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2C26 net donem kari 1.010 mn TL'ye indi... yillik bazda %87,2, bir
onceki geyrege gore %25,1 gerileme kaydedilmis ve aciklanan rakam
2.520 mn TL'lik piyasa konsensusinin %59,9 altinda kalmistir. Dlslsun
ana kaynadi operasyonel taraftir; vergi Oncesi kdr 9.511 mn TL'den
2.781 mn TL'ye gerilemistir. Operasyon disi kalemler tabloyu
adirlagtirmistir: net finansman gideri 2.994 mn TL'den 4.283 mn TL'ye
¢ikmig, net parasal pozisyon kazanci 1.695 mn TL'den 112 mn TL'ye
inmis, ertelenmis vergi gideri 1.037 mn TL'den 2.566 mn TL'ye
yiikselmistir. Ilk yari konsolide net dénem kéar %81,1 disisle 2.358 mn
TL, pay basina kazang 0,062 TL'dir (6A25: 0,328 TL).

Hasilat ilk yarida %15,8 daraldi... geyrek bazinda ise 30.707 mn TL
ile yilhlk %?2,1 gerilemis, ceyreklik %35,9 artmistir. Kimilatif hasilat
53.301 mn TL'dir (6A25: 63.268 mn TL). Ceyredin belirleyici unsuru
gelirin bilesimidir: arsa satis gelirleri yillik %50,4 artisla 17.006 mn TL'ye
cikarken, konut ve ticari Unite satis gelirleri %48,5 disisle 9.032 mn
TL'ye, miusavirlik gelirleri 794 mn TL'ye inmistir. Gelirin UFRS 15
kapsaminda teslim esasiyla kaydedilmesi nedeniyle ilk yaridaki 50.695
mn TL'lik 6n satis hacmi cari ddnem hasilatina yansimamistir.

FAVOK ilk yarida %29,6 azaldi... 11.907 mn TL'ye inmis, FAVOK marji
%26,7'den %22,3'e gerilemistir. Ceyrek bazinda FAVOK 6.155 mn TL ile
yillk %37,3 digerken geyreklik %7,0 artmig, marj %31,3'ten %20,0'ye
inmistir. Kaybin ana kaynadi gelir karmasidir: geyreklik FAVOK'teki 3.665
mn TL'lik yilik dustsin 3.088 mn TL'si brit kardaki gerilemeden
gelmekte, faaliyet giderlerindeki 601 mn TL'lik artis ikincil etki
olusturmaktadir. Faaliyet giderleri yillik %30,7 artisla 2.559 mn TL'ye
yukselmis, giderlerin satiglara orani %6,24'ten %8,33'e gcikmistir.

Marjlarda belirgin daralma... ilk yarida briit kar %19,4 dusisle
16.113 mn TL'ye inmis, brit kar marji %31,6'dan %30,2'ye gerilemistir.
Esas faaliyet karindaki kayip daha derindir: %36,2 dlstsle 12.440 mn
TL, marj %30,8'den %23,3'e. Ceyrek bazinda tablo gok daha serttir;
satiglarin maliyetinin ciroya orani %62,9'dan %72,2'ye gikmis, brit kar
marji %27,8'e inerek yillik 930 baz puan kaybetmistir. Kimdulatif brit
marj kaybinin 136 baz puanda kalmasi, ilk geyredin gorece guglu gelir
karmasindan kaynaklanmaktadir.

Bilanco biiyiimesi stok ve nakitten geldi... Toplam varliklar 2025 yil
sonuna goére %11,5 artisla 440.013 mn TL'ye ulasmistir. Stoklar %4,1
artisla 298.486 mn TL'ye gikarak aktifin %67,8'ini olustururken, nakit ve
nakit benzerleri %133,8 artisla 40.621 mn TL'ye yukselmistir. Yatirnm
amach gayrimenkuller %23,4 azalgla 3.592 mn TL'ye inmistir.
Ozkaynaklar 152.836 mn TL ile yilbasina godre yatay kalmis; aktif
biylmesinin tamami yabanci kaynakla karsilanmistir. Ozkaynadin
toplam varhda orani 0,39'dan 0,35'e gerilemistir.

