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Bloomberg / Bist Kodu
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

EKGYO:TI EKGYO
Degerleme Raporu
Emlak Konut GMYO

Gayrimenkul Yat. Ort.

Rapor Tarihi 6.12.2024
Kapanig Fiyati - TL 13,38
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 19,78
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - % 47,83%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 50.844
Firma Degeri - Milyon TL 53.685
Hacim - Milyon TL 2.260
Halka Aciklik - % 51,00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022 2023 2024/09
Hasilat - Milyon TL 20.518 37.906 16.301
Briit Kar - Milyon TL 5.126 11.335 5.038
FAVOK - Milyon TL 3.353 6.572 3.044
Net Kar - Milyon TL 1.317 -5.181 3.046
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/03  2024/06  2024/09
Hasilat - Milyon TL 2.284 4914 8.461
Briit Kar - Milyon TL 882 1.561 2.378
FAVOK - Milyon TL 374 894 1.669
Net Kar - Milyon TL 278 292 2.425
Carpanlar 2022 2023 2024/09
F/K (%) 25,18 0,00 14,22
FD/FAVOK (x) 9,89 1,73 6,88

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig|

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, genis arazi stogundan glg alan varlik
yonetimi kabiliyeti ve gelir paylasimi ile anahtar teslim modellerindeki operasyonel
verimliligi sayesinde, kentsel donisim ve demografik dinamiklerden kaynaklanan
talep firsatlarini optimize ederken, faiz indirim dénglsii ve makroekonomik istikrarin
yeniden tesis edilmesiyle beraber nakit akigini istikrarli bir sekilde artirabilme

potansiyeline sahip oldugunu disiniyoruz.
Gayrimenkul Sektoriine Makroekonomik Bakis

Pandemi ve ardindan gelen jeopolitik catismalarin etkisiyle kiresel ve yerel
ekonomilerde enflasyonist baskilar belirgin 6lgide artti. ABD Merkez Bankasi (Fed)
ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), agresif faiz artinmlari ile fiyat istikrarini
hedeflerken, Tirkiye'nin para politikasini sikilastirmaya gec¢ baslamasi, enflasyonu

kontrol altina alma stratejisinde daha yogun bir caba gerektirdi.

2023 yilindan itibaren Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), politika faiz
oranini %41,5 artisla %50 seviyesine yikselterek dezenflasyonist bir siire¢ baslatti.
(Ahlatcr Yatirim Yil Sonu Politika Faiz Beklentisi: %50,00) Bu adimlar talepte daralma
yaratirken, yiksek baz etkisi ile manset enflasyon %75,45 seviyesinden %48,58
seviyesine geriledi. Yil sonu enflasyon beklentileri bir miktar iyimserlesse de piyasa
genelinde 2024 yili ortalamasi olan %43,53’Un Uzerinde, %44,81 seviyesinde bir
enflasyon gerceklesecegi 6ngorullyor (Ahlatcr Yatirim Yil Sonu Enflasyon Beklentisi:
%45,00). GUncel veriler, Turkiye ekonomisinin EylUl ayi itibariyla reel olarak pozitif

faiz donemine gectigini gosterdi.

Bu sikilastirici para ve maliye politikalarinin etkisi, gayrimenkul sektérinde ve

ozellikle Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) tizerinde belirgin sekilde hissedildi.

2024 yilinin ilk yarisinda konut faizlerindeki artis, satislarda net bir yavaslamaya yol
actl. 6A24 doneminde 90.846 adet konut satisi gergeklesirken, bu rakam bir énceki
yilin ayni dénemine kiyasla (6A23: 94.297 adet) talepte daralmayi ortaya koydu.
Ancak yilin ikinci yarisinda faiz oranlarinda yasanan sinirl gevseme (%44,96
seviyesinden %40,88 seviyesine geriledi) ve devlet destekli birinci el konut satig

kampanyalari, konut talebini toparladi.

