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Ceyreklik operasyonel karlihk 3C26'da giiglendi... geyreklik esas
faaliyet kari yillik %?29,1 artisla 7.500 mn TL'ye, brit kar marji
%30,8'den %46,5'e, FAVOK marji %21,0'den %35,1'e yiikselmistir.
Vergi Oncesi kar da yillik bazda 1.845 mn TL'den 4.439 mn TlL'ye
cikmistir. Net dénem kari ise 380 mn TL ile yillik %50,7 artmakla birlikte,
bu operasyonel resme kiyasla zayif kalmistir. Farkin tamami operasyon
disi bir kalemden, ertelenmis vergiden kaynaklanmaktadir. Toplam vergi
gideri 1.593 mn TL'den 4.059 mn TL'ye gikmig, bunun 3.662 mn TL'si
nakit cikisi dogurmayan ertelenmis vergidir ve efektif vergi oranini
%91,4'e tagimistir. Nakit esash bu etki dislandidinda ceyredin kari daha
yuksektir. Net finansman gideri 3.877 mn TL'den 5.314 mn Tl'ye
genislerken net parasal pozisyon kazanci 246 mn TL'den 2.067 mn TL'ye
yukselerek kismi tampon olusturmustur. Dokuz aylik konsolide net
dénem kari 2.869 mn TL, pay basina kazang 0,756 TL'dir.

Hasilat dokuz ayda %13,6 daraldi... geyrek bazinda 17.334 mn TL ile
yilhk %6,0 gerilemis, ceyreklik ise %46,5 azalmistir. Kimulatif hasilat
73.603 mn TL'dir (9A25: 85.228 mn TL). Ceyredin belirleyici unsuru
gelirin bilesimidir: arsa satis gelirleri 3C25'teki 6 mn TL'den 9.371 mn
TL've cikarken (adirlikla 9.076 mn TL'lik ASKGP yoéntemiyle
projelendirilen arsa satislari), konut ve ticari Gnite satis gelirleri %59,8
distsle 3.513 mn TL'ye, musavirlik gelirleri 3.357 mn TL'ye inmistir.
Arsa kaleminin geyrek hasilatindaki payl %54,1'e gikmisg, konutun pay!i
%?20,3'e gerilemistir. Gelirin UFRS 15 kapsaminda teslim esasiyla
kaydedilmesi nedeniyle dokuz ayda ulasilan 62,3 milyar TL'lik 6n satis
hacminin tamami cari dénem hasilatina yansimamistir.

FAVOK ceyreklik giiglii, kiimilatif zayif... ceyreklik FAVOK 6.092 mn
TL ile yilhk %57,4 artmis, FAVOK marji %21,0'den %35,1'e ylkselmistir.
Ceyreklik bazda ise 2C26'ya gére %1,0 yatay kalmistir. Kimulatif tarafta
tablo terstir: dokuz aylik FAVOK %14,1 dislsle 18.662 mn TL'ye inmis,
marj %?25,5'ten %?25,4'e yatay seyretmistir. Ceyreklik gliclenmenin ana
kaynadi gelir karmasidir: yuksek marjli ASKGP arsa satiglarinin payda
adirlik kazanmasi brit karlihdr yukari tasimistir. Faaliyet giderleri ceyrek
bazinda yillik %?7,3 artisla 2.134 mn TL'ye ylkselmis, ancak hasilat
icindeki payi kontrolli kalmistir.

Marjlarda c¢eyreklik yiikselis, segment ayrismasi belirgin...
Ceyrekte brut kar yillik %42,2 artisla 8.069 mn TL'ye yukselmis, brit kar
marjl %30,8'den %46,5'e cikmistir. Esas faaliyet kari 7.500 mn TL ile
yilhk %29,1 artmis, marj %31,5'ten %43,3'e genislemistir. Ylkselisin
kaynadi segment karmasidir. Ceyrekte arsa satislari %64,0, musavirlik
hizmetleri %75,9 brit marjla calisirken konut ve ticari Unite kalemi
%19,4 negatif brit marj Uretmistir. Dokuz ayhk gérinimde brit kar
marji %31,4'ten %34,1'e ylkselmis, buna karsilik esas faaliyet kar marji
%31,0'den %28,0'e gerilemistir.