Borglanma finansmanin ana kanal haline geldi... Toplam finansal
borg 2025 yil sonundaki 64.261 mn TL'den %61,9 artisla 104.026 mn
TL'ye ulasmis, finansal borcun aktif igindeki payl %16,3'ten %?23,6'ya
yukselmistir. Nakitteki gliclenme sayesinde net finansal borg daha sinirli,
%?35,2 artisla 63.405 mn TL'de kalmistir. Net borcun ézkaynada orani
0,31'den 0,41'e gikmigtir. Son on iki ayhk FAVOK 20.885 mn TL
oldugundan net borg/FAVOK orani 3,0x diizeyindedir; faaliyet raporunda
belirtilen 4,96x alti aylik FAVOK'e gore hesaplandigindan yil sonundaki
1,58x ile dogrudan karsilastirilabilir dedildir. Likidite tarafi korunmus, cari
oran 1,94'ten 2,10'a yukselmistir.

On satista hacim diistii, fiyat yiikseldi... ilk yarida 2.598 adet bagimsiz bslim
icin 45.171 mn TL, 25 adet arsa igin 5.524 mn TL olmak Uzere toplam 50.695 mn
TL 6n satis gergeklestirilmistir. Adet bazindaki gergeklesme, 7.801 adetlik yil sonu
hedefinin %33,3'line kargilik gelmektedir. Buna karsilik bagimsiz bolim birim fiyati
105.986 TL/m2'den 127.652 TL/m2'ye, %20,4 ylkselmistir. Ilk vyarida
sonuglandirilan gelir paylasimi ihalesi sayisi dokuzdur; Temmuz'daki iki ihaleyle
birlikte rapor tarihindeki toplam beklenen satis geliri 234,8 milyar TL'ye ulagmistir.
Haziran'da 2.280 mn TL nakit temettl 6denmistir.
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2C26

Sinirli Negatif

Sektor GYO
Kapanis (TL) 18,30
Piyasa Dederi (mn TL) 69.540
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 35.465
Buglinkil Sermaye (bin TL) 3.800.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.938.000
Halka Agiklik Orani 51%
Relatif I?_erformans (BIST- %
100'e Gore)

1 Aylik -13,51
3 Ayhk -4,46
Yilbasina gore -26,82
Son 1 Yil -24,13

Piyasa Carpanlari

PD/DD 0,45
PD/NAD 0,32
Net Aktif Dedger (mn TL) 216.571

Bilango Ozeti (bin TL) 2026/6
Aktif Toplami 440.012.804
Net Finansal Borg 63.404.888
Hasilat 53.300.863
FAVOK 11.906.870
Net Donem Kari 2.357.999
Performans
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Degerlendirme: 2C26'da ceyreklik toparlanma ile yillik daralma bir arada gérilmUstir; hasilat ceyreklik %35,9 artarken yillik
%2,1 gerilemis, FAVOK ceyreklik %7,0 artisa karsin yillik %37,3 azalmistir. Net dénem k&ri 2.520 mn TL'lik piyasa konsens(isiiniin
%59,9 altinda kalmistir. D6nemin belirleyici unsuru gelir karmasidir; dislik marjli arsa satislarinin payindaki artis brit kdr marjini
ceyrek bazinda 930, FAVOK marjini 1.130 baz puan asadi cekmistir. ikinci baski noktasi finansmandir: toplam finansal borc
yilbasina gére %61,9 artarak 104.026 mn TL'ye ulasmis, son on iki aylik FAVOK'e gére net bor¢/FAVOK orani 3,0x diizeyine
citkmistir. Buna karsilik bilango tarafinda iki dayanak vardir: sirketin hesapladigi 216.571 mn TL'lik net aktif deger ve gelir paylasimi
portfoylinde taahhiit altina alinmis 60,5 milyar TL'lik asgari kar. Hisse 0,45 PD/DD ve 0,32 PD/NAD carpanlariyla islem gérmektedir.
Takip edilecek basliklar; 6n satis hedefinin ilk yarida yalnizca %33,4'iniin karsilanmis olmasi, teslim takvimine bagl kar tahakkuk
zamanlamasi ve borglanma maliyetidir.