Birinci el konut satislari, 2024 yili Ocak-Ekim doneminde bir onceki yilin ayni
dénemine gore %20,4 artisla 358.558 adet dizeyine ulasti. Kampanya etkisi ve
sinirl konut arzi, ozellikle tuketicilerin birinci el konut alim egilimlerini artirdi.
ipotekli satislardaki artis ise kredi faizlerindeki ve konut fiyatlarindaki yukselisin

etkilerini yansitti.

Faiz oranlarindaki artis, varlk fiyatlarindaki képuklerin azalmasina ve reel olarak
konut fiyatlarinda bir dengelenme siirecine yol acti. Ozellikle yiiksek faiz ortami,

2020-2023 doénemine kiyasla gayrimenkul yatirimlarina olan ilgiyi disurda.
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Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarinda 2025 ve Sonrasi:

2025 vyilinda kademeli faiz indirimlerinin baslayacagl 6ngorisi, konut talebinin yeniden
ivmelenmesine olanak saglayabilir. Kentsel donisim projeleri kapsaminda dontsmesi gereken
yaklasik 6,5 milyon konutun, GYO'larin gelirlerinde uzun vadeli bir artisi desteklemesi bekleniyor.
Turkiye’nin demografik yapisi ve artan konut ihtiyaci da sektéri destekleyen bir diger énemli
faktor olarak 6ne cikiyor. Sonug olarak, faiz oranlarindaki olasi gevseme ve konut piyasasinda
azalan arz, orta ve uzun vadede yatirm firsatlarini artirabilir. Ozellikle Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin, konut arzini artirici projelerde yer alma potansiyeli géz 6ntine alindiginda, bu

segmentteki sirketlerin gelir modellerinin gliclenmesi bekleniyor.
EKGYO Hissesinin Faaliyet Yapisi Nedeniyle Pozitif Ayrisa Bilecegini Dlisiniyoruz

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgl (EKGYO), Tirkiye’de orta ve Ust gelir gruplarina
yonelik gayrimenkul projeleri gelistirmek ve bu projelerin satis-pazarlama streglerini yonetmek
Uzere faaliyet gostermektedir. Sirket, stratejik hedefleri dogrultusunda iki ana is modeliyle
operasyonlarini stirdirmektedir: gelir paylasimi modeli ve anahtar teslim modeli. Bu modeller
arasinda en yuksek gelir yaratma kapasitesi, sirketin gelir paylasimi modeline dayanmaktadir.
Mevcut proje portféytnin énemli bir kismi gelir paylasimli modele dayanirken geri kalan kisim
anahtar teslim projelerinden olusmaktadir. Sirket, gayrimenkul portfoyiinden sagladig kira
gelirleriyle de operasyonel gelirlerini gesitlendirmektedir. Bu paralelde sirket 2023 vyilinda
toplam kira gelirlerinin %68’ini alisveris merkezlerinden (AVM), %26'sini bagimsiz bélimlerden,
%6’sini ise arsa kiralarindan elde edilmistir. Toplamda 2023 yilinda 105,2 milyar TL gelir yaratan
EKGYO, 2024’Un ilk dokuz ayinda kira gelirlerini %55,5 artirarak 116,8 milyon TLye yukseltmistir.
Ozellikle AVM gelirlerinin bu dénemde dahi toplam kira gelirleri icerisindeki agirhginin artmasi,

kira gelirlerindeki pozitif biylimenin sirdirilebilirligine isaret etmektedir.

Faiz indirim slrecinin tim GYO sirketlerine beklendigi kadar olumlu yansimayabilecegini
degerlendiriyoruz. Ozellikle kira gelirine daha fazla dayanan GYO'larin, faiz indirim siirecinin
etkisini sinirl hissedebilecegi duslncesindeyiz. Ancak, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi'nin faaliyet yapisindaki cesitlilik ve faiz indiriminden olumlu etkilenebilecek gelir

kaynaklarinin dagihmindaki agirlig sayesinde, sektorde pozitif ayrisabilecegini ongoriyoruz.
Proje Portfoyl ve Arazi Yonetimi