Bilancgo biiyiimesi stok ve nakitten geldi... Toplam varliklar 2025 yil
sonuna gore %18,7 artisla 494.623 mn TL'ye ulasmistir. Stoklar %7,5
artisla 325.399 mn TL'ye gikarak aktifin %65,8'ini olustururken, nakit ve
nakit benzerleri %191,2 artisla 53.407 mn TL'ye ylkselmistir. Bu artista
uluslararasi sukuk ihracinin katkisi belirleyicidir. Yatinm amagh
gayrimenkuller %17,3 artisla 5.804 mn TL olmustur. Ozkaynaklar
161.659 mn TL ile yilbasina gére yatay kalmis (%0,3), aktif blylimesinin
tamami yabanci kaynakla finanse edilmistir. Ozkaynagdin toplam varliga
orani 0,39'dan 0,33'e gerilemistir.

Finansal borg artti, nakit tamponu korundu... Toplam finansal borg
2025 yil sonundaki 67.839 mn TL'den %69,4 artisla 114.926 mn TL'ye
ulasmistir. Nakitteki artis sayesinde net finansal borg daha sinirli, %24,3
artisla 61.519 mn TL'de kalmistir. Net borcun 6zkaynada orani 0,41'den
0,38'e gerilemis, yilliklandirilmis FAVOK (izerinden hesaplanan net
bor¢/FAVOK orani 2,48x'ten 2,08x’e inmistir. Likidite tarafinda cari oran
2,18'den 1,96'ya gerilemis, 1,5'in Gzerinde korunmustur.
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Sinirh Pozitif

Sektoér GYO
Kapanis (TL) 17,66
Piyasa Dederi (mn TL) 67.108
Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 34.225
Buglinkii Sermaye (bin TL) 3.800.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 1.938.000
Halka Agiklik Orani 51%
Relatif Performans (BIST- %
100'e Gore)

1 Ayhk -3,64
3 Aylik 16,67
Yilbasina goére -12,84
Son 1 Yil -14,79

Piyasa Carpanlar

PD/DD 0,41
PD/NAD 0,30
Net Aktif Deger (mn TL) 231.800
Bilango Ozeti (bin TL) 2026/9
Aktif Toplami 494.622.805
Net Finansal Borg 61.519.133
Hasllat 73.603.372
FAVOK 18.662.260
Net Donem Kari 2.869.114
Performans
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Degerlendirme: 3C26 sonuglarini, marjlardaki belirgin iyilesme ve operasyonel karliligin glglenmesi nedeniyle sinirli pozitif
degerlendiriyoruz. Ceyreklik briit k&r marji %46,5'e, FAVOK marji %35,1'e, esas faaliyet kdr marji %43,3'e yiikselmis, esas faaliyet
Kari yillik %29,1 artmustir. Iyilesmenin kaynadi gelir karmasidir. Yiiksek marjli ASKGP (arsa satis karsiligi gelir paylasimi) arsa
satiglarinin paya hakim olmasi (gceyrek hasilatin %54,1'i) kdrlihgi yukan tasimistir. Net dénem kdrinin 380 mn TL ile operasyonel
resme kiyasla zayif kalmasi ise esas olarak nakit cikisi dogurmayan 3.662 mn TL'lik ertelenmis vergi giderinden kaynaklanmakta
olup, bu etki operasyonel degerlendirmeyi degistirmemektedir. Bilango tarafinda toplam finansal borg yilbasina gbre %69,4
artmakla birlikte, uluslararasi sukuk kaynakli nakit girisi net bor¢/FAVOK oranini 2,48x’ten 2,08x’e geriletmistir. Dederlendirmeyi
destekleyen diger unsurlar, sirketin hesapladigi 231,8 milyar TL'lik net aktif deder, 62,3 milyar TL’ye ulasan 6n satis hacmi ve gelir
paylasimi portféyiinde son 12 ihaleye konu 108,6 milyar TL'lik sirket payi geliridir. Hisse 0,41 PD/DD ve 0,30 PD/NAD gibi tarihsel
ortalamalarinin altindaki ¢carpanlarla islem gérmektedir. Takip edilecek basliklar teslim takvimine bagl kér tahakkuk zamanlamasi,
ertelenmis vergi ylkinin seyri ve bor¢glanma maliyetidir.