2026 Hedefleri ve Ilk Yari Gerceklesmeleri 6A26 2026 Hedefi Gerg. (%)
Bagimsiz Bslim On Satisi (mlr TL) 45,17 135,25 33,4
Bagdimsiz Bélim On Satisi (adet) 2.598 7.801 33,3
Arsa Satisi (mlr TL) 5,52 10,20 54,1
Toplam On Satis (mlIr TL) 50,70 145,45 34,9
ihale Sayisi (adet) 27 60 45,0
Bagimsiz Bolum Satisi (bin m?2) 353 950 37,2
Net Kar (mlr TL) 2,36 13,10 18,0

Kaynak: EKGYO 2C2026 Faaliyet Raporu

Gelir Karmasi, Fiyatlama ve Marj Yapisi

Ceyredin belirleyici unsuru gelir tablosundaki bilesim degisimidir. Arsa satis gelirleri 2C25'teki 11.307 mn TL'den 17.006 mn TL'ye,
%50,4 artmis; konut ve ticari Unite satis gelirleri ise %48,5 dislsle 9.032 mn TL'ye inmistir. Kirilhm iginde dogrudan arsa satislari
2.322 mn TL'den 8.240 mn TL'ye yukselirken bu satiglarin maliyeti 8.807 mn TL olarak gergeklesmis, yani kalem brit dizeyde kar
Uretmemistir. Arsa satisi karsiligi gelir paylasimi kapsamindaki gelirler ise 8.982 mn TL'den 8.765 mn TL'ye yatay seyretmistir.
Dusik marjli dogrudan arsa satislarinin adirlik kazanmasi, ceyreklik briit kadr marjini %37,1'den %27,8'e cekmistir. On satis
tarafinda tablo terstir: bagimsiz bolim 6n satisi 2.598 adette kalirken metrekare fiyati 127.652 TL'ye ulasmis ve bir 6nceki yilin
ortalamasini %20,4 asmistir; arsa tarafinda 464 bin m2 alan 11.902 TL/m?2 ortalama fiyatla elden gikarilmistir. UFRS 15 nedeniyle
bu performans cari donem gelir tablosuna degil, teslimin gerceklesecedi donemlere yansiyacaktir.

Finansman Kanallari1 ve Borg Profili

Do6nemin en belirgin bashgi finansman kaynaklarinin gesitlenmesidir. Sirket, %100 bagh ortakidi olarak 13 Nisan 2026'da kurdugu
varlk kiralama sirketi araciligiyla 21 Mayis'ta talep topladidi ilk uluslararasi kira sertifikasini ihrag etmistir: 650 mn USD tutar, bes
yil vade, teminatsiz yapi, %7,75 kar payi orani ve 01.06.2031 itfa. ihraca 1,85 milyar USD talep gelmis, tahsisatin %55'i Kérfez
ve Ortadogu'ya yapilmistir. Yurt icinde ise ilk yarida ortalama 95 guin vadeli 37.441 mn TL kira sertifikasi ihrag edilmis, 30.605 mn
TL tutarinda getiri 6demesi ve itfa gergeklestirilmistir. Ortalama Ug aya yakin vadeli yurt igi ihrag hacminin bes yil vadeli tek bir
uluslararasi ihracin 1,7 katina ulasmasi, borg profilinin adirlikh olarak kisa vadede kaldigini géstermektedir; sukukun temel
gerekgesi olarak vade uzatiminin 6éne gikarilmasi da bu tabloyla tutarhdir. Kredi notu tarafinda JCR Avrasya 11 Haziran 2026'da
uzun vadeli ulusal notu AAA (tr) olarak teyit etmistir.

Net Aktif Deger, Portfoy ve Stok Yapisi

Sirketin hesapladidi net aktif deger 30 Haziran itibariyla 216.571 mn TL'dir; pay basina 57,0 TL'ye karsilik gelen bu tutara gore
hisse %67,9 iskontoyla islem gérmektedir. Net aktif deder bir sirket beyanidir ve farkli dederleme yaklasimlariyla hesaplanan
tutarlar ile iskonto oranlari belirgin bigimde ayrisabilmektedir. Hesaplamanin en biiytk iki bileseni 290.552 mn TL'lik arsa ve konut
stoku maliyet dederi ile 128.368 mn TL'lik ihale edilmemis arsa ekspertiz dederidir; gelir paylasimi projelerinin sirket payi toplam
geliri 131.519 mn TL olarak dikkate alinmis, 287.177 mn TL'lik ylikUmlulik distlmustir. Gelir paylasimi portfoylinde kayith maliyet
71,0 milyar TL, garanti edilen asgari kar 60,5 milyar TL dlizeyindedir; asgari kar, kayith maliyetin %85'ine karsilik gelmektedir.
2026 ihalelerinde toplam beklenen satis geliri 234.828 mn TL, sirketin asgari payl 95.414 mn TL olup dénisim orani %40,6'dir.
Bilancodaki ticari alacaklar 53.033 mn TL'dir; faaliyet raporunda vade dagihmina konu edilen alacaklar ise bilanco disi ertelenmis
gelirlerle birlikte 65.672 mn TL olup bunun %58,1'i bir yil icinde vadelenmektedir.