EKGYO, glincel olarak 319 aktif projeye sahiptir. Bu projelerin %35’i gelir paylasimi, %65’
anahtar teslim modelinde hayata gegirilirken, toplam projelerin %33’U halen insaat strecindedir.
Sirketin projelerinde ulasilan 6n satis orani %58,65 seviyesindedir. Ayrica EKGYO’nun finansal
tablolarinda 37,9 milyar TL maliyetle kayitli, 5,08 milyon metrekare buyukluginde ihale
edilmemis arsasi bulunmaktadir. Bu arsalarin eksper degeri ise 35,5 milyar TL olarak
hesaplanmistir. Devlet destekli bir gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi, EKGYO'nun arazi edinim

sireclerinde diger piyasa aktorlerine gére 6nemli bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Turkiye Konut Satislari
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Kar Beklentileri Gelisimi

Garanti Edilen Minimum Kar

- Kayith Maliyet
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Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

Sektoérel Beklentiler ve EKGYO'ya Yansimalar

Gayrimenkul Yatirm Ortakhg (GYO) sektériinde oniumuzdeki dénemde kademeli faiz
indirimlerinin giindeme gelmesi, konut talebinin ivmelenmesine olanak saglayabilecegini
distnlyoruz. Sirketin gelir paylasimi modellerinde yer alan projelerin buyUk bir kisminin
onumuzdeki iki yil iginde tamamlanmasi beklenmektedir. Bu durum, faiz indirimleriyle

desteklenen talep artisiyla birleserek EKGYO'nun nakit akislarina olumlu yansiyabilir.

Enflasyondaki olasi istikrarin, konut talebini artirici kampanyalarla (6rnegin "ilk Evim" projeleri)
desteklenmesi; demografik egilimler ve konut ihtiyacinin devam eden arz-talep dengesizligi
cergevesinde sirket icin firsatlar sunabilir. Turkiye’nin yillik ortalama 700-800 bin adet konut
ihtiyaci var. Fakat Gretim maliyet artislari ve isglici kaynakli zorluklar nedeniyle 500 bin adete
kadar gerilemistir. Bu durum, gelecek yillarda konutlara yoénelik projeleri artirirken, sektérde
yatirimlarin hizlanmasini tesvik edecektir. Ayrica, Turkiye’nin deprem riski sebebiyle kentsel
déntstim projelerinin hiz kazanmasi, EKGYO’nun faaliyetlerini olumlu etkileyebilecek bir diger

faktor olarak one gikmaktadir.
Riskler ve Beklentiler

Sirketin orta vadeli biylime projeksiyonlarinda pozitif gériinim hakim olsa da, TCMB'nin fiyat
istikrari politikasindaki potansiyel sapmalar finansal projeksiyonlar lzerinde kisa vadeli baskilar
yaratabilir. Bununla birlikte, gelir paylasimi ve anahtar teslim projelerdeki teslimatlarin gelecek

iki yil icinde gerceklesecek olmasi, EKGYO'nun operasyonel basarisina katki saglayacaktir.

Sirketin gelecekteki ekonomik konjonktirden olumlu etkilenme potansiyelini korudugunu
degerlendiriyoruz. Ozellikle faiz oranlarindaki disiis trendinin gayrimenkul sektériinde talep
tarafini destekleyecegini ve EKGYO’nun glicli proje portfoylyle bu avantajdan faydalanacagini
ongoriyoruz. Ayrica Emlak Konut’un Suudi Arabistan ile yaptigi iyi niyet anlasmasi, Turkiye'deki
stratejisini o bolgeye aktararak 6nemli oranda buylyen pazardan karlilik ve déviz geliri elde
etme ve bolgesel is birliklerini glglendirme firsati ile gelecek yillarda 6énemli bir kazanim

saglanabilir.
EKGYO Hissesine ‘AL” Onerisi ve %47,83 Potansiyel ile 19,78 TL Hedef Fiyat Belirledik.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi’'nin, faaliyet yapisinin sagladigi avantajlar sayesinde
faiz indirim slrecinden pozitif etkilenmeye devam edecegini 6ngoriyoruz. Ayrica, demografik
yaplya bagli olarak artan konut talebi ve devlet destekli kampanyalarla birlikte hayata gegirilecek
yeni projelerin, sirketin nakit akislarini olumlu yénde destekleyecegini degerlendiriyoruz. Bu
dogrultuda, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi icin 19,78 TL hedef fiyat belirledik. Bu