2026 Hedefleri ve ilk Yari Gerceklesmeleri 9A26 2026 Hedefi Gerg. (%)
Bagimsiz Bélim On Satigi (mir TL) 56,81 135,25 42,0
Bagimsiz Bslim On Satisi (adet) 3.269 7.801 41,9
Arsa Satigi (mir TL) 5,52 10,20 54,2
Toplam On Satis (mir TL) 62,33 145,45 42,9
ihale Sayisi (adet) 42 60 70,0
Bagimsiz Bélium Satisi (bin m2) 439 950 46,3
Net K&r (mlr TL) 2,87 13,10 21,9

Gelir Karmasi, Fiyatlama ve Marj Yapisi

Ceyredin belirleyici unsuru gelir tablosundaki bilesim dedisimidir. Arsa satis gelirleri 3C25'teki 6 mn TL'lik dlistik bazdan 9.371 mn
TL'ye ylkselmis, bunun 9.076 mn TL'lik kismi ASKGP y6ntemiyle projelendirilen arsalarin satigsindan, 295 mn TL'lik kismi dogrudan
arsa satisindan gelmistir. Konut ve ticari Gnite satis gelirleri ise %59,8 disulsle 8.741 mn TL'den 3.513 mn TL'ye inmistir. Segment
karliigi belirgin bicimde ayrismaktadir. Ceyrekte arsa satiglari %64,0, musavirlik hizmetleri %75,9 brit marjla calisirken, konut
ve ticari Unite kalemi 4.196 mn TL maliyete karsilik 3.513 mn TL gelirle negatif brit marj Gretmistir. Yiksek marjli arsa kaleminin
agirlhk kazanmasi, ceyreklik konsolide briit kAr marjini %30,8'den %46,5'e tasimistir. On satis tarafinda metrekare fiyati 129.273
TL'ye ulasarak onceki yil ortalamasini %22,0 asmis, dokuz aylk 6n satis hacmi 62,33 milyar TL'ye gikmistir. UFRS 15 nedeniyle
bu performans cari donem gelir tablosuna degil, teslimin gerceklesecedi dénemlere yansiyacaktir.

Finansman Kanallari ve Borg Profili

Do6nemin 6ne gikan basliklarindan biri finansman kaynaklarinin gesitlenmesidir. Sirket, bagh ortakhdi Emlak Konut Varlk Kiralama
A.S. araciiiyla 21 Mayis 2026'da ilk uluslararasi kira sertifikasini ihrag etmistir. Ihrag 650 mn USD tutarinda, bes yil vadeli,
teminatsiz yapida, %7,75 kar payi oranl ve 01.06.2031 itfali olup London Stock Exchange ISM’de kote edilmistir. Ihraca 1,85
milyar USD talep gelmis (ihrag buyukligunin ~2,8 kati), tahsisatin %55'i Kérfez ve Ortadogu’ya yapilmistir. Bu kaynakla nakit ve
nakit benzerleri yil sonuna goére %191,2 artisla 53.407 mn TL'ye yilkselmistir. Toplam finansal borg sirketin kendi sunumunda
%69,4 artisla 114.926 mn TL'ye gikmig, ancak nakit tamponu sayesinde net finansal bor¢ 61.519 mn TL'de sinirli kalmis ve
yilliklandirilmis net borg/FAVOK orani 2,48x’ten 2,08x’e gerilemistir. Sukukun temel gerekgesi olarak vade uzatiminin éne
cikarilmasi, borg profilinin daha uzun vadeye tasinma cabasiyla tutarhdir.

Net Aktif Deger, Portfoy ve Stok Yapisi

Sirketin hesapladidi net aktif deder 30 Eylul itibariyla 231,8 milyar TL'dir. 67,1 milyar TL'lik piyasa dederine gore hisse yaklasik
%71 iskontoyla islem gérmektedir. Net aktif deder bir sirket beyanidir ve farkli degerleme yaklasimlariyla hesaplanan tutarlar ile
iskonto oranlan belirgin bigimde ayrisabilmektedir. Bilangonun en blylk kalemi 325.399 mn TL'lik stoklardir ve aktifin %65,8'ini
olusturur. Gelir paylasimi portféyl tarafinda rapor tarihi itibariyla sonuglanan son 12 ihalenin toplam beklenen satis geliri 268,9
milyar TL, sirketin payina digsen toplam gelir 108,6 milyar TL olarak agiklanmistir. Dokuz ayda yil iginde sonuglandirilan toplam
ihale sayisi 42'ye ulagmistir. Ayrica Damla Kent projesi dayanakli gayrimenkul sertifikasinda 2.214 bagimsiz bolimin 525'i asli
edim talebiyle satis s6zlesmesine donlismis, modelin fiilen konut satisina dénlistiigt gosterilmistir. Kiraya verilen gayrimenkullerin
yillik kira getirisi 328,6 mn TL dizeyindedir.

