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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 22,40 FD/FAVOK: 7,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 12,78 F/K: 29
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ‘
(mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % VKY Kons.* E
Net Satiglar 22.458 14.200 58% 2.910 672% 0 10.880
FAVOK 4774 328 1357% 476 903% 0 2.856
Net Dénem Kari 2.817 9.550 -70% 354 695% 0 2.236
FAVOK Mariji 21,3% 2,3% 189 yp 16,4% 4,9 yp 0,0% 26,3% '
Net Kar Marji 12,5% 67,3% -54,7 yp 12,2% 04 yp 0,0% 20,5%

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

e Satis gelirlerinde giiglii artig- Emlak Konut GYO, yilin ilk ¢eyreginde 22,4 mir TL satis geliri
elde etti. Gegen yilin ayni doneminde 2,9 mir TL satis geliri kaydetmisti. Piyasa beklentisi 10,9
mir TL diizeyinde olusmustu. Satis gelirlerinin detayina baktigimizda, Sirket'in 2025 ilk
ceyrekte arsa satiglari 2,55 mir TL (1G24: 581 mn TL) olurken, konut ve ticari linite satis
gelirleri 18,3 mir TL (1C24: 1,36 mir TL) ile oldukca giicli artis gosterdi. Ayrica Emlak Konut
GYO 1C25'te toplamda 360 bin briit m?2 biyikliginde ve degeri 31,5 mir TL olan 3.004 adet
bagimsiz bolimin 6n satisini gergeklestirdigini aciklamigti. Boylece Sirket, 2025 yilinda
hedefledigi 77 mir TL'lik satis beklentisinin %40'in1 yilin ilk ¢ceyreginde gerceklestirmis oldu.
Diger yandan, 1C25 doneminde gelir paylagimi modeli projeleri kapsaminda 2 adet arsanin
ihalesi tamamlanirken, bu ihalelerde ortalama ¢arpan 2,09x oldu (2024:2,03x).

e Operasyonel karlilik ve net karda gii¢lii artig- Emlak Konut GYO’nun 2025 yilinin ilk geyreginde
FAVOK'i yillik bazda %903 oraninda artis gostererek 4,77 mir TL'ye ulagirken, FAVOK Marji ise
4,9 puan artarak %21,3 seviyesine yiikseldi. Sirket, yilin ilk geyreginde 2,8 mir TL (y/y: +%695)
net kar elde etti. Bu ¢eyrekte operasyonel karliliktaki artig, net kari destekleyen temel faktor
oldu, ayrica sirket bu dénemde 258 mn TL tutarinda net parasal kazang (1C24: 1,76 mir TL
kayip) kaydederken, net finansman giderleri ise 902 mn TL oldu (1G24: +1 mlr TL). Diger
taraftan Sirketin 2024 sonunda 5,5 mir TL olan net borg pozisyonu bu dénemde geyreklik
bazda %52,3 artigla 8,3 mir TL'ye yiikseldi. Ancak gii¢lii FAVOK gelisimi sayesinde Sirketin Net
Borg/ FAVOK rasyosu 1,07x (4G24: 1,54x) seviyesine geriledi.

e Sirket 2025 beklentilerini korudu- Emlak Konut GYO 2025 yilinda ise 7.522 bagimsiz bolim
satigl ile 856.477 m? brit satis alanina ve KDV hari¢ 77,2 mir TL satis de@erine ulagmayi
hedeflemeye devam etmektedir. Ayrica, 280.000 m? arsa satisiyla 5 mir TL gelir elde etmeyi
planlayan sirket, net karinin yaklasik 12 mir TL seviyesinde olacagi 6ngorisinu koruyor.

e Degerleme ve Oneri- Sirket hisseleri son kapanis fiyati baz alindiginda Net Aktif Degeri
(NAD)'ne gore %70,9 iskontolu islem gormektedir. Hisse finansallar dncesi ise son bir ayda
BIST 100 endeksine paralel performans sergiledi. Emlak Konut GYO icin hisse basi hedef
fiyatimizi 22,40 TL sirdiriyor, kisa vadeli “Endeks Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1625 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A25 3A24 Yillik %
Net Satiglar 22.458 14.200 - 58% 2.910 - 672% 22.458 2.910 672%
SMM 4 -16.907 4 -12.990 30% i -1.787 846% i -16.907 g -1.787 846%
Briit Kar 5.551 1.210 g 359% 1.123 g 394% 5.551 1.123 394%
Operasyonel Gider -815 -921 -11% -685 19% -815 -685 19%
FVOK 4736 289 1536% 438 982% 4736 438 982%
FAVOK 4774 328 g 1357% 476 903% 4774 476 903%
Diger Gelir/Gider (Net) 924 3.217 -71% 667 39% 924 667 39%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 0 0 -100% o #savior 0 o 7 #savor
Finansal Gelir/Gider (Net) -644 909 -29% 751 -14% -644 -751 -14%

Parasal Kazang/(Kayip) 258 -158 a.d. -1.760 a.d. 258 -1.760 a.d.
VOK 5.017 2.598 i 93% 354 i 1315% 5.017 354 1315%
Net Donem Kari 2.817 9.550 - -70% 354 - 695% 2.817 354 695%
Briit Kar Marji 24,7% 8,5% - 16,2 yp 39% -139 yp 25% 39% -13,9yp
FAVOK Marji 21,3% 2,3% - 189 yp 16% 49 yp 21% 16% 49 yp
Net Kar Marji 12,5% 67,3% i -54,7 yp 12% 04 yp 13% 12% 04 yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 191.288 200.577 i -5% 126.960 51%
Hazir Degerler 4.329 8.703 g -50% 4.677 -7%
Menkul Kiymetler 0 0 g ad. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 7.660 5.663 - 35% 6.233 23%
Stoklar 174.409 179.781 - -3% 98.012 78%
Diger Donen Varliklar 4.890 6.430 - -24% 18.038 -73%
Duran Varliklar 21.853 21.319 - 3% 9.868 121%
Aktif Toplami 213.141 221.896 - -4% 136.828 56%
KV Borglar 102.645 113.712 E 10% 67.843 51%
KV Finansal Borglar 12.701 14.200 - -11% 3.126 306%
KV Ticari Borglar 10.736 8.802 g 22% 2.732 293%
Diger KV Borglar d 79.208 4 90.710 -13% f 61.984 28%
UV Borglar 569 1.074 i -47% 1.359 -58%
UV Finansal Borglar 0 0 i a.d. 592 -100%
UV Ticari Borglar 0 406 g -100% 369 -100%
Diger UV Borglar d 568 4 667 -15% f 398 43%
0z Sermaye 109.927 107.110 i 3% 67.626 63%
Pasif Toplami 213.141 221.896 -4% 136.828 56%
Net Borg 8.372 5498 | 523% 958 ad.

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

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