hedef fiyat, mevcut seviyeye gore %47,83 oraninda bir getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Bagimsiz Bolim Satiglar
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilanco Tablosu - TL 2024/09 2023/09 2022/09
DONEN VARLIKLAR t 164.446.105.000 ¢ 53.429.255.000 ¢t 34.187.093.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 3.216.430.000 ¢ 15.105.307.000 ¢ 3.407.568.000
Ticari Alacaklar £ 7.611.082.000 £ 4.672.177.000 ¢ 2.956.446.000
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Alacaklar 3 - £ - £ -
Turev Araglar 3 - £ - £ -
Stoklar @ 149.496.705.000 ¢ 29.577.541.000 ¢ 25.945.561.000
DURAN VARLIKLAR £ 10.951.605.000 #£ 6.447.597.000 #£ 5.003.601.000
Finansal Yatirimlar £ - £ - £ -
Ticari Alacaklar t 3.390.094.000 ¢ 4.745.361.000 ¢ 3.466.203.000
Maddi Duran Varliklar £ 767.428.000 £ 91.287.000 £ 68.893.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar t 4.664.000 £ 2.724.000 ¢ 4.862.000
Pesin Odenmis Giderler £ - £ - £ -

TOPLAM VARLIKLAR £ 175.397.710.000 £ 59.876.852.000 ¢ 39.190.694.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER t 91.795.725.000 % 35.388.806.000 % 18.674.346.000
Kisa Vadeli Borclanmalar t 4.150.325.000 ¢ 900.401.000 ¢ 804.367.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari £ 1.821.733.000 £ 2.125.508.000 £ 1.321.043.000
Ticari Borglar £ 6.447.291.000 £ 2.110.979.000 ¢ 2.261.177.000
Diger Borglar t 2.163.790.000 £ 747.853.000 £ 572.735.000
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER t 1.010.052.000 ¢ 1.975.455.000 ¢ 2.926.641.000
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar t 85.339.000 ¢ 1.710.064.000 £ 2.775.554.000
Ticari Borglar £ 369.187.000 £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar @ 110.040.000 £ 58.771.000 ¢ 29.502.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER ¥ 92.805.777.000 £ 37.364.261.000 £ 21.600.987.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 82.591.933.000 ¢ 22.512.591.000 ¢ 17.589.707.000
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar t 82.591.933.000 ¢ 22.512.591.000 ¢ 17.589.707.000
Odenmis Sermaye £ 3.800.000.000 £ 3.800.000.000 £ 3.800.000.000
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari =2 5.950.108.000 ¢ 10.815.962.000 ¢ 8.745.237.000
Net Dénem Kari veya Zarari £ 3.046.263.000 £ 3.803.755.000 £ 2.088.465.000

TOPLAM KAYNAKLAR £ 175.397.710.000 & 59.876.852.000 £ 39.190.694.000

Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/09 2023/09 2022/09
HASILAT t 16.300.885.000 ¢ 28.856.009.000 ¢ 5.391.880.000
SATISLARIN MALIYETI £ 11.262.651.000 £ 22.524.892.000 ¢ 2.385.052.000
BRUT KAR (ZARAR) t 5.038.234.000 % 6.331.117.000 % 3.006.828.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 2.076.968.000 £ 3.850.908.000 £ 592.114.000
Genel Yonetim Giderleri t 1.853.529.000 £ 3.415.406.000 ¢ 510.593.000
Pazarlama Giderleri £ 223.439.000 £ 435.502.000 ¢ 81.521.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI t 2.961.266.000 & 2.480.209.000 & 2.414.714.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) £ 4.299.996.000 % 3.533.496.000 £ 2.360.906.000
FAVOK t 3.044.457.000 ¢ 2.559.662.000 & 2.432.139.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 3 4.299.996.000 ¢ 3.542.315.000 £ 2.369.473.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) £ 3.046.263.000 -t 5.347.329.000 £ 2.088.465.000
DONEM KARI (ZARARI) t 3.046.263.000 -t 5.347.329.000 ¢ 2.088.465.000
Ana Ortaklik Paylari t 3.046.263.000 -t 5.347.329.000 £ 2.088.465.000

ahlatciyatirim.com.tr

analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Sirketin Faaliyet ve Etkinlik Oranlari

