
Emlak Konut Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı A.Ş.

Emlak Konut 2Ç26'da 30.706 mn TL net satış, 6.155 mn TL FAVÖK ve
1.009 mn TL net kâr açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %39,4, FAVÖK
%5,8 üzerinde gerçekleşirken net kâr beklentinin %59,9 altında kaldı.
Yıllık bazda ciro %2,1, FAVÖK %37,3 ve net kâr %87,2 geriledi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ön satışlar hedeflerle uyumlu ilerliyor. İlk yarıda 2.598 bağımsız
bölüm ve 353.861 m² için 45.171 mn TL ön satış, 25 parsel arsa
satışından 5.524 mn TL gelir elde edildi. Toplam satış değeri 50.695
mn TL'ye ulaşırken ortalama metrekare fiyatı %20,4 artışla 127.652
TL'ye yükseldi.

• Devam eden gelir paylaşımı projeleri güçlü kâr potansiyeli taşıyor. 43
projede asgari garanti edilen gelir 131.519 mn TL, kayıtlı maliyet
71.033 mn TL ve asgari garanti edilen kâr 60.486 mn TL seviyesinde
bulunuyor. Bu büyüklüğün şirket değerlemesi açısından çeyreklik net
kârdan daha belirleyici olduğunu düşünüyoruz.

• Finansmana erişim güçlü kaldı. 650 mn USD nominal, beş yıl vadeli
sukuk ihracına 1,85 mlr USD'nin üzerinde talep gelirken nakit ve nakit
benzerleri 16.432 mn TL'den 40.620 mn TL'ye yükseldi.

• 2.566 mn TL ertelenmiş vergi gideri nakit çıkışı yaratmıyor. Kalem,
envanter geçici farklarının 21.745 mn TL'den 57.966 mn TL'ye
yükselmesinden kaynaklanıyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Çıplak arsa satışlarında zarar oluştu. Bu kalem 8.240 mn TL hasılata
karşılık 8.807 mn TL maliyetle 566 mn TL brüt zarar yazdı. Geçen yıl
aynı kalemin %23,8 marjla kâr üretmesi, arsa stoklarının taşınan
değeri açısından dikkat çekiyor.

• Borçlanma belirgin hızlandı. Toplam finansal borç bir çeyrekte 59.654
mn TL'den 95.272 mn TL'ye yükselirken şirketin hesapladığı Net
Borç/FAVÖK 1,58x'ten 4,96x'e çıktı.

• İlk yarıda ödenen faiz 5.252 mn TL'den 13.151 mn TL'ye yükselirken
işletme faaliyetlerinden nakit akışı 13.954 mn TL negatife derinleşti.
Projelerin nakde dönüşünden önce artan finansman yükü kârlılığı
baskılıyor.

• Yıllık 13,10 mlr TL net kâr hedefinde ilk yarı gerçekleşmesi yalnızca
%18 seviyesinde kaldı. Hedefin korunması, ikinci yarıda yaklaşık 10,74
mlr TL net kâr gerektiriyor ve yoğun teslim takvimine işaret ediyor.

Genel Görüşümüz: Emlak Konut'un 2Ç26 sonuçlarını nötr
değerlendiriyoruz. Zayıf çeyreklik net kâr bu iş modelinde tek başına
belirleyici değil; 60,5 mlr TL asgari garanti edilen kâr, güçlü ön satışlar ve
yüksek nakit pozisyonu orta vadeli görünümü destekliyor. Buna karşılık
zararına yapılan arsa satışları portföy değerlemesi açısından soru işareti
yaratırken, bir çeyrekte 35,6 mlr TL artan finansal borç ve yükselen faiz
yükü bilanço riskini artırıyor. İkinci yarı teslim performansı ve borçluluğun
nakit yaratımıyla ne ölçüde dengeleneceği temel takip noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu EKGYO:TI EKGYO

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Emlak Konut GMYO

Hisse Sektör Gayrimenkul Yat. Ort.

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 18.30

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 69,540

Firma Değeri - Milyon TL 151,811

Hacim - Milyon TL 2,821

Halka Açıklık - % 51.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 9,721 62,843 51,263

Brüt Kâr - Milyon TL 3,298 18,172 15,409

FAVÖK - Milyon TL 1,706 15,665 11,876

Net Kâr - Milyon TL 770 10,920 2,982

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 6,636 31,391 30,060

Brüt Kâr - Milyon TL 2,108 10,397 8,382

FAVÖK - Milyon TL 1,203 8,983 6,318

Net Kâr - Milyon TL 394 6,975 1,194

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 0.00 2.54 0.00

FD/FAVÖK (x) 5.14 4.42 10.13
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