2026 Hedeflerinde Gergeklesme Oranlari

13 Ocak 2026'da acgiklanan hedeflerin ilk yari gergeklesmeleri kalemler arasinda ayrismaktadir. Arsa satisinda 10,20 milyar TL'lik
hedefin %54,1'i, ihale sayisinda 60 adetlik hedefin %45'i tamamlanmisken; bagimsiz bolim 6n satisinda tutar bazinda %33,4,
adet bazinda %33, 3 seviyesinde kalinmistir. Sirket, satisa gikis programinin agirhidinin Temmuz-Aralik dénemine kaydirilmis olmasi
nedeniyle hedeflerini korumaktadir. Tabloda en dikkat cekici kalem net kardir: 13,10 milyar TL'lik hedefin yalnizca %18'i
karsilanmistir. Bu oranin yakalanabilmesi igin ikinci yarida 10,7 milyar TL'lik ek kar Gretilmesi, yani ilk yarinin dért buguk kati bir
performans gerekmektedir. Karin teslim takvimine bagh tahakkuk etmesi bu dagihmi teorik olarak mimkin kilsa da, tglncu geyrek
teslimat ve 6n satis rakamlari hedefe ulasilabilirligin ilk somut sinavi olacaktir.
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Ozet Gelir Tablosu - Ceyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) % Deg.

Net Satislar 30.706.560 31.366.679 -2,1 22.594.303 35,9
Brut satis kar 8.549.286 11.637.617 -26,5 7.564.063 13,0
Faaliyet Giderleri 2.558.636 1.957.652 30,7 1.988.884 28,6
Finansal Gelir/Gider -4.282.696 -2.994.076 a.d. -4.121.902 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.817.363 10.809.774 -36,9 5.623.123 21,2
FAVOK 6.155.404 9.819.948 -37,3 5.751.466 7,0
Net D&nem Kari 1.009.562 7.907.484 -87,2 1.348.437 -25,1
Oranlar 2C26 2C25 L'I::;k 1C26 Fark (puan)
Brit Kar Marji (%) 27,8 37,1 -9,3 33,5 -5,6
Esas Faa.Kar Marj (%) 22,2 34,5 -12,3 24,9 -2,7
FAVOK Mariji (%) 20,0 31,3 -11,3 25,5 -5,4
Net Kar Mariji (%) 3,3 25,2 -21,9 6,0 -2,7

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilanco (bin TL) 30.06.2026 31.12.2025
Toplam Varhklar 440.012.804 394.719.365 11,5
Stoklar 298.485.532 286.670.608 4,1
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.620.757 17.373.743 133,8
Yatinnm Amach Gayrimenkuller 3.591.800 4.688.478 -23,4
Toplam Finansal Borg 104.025.645 64.260.747 61,9
Net Finansal Borg 63.404.888 46.887.004 35,2
Ozkaynaklar 152.835.871 152.744.792 0,1
Ozet Gelir Tablosu 30.06.2026 30.06.2025
Hasllat 53.300.863 63.268.133 -15,8
Satiglarin Maliyeti -37.187.514 -43.282.224 -14,1
Brit Kar 16.113.349 19.985.909 -19,4
Esas Faaliyet Kari 12.440.486 19.509.317 -36,2
FAVOK 11.906.870 16.914.236 -29,6
Net Donem Kari 2.357.999 12.463.586 -81,1
Pay Basina Kazang (TL) 0,06213 0,32760 -81,0

Kaynak: EKGYO 2C2026 Faaliyet Raporu, KAP, Fintables, Finnet. Kimdlatif tablolar faaliyet raporundaki konsolide verilerdir.
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Anadolu Yatirhm Arastirma Boliimii

Arastirma BolUmU : arastirma@anadoluyatirim.com.tr | (216) 649 77 35

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulagabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya
satma yoninde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatinnmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile
bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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