Arastirma/Research

Degerleme Oranlari 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
F/K 15,83 0,00 0,00 0,00
PD/DD 0,55 0,50 0,33 1,36
PD/Satislar 1,80 1,75 0,69 0,70
FD/Satislar 1,91 1,54 0,30 0,46
FD/FVAOK 6,88 6,05 1,73 5,84
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 8,03 4,66 2,16 3,00
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Aktif Devir Hizi - Yillik 0,22 0,20 0,27 0,89
Oz Sermaye Devir Hizi - Yillik 0,48 0,45 0,53 2,19
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Briit Kar Marji - Dénemsel 30,91 33,93 29,90 21,94
Brit Kar Marji - Yillik 39,61 39,66 29,90 19,21
FAVOK Marji - Dénemsel 18,68 17,55 17,34 8,87
FAVOK Marji - Yillik 27,83 25,52 17,34 7,91
Net K&r Marji - Dénemsel 18,69 7,92 -13,67 -18,53
Net Kar Marji - Yillik 12,67 -6,47 -13,67 -13,91
Likidite Oranlar 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Likidite Oranlari 0,12 0,23 0,39 0,64
Cari Oran 1,79 1,81 1,84 1,51
Nakit Oran 3,50 9,55 25,29 42,68
Kaldirag Orani 52,91 52,41 51,54 62,40
isletme Sermayesi - min TL 155.603 133.257 127.874 33.146
Alacak Devir Hizi - Yillik 3,03 2,76 6,90 10,48
Stok Devir Hizi - Yillik 0,13 0,14 0,53 0,81
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 3,58 3,31 5,25 16,25
Net Borg - mIn TL 2.841 -4.300 -14.752 -10.369
Mali Risk Oranlari 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Net Borg / FAVOK 0,40 -0,80 -2,24 -2,98
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 52,34 51,71 49,94 59,10
Toplam Borg / Toplam Sermaye 112 110 106 166
Mali Tablo Rakamlari 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Net Satiglar - Donemsel 16.301 7.840 37.906 28.856
FAVOK - Yillik 7.056 5.386 6.572 3.480
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 4.383 2.072 5.275 3.613
FAVOK - Dénemsel 3.044 1.376 6.572 2.560
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 4.383 2.072 5.275 3.613
Net Kar - Dénemsel 3.046 621 -5.181 -5.347
Yonetim Etkinlik Oranlan 2024/09 2024/06 2023/12 2023/09
Aktif Karhihk - Yilhk 2,59 0,59 -3,63 -10,80
Oz Sermaye Karlilg - Yillik 5,80 1,33 -7,29 -26,67
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

&
Hazirlayan,
Tongug ERBAS Genel MUdUr Yardimaisl
Dincer KURT Arastirma Uzmanl

A.Deniz YAGBASAN Arastirma Uzman
Mehmet OZDEMIR  Arastirma Uzman Yardimas|

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tagyoncasi Sokak Tda Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sanyer / IVVSTANBUL

Q SUBELERIMIZ

istanbul Sariyer Sube

Saryer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sanyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No7 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q IRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Biirosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6qutdza Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Burosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvan Bina No: 53 Kat:4 Bagmsiz Bolom
Pamukkale/DENIZU

Isparta Irtibat Blrosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, I Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA

istanbul Bagdat Caddesi irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

istanbul Gékttirk irtibat Biirosu

Goktlrk Merkez Mah. Istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i Kapl No: 36
34077 Eyupsultan/ISTANBUL

izmir irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:017
Bayrakli/IZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat Tizmen Bulvari 9075 Sok. Tnio Terrace Kat : 18
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglan Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm damismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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