2026 Hedeflerinde Gergeklesme Oranlari

13 Ocak 2026'da aciklanan hedeflerin dokuz aylik gerceklesmeleri kalemler arasinda ayrismaktadir. ihale sayisinda 60 adetlik
hedefin %70,0'i, arsa satisinda 10,20 milyar TL'lik hedefin %54,2'si tamamlanmisken, bagimsiz bélim 6n satisinda tutar bazinda
%42,0, adet bazinda %41,9 seviyesinde kalinmistir. Toplam 06n satis hedefinin %42,9'u, metrekare hedefinin %46,3'l
karsilanmistir. Net kar kaleminde 13,10 milyar TL'lik hedefin dokuz ayda %21,9'u karsilanmistir. Ancak Sirket’in satis ve teslim
programinin agirlikli olarak yilin son geyregine kaydiriimis olmasi ve karin teslim takvimine bagli tahakkuk etmesi, gerceklesmenin
yil geneline dengesiz dagiimasini olagan kilmaktadir. Operasyonel marjlarin Gglincl geyrekte belirgin bicimde glglenmesi ve 6n
satis hacminin 62,3 milyar TL'ye ulasmasi son geyrekte kar tahakkukunu destekleyen unsurlardir. Bununla birlikte ertelenmis vergi
kaynakl satir alti ylkan seyri, yil sonu net kar gerceklesmesinde izlenmesi gereken temel degdisken olmay! strdiirmektedir.
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Ozet Gelir Tablosu - Geyreksel

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Net Satislar 17.334.459 18.436.549 -6,0 32.416.450 -46,5
Brit satis kari 8.068.948 5.673.422 42,2 9.025.352 -10,6
Faaliyet Giderleri 2.133.754 1.988.914 7,3 2.701.113 -21,0
Finansal Gelir/Gider -5.313.785 -3.876.638 a.d. -4.521.177 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7.500.090 5.809.890 29,1 7.196.987 4,2
FAVOK 6.092.358 3.869.968 57,4 6.155.404 -1,0
Net Dénem Kari 379.811 251.964 50,7 1.065.779 -64,4
Oranlar 3C26 3C25 Fark (puan) 2C26 Fark (puan)
Brit Kar Marji (%) 46,5 30,8 15,7 27,8 18,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 43,3 31,5 11,8 22,2 21,1
FAVOK Mariji (%) 35,1 21,0 14,1 19,0 16,1
Net Kar Marji (%) 2,2 1,4 0,8 3,3 -1,1

Ozet Finansal Tablolar

Ozet Bilango (bin TL) 30.09.2026 31.12.2025

Toplam Varhklar 494.622.805 416.699.248 18,7
Stoklar 325.399.321 302.633.817 7,5
Nakit ve Nakit Benzerleri 53.406.540 18.341.197 191,2
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 5.803.882 4.949.555 17,3
Toplam Finansal Borg 114.925.673 67.839.098 69,4
Net Finansal Borg 61.519.133 49.497.901 24,3
Ozkaynaklar 161.659.454 161.250.356 0,3
Ozet Gelir Tablosu 30.09.2026 30.09.2025 % Deg.
Hasllat 73.603.372 85.227.758 -13,6
Satiglarin Maliyeti -48.523.806 -58.455.515 -17,0
Brit Kar 25.079.566 26.772.243 -6,3
Esas Faaliyet Kari 20.633.322 26.405.581 -21,9
FAVOK 18.662.260 21.726.071 -14,1
Net Dénem Kari 2.869.114 13.409.584 -78,6
Pay Basina Kazang (TL) 0,75613 3,53307 -78,6

Kaynak: EKGYO 3C2026 Faaliyet Raporu, KAP, Fintables. Kiimdiilatif tablolar faaliyet raporundaki konsolide verilerdir.
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Anadolu Yatiribm Arastirma Bolimii

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

Sosyal medya hesaplarimiza asagidan ulasabilirsiniz.

X [ > l@lin

Uyari: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirim
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 yatirnm karar
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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