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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 27,00 FD/FAVOK: 8,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 19,94 F/K: 3,6
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 8.992 23.761 -62% 11.278 -20% 0 9.483
FAVOK 1.982 6.797 71% 2.216 -11% 0 3.319
Net Donem Kari 194 5.280 -96% 3.233 -94% 0 3.461
FAVOK Marji 22,0% 28,6% 6,6 yp 19,6% 24 yp 0,0% 35,0%
Net Kar Matrji 22% 222% -20,1yp 28,7% -26,5 yp 0,0% 36,5%

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

o Satis gelirlerinde geyreksel bazda daralma- Yilin tiglincii geyreginde Emlak Konut GYO yillik olarak
%20,3 azaligla 9,0 mIr TL satis geliri elde ederken, bu rakam 9A25 déneminde 60,17 mir TL (y/y:
+%176,7) olarak gerceklesti. Sirket 9 aylik donemde toplamda 586 bin briit m? biyikliginde ve
degeri 57,0 mir TL olan 4.832 adet bagimsiz bolimiin 6n satisini gergeklestirdigini acikladi.
Boylece Emlak Konut GYO, 2025 yili i¢in hedefledigi 77 mir TL proje ve 5 mir TL arsa satisinin
%74’Unu gergeklestirmis oldu. Ayrica 9A25 doneminde gelir paylagim modeli projelerinde 5 adet
ihale tamamlanirken, bu ihalelerde ortalama garpan 2,18x oldu (2024: 2,03x).

e FAVOK, 3G25 doneminde yillik %10,6 geriledi- Emlak Konut GYO'nun FAVOK'li 3G25 déneminde
yillik %10,6 diisiisle 2,0 mir TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji yillik 2,4 puanlik diisiisle %22
seviyesinde gergeklesti. Bu donemde azalan proje teslimatlarina bagdl olarak hasilattaki diistis ve
faaliyet giderlerindeki artis, FAVOK'li olumsuz etkiledi. 9A25 déneminde Sirket'in FAVOK'li 14,7 mlr
TL'ye (y/y: +%263) ulasirken, FAVOK marji 5,8 puan yiikseligsle %24,5 olarak kaydedildi. Emlak
Konut, yilin Uglincl geyreginde yillik %94 disisle 194 mn TL net kar acgikladi. Sirket'in artan
finansman (3 mir TL) ve ertelenmis vergi (1,6 mir TL) giderleri net kari baskilarken, parasal kazang
kaleminin yillik bazda pozitife gegerek 635 mn TL'ye ylikselmesi bu baskiyi sinirli da olsa azaltti.
Sirket, yilin ilk dokuz ayinda 9,1 mir TL net kar elde ederken, bu tutar gecen yilin ayni donemine
gore %124 artisa isaret etti. Diger taraftan Emlak Konut GYO’nun 2C25 doneminde 13,9 mir TL olan
net bor¢ pozisyonu bu dénemde ceyreklik bazda 2,5 kat artarak 48,0 mir TL'ye ylikseldi. Boylece
Sirket'in Net Borg/FAVOK rasyosu 3,17x (2G25: 0,9x) seviyesine yiikseldi.

o Sirket 2025 beklentilerini korudu- Emlak Konut GYO 2025 yilinda ise 7.522 bagimsiz bolim satisi
ile 856.477 m?2 brit satis alanina ve KDV hari¢ 77,2 mir TL satis degerine ulagsma hedefini
surduriyor. Ayrica, 280.000 m2 arsa satisiyla 5 mir TL gelir elde etmeyi planlayan Sirket, net karinin
yaklasik 12 mir TL seviyesinde olacagi 6ngorisiini koruyor.

e Degerleme ve Oneri- Sirket'in bu geyrekte operasyonel performansinda ve karliiginda gerileme,
net bor¢ pozisyonunda ise artig gorildi. 3G25 finansal sonuglarina, piyasa tepkisinin negatif
olacagini degerlendiriyoruz. Hisse finansallar 6ncesi ise son bir ayda BIST 100 endeksine gore
%0,7 pozitif performans sergiledi. Emlak Konut GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi 27,0 TL
siirdiiriiyor, kisa vadeli “Endeks Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 3G25 2G25 Ceyreksel % 3C24 Yillik % 9A25 9A24 Yillik %
Net Satiglar 8.992 23.761 -62% 11.278 -20% 60.130 21.728 177%
SMM -5.925 -15.891 -63% -8.108 27% -42.276 -15.012 182%
Briit Kar 3.067 7.870 -61% 3.170 -3% 17.854 6.716 166%
Operasyonel Gider -1.130 -1.112 2% 979 15% -3.254 -2.768 18%
FVOK 1.937 6.758 -71% 2.191 -12% 14.600 3.947 270%
FAVOK 1.982 6.797 -71% 2.216 -11% 14.729 4.058 263%
Diger Gelir/Gider (Net) 1.405 1.263 11% 856 64% 3.817 1.784 114%
Yatirim Faal. Gelir/Gider -70 0 a.d 0 a.d. -70 0 a.d.
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.435 -1.763 38% 186 ad. -5.065 -1.671 203%

Parasal Kazang/(Kayip) 635 523 21% -454 ad. 1.492 -4.285 ad.
VOK 838 6.258 -87% 3.233 -74% 13.283 4.060 227%
Net Donem Kari 194 5.280 -96% 3.233 -94% 9.080 4.060 124%
Brut Kar Marji 34,1% 33,1% T1yp 28% 6 yp 30% 31% -1,2 yp
FAVOK Marji 22,0% 28,6% -6,6 yp 20% 24yp 24% 19% 58yp
Net Kar Marji 2,2% 22,2% -20,1 yp 29% -26,5 yp 15% 19% -3,6 yp
Bilango (mn TL) 9A25 6A25 9A24
Donen Varliklar 234.593 199.407 18% 164.446 43%
Hazir Degerler 11.049 7.436 49% 3.216 244%
Menkul Kiymetler 1.329 0 ad. 0 ad.
KV Ticari Alacaklar 19.730 11.002 79% 7.611 159%
Stoklar 197.852 175.034 13% 149.497 32%
Diger Donen Varliklar 4,633 5.935 -22% 4122 12%
Duran Varliklar 41411 22.688 83% 10.952 278%
Aktif Toplami 276.004 222.095 24% 175.398 57%
KV Borglar 102.053 96.122 6% 91.796 11%
KV Finansal Borglar 16.720 16.336 2% 5.972 180%
KV Ticari Borglar 11.995 8.562 40% 6.447 86%
Diger KV Borglar 73.338 71.224 3% 79.376 -8%
UV Borglar 44.463 5.704 680% 1.010 4302%
UV Finansal Borglar 43.708 5.000 774% 85 51117%
UV Ticari Borglar 7 0 1589% 369 -98%
Diger UV Borglar 748 703 6% 556 35%
0z Sermaye 129.488 120.269 8% 82.592 57%
Pasif Toplami 276.004 222.095 24% 175.398 57%
Net Borg 48.051 13.901 2457% 2.841 1591,3%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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