Bursa/Emek 1.293 12,7%
Torium AVM 465 4,6%
Deepo Antalya AVM 300 3,0%
Mall of Antalya 278 2,7%
Korupark 1. and 2. Etap,isyerleri+Depolar 21 0,2%
Istanbul/Beyoglu - Kemankes Boutique Hotel Binasi 58 0,6%
Nishistanbul 8 isyeri 15 0,2%
Korupark Konutlari (15 daire+1 otopark+1 trafo) 13 0,1%
Torium konutlar1 2 daire 1 0,0%
Mall of Istanbul AVM Istanbul, Basaksehir 1.860 18,3%
Mall of Istanbul - 49 ofis+6 daire+3 yatay ofis+11 trafo 70 0,7%
Torun Tower Projesi (ofis) 1.532 15,1%
Torun Center Projesi (satilabilir konut) 1.017 10,0%
Torun Center Projesi (kiralanabilir ofis+ticari) 1.022 10,1%

Mall of Istanbul projesi 2.Faz Istanbul, Basaksehir 256 2,5%
Istanbul Pasabahce Projesi 755 7,4%
Gayrimenkuller 9.468 93,2%
istirakler 344 3,4%
Ankamall and Crown Plaza - Yeni Gimat GYO (%14.83) 258

Netsel Marina(% 44,60 hisse) 39

Bulvar Samsun Shopping Mall (% 40 hisse) 48

Para ve Sermaye Piyasasi Araglan 342 3,4%
Toplam Portfoy Degeri 10.154 100,0%
Diger Aktifler 722

Borglar 4.349

Net Aktif Deger 6.527

Pay Sayisi 1.000

Paybasi Net Aktif Degeri 6,53

Son Hisse Fiyati 2,67

Prim/iskonto Durumu -59,1%

Sektor Ortalama iskono Orani -58,1%

Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

B 10,1 mlr TL biyikligiindeki toplam portfdyiiniin %81’ini binalar, %10’unu gayrimenkul
projeleri ve %2,2’sini ise arsalar olusturmaktadir.

B Ancak Sirket’in Kiptas ile gelistirdigi 5. Levent projesi tapu siciline serh edilmemesi
nedeniyle NAD tablosunda yer almamaktadir. Projenin biyiikligli 669 mn TL
degerindedir.
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m  Sirket’in dizenli olarak kira geliri elde ettigi bina portféyiinde bulunan en Gnemli
gayrimenkulleri ise Mall of istanbul, Korupark, Zafer Plaza, Torun Tower ve Torun
Center’dir. Oniimiizdeki dénemlerde Sirket’in otel ve yurt yatirimlarin1 tamamlamasi
ile birlikte portfoyuni cesitlendirerek buralardan da gelir iiretmeye baslamasim
ongoriiyoruz.

B Sirket portfdyiinde iki 6nemli proje bulunmaktadir; Pasabahce ve Mall of istanbul
2.faz. Projeler arasinda 755 mn TL ekspertiz degeri ile en bliylik paya sahip Pasabahce
projesine 2018 yilindan itibaren baslanmasi planlanmaktadir.

Grafik 53 - Torunlar GYO Prim/iskonto Durumu (%)
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Kaynak: Torunlar GYO, VKY Arastirma & Strateji

B Torunlar GYO’nun 2014 yiindan bu yana net aktif degerine gore ortalama %55 iskonto
ile islem gormekte olup, 2018 ilk ceyrek itibariyle bu oran %59,1 diizeyindedir.

Grafik 54 - Fiyat Performansi
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma & Strateji
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik oneri” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak uzere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan 6zkaynak getiri
beklentisi dikkate alinarak ve nakit temettii getirisi dahil hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen
getiri oranlan cercevesinde verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere U¢ temel oneri verilmektedir.

Bu onerilerin hangi ylizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme kullaniyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) ytikselis veya disus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin {stiine ¢ikabilir veya tersi bir
durum s6z konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri glincellemesi yayinlanmasi
gereklidir. Bu durumda yeni giincel rapor yayinlanincaya kadar oneri Revize Ediliyor (RE) olarak belirtilir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme raporu yayinlanarak yapilir. Nakit temettii 6demesi ve sermaye artirimlan
nedeniyle hedef fiyatlarda uyarlamalar ise rapor yayinlamaksizin gerceklestirilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekce ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, bliylime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik 6neri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi disiiniiliiyorsa bu goriislimiiz kisa vadeli oneriler ile vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
o Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin lizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.
Hedef deger ve oneri ile ilgili 180 takvim giini icerisinde herhangi bir revize rapor yayinlanmamis hisse senetleri de bu
kapsama girmis sayilir.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle éneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanilir.

e Kisith (K) - Yasal, diizenleyici kurulus veya sozlesmelerden dogan yiikiimliiliikler nedeniyle ilgili sirket hisseleri icin
herhangi bir hedef deger ve 6neri verilmesinin kisitlanmis oldugunu ifade eder.
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Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

o [YIMSER - 12 aylik dsnemde sektdrdeki kosullarinin olumlu gelismesi
o KOTUMSER- 12 aylik donemde sektdrdeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik donemde sektdrde 6nemli bir degisiklik yasanmamas1 beklentilerini ifade eder.

Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dsnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasin ifade eder

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek dnemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Arastirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks igin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiilkselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Ayrica Vakif Yatinim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler igindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Miidiir Yardimcist  Enerji, Telekomiinikasyon, Havacilik,
MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, Gida-icecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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