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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Arsa satis gelirlerindeki giigli artis ciroyu destekledi. Emlak Konut GYO,
2G26’da yilhk bazda %2 dusls ve geyreklik bazda %36 artisla 30.707 mn TL ciro
acikladi. Arsa satis gelirleri yillik bazda %50 artisla 17.006 mn TLye ylkselirken,
konut ve ticari Unite satis gelirleri %49 disusle 9.032 mn TL'ye geriledi.
Misavirlik gelirleri ise yillk bazda %67 disiisle 794 mn TL olarak gergeklesti.
Sirket ayrica geyrekte 3.282 mn TL (2G25: Yok) maddi duran varlik satis geliri
kaydetti. Sonug olarak, Brit kar yillik bazda %27 disiisle 8.549 mn TL'ye
gerilerken, brit kdr marji 9,3 puan disisle %27,8 oldu. Brit kdr marjindaki
gerilemede, dusik marjli dogrudan arsa satiglarinin ciro igindeki payinin
artmasi ve gorece yiksek marjli musavirlik gelirlerinde kaydedilen gerileme

etkili oldu.

Artan maliyetler ve faaliyet giderleri FAVOK marjimi baskiladi. FAVOK vyillik
bazda %37 disls ve ceyreklik bazda %7 artisla 2C26’da 6.155 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, FAVOK marji yillik bazda 11,3 puan disiisle %20
oldu. FAVOK marjindaki daralmada, Faaliyet giderlerinin yillik bazda %31 artisla

2.559 mn TLl'ye yilkselmesi ve satislarin maliyetindeki artis etkili oldu.

Finansman giderlerindeki artis ve diisiik parasal kazang net kari sinirlandirdi.
Emlak Konut GYO, 2G26’da yillik bazda %87 ve ceyreklik bazda %25 disusle
1.010 mn TL net kar agikladi. Net finansman gideri gegcen yilin ayni
donemindeki 2.994 mn TL’den 4.283 mn TL'ye yiikselirken, finansman giderleri
yillhk bazda %111 artisla 7.255 mn TL'ye ulasti. Buna ek olarak, gecen yilin ayni
déneminde 1.695 mn TL seviyesinde gerceklesen parasal kazang 2¢26’da 112
mn TL'ye geriledi. Toplam vergi giderinin yillik bazda %11 artisla 1.772 mn

TL’ye yiikselmesi de net kar tizerinde baski olusturdu.

Net borg pozisyonu arth. Sirketin toplam finansal borcu (faktoring ve kiralama
islemlerinden kaynaklanan yukimlilikler dahil, Damla Kent projesine iliskin
Gayrimenkul Sertifikasi ihracindan kaynaklanan 21.408 mn TL yukimlalik
harig) 2C26 itibariyla 104.026 mn TL (2025YS: 64.261 mn TL) seviyesinde
gerceklesti. Net borg, 2025 yil sonundaki 52.107 mn TL’den 2C26’da 69.727 mn
TL'ye yiikselirken, net borg/FAVOK (yilliklandirilmis) orani 2C26 itibariyla 2,9x
(2025YS: 2,4x) seviyesine ylikseldi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 18.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 33.15
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 34.16
Piyasa Degeri (mn) 69,540
Halka Agik PD (mn) 33,623
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3090.3
Hisse sayisi (Adet mn) 3,800
Takas Saklama Orani (%) 48
Yabanci Orani (%) 24
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -12.9 -7.9 -0.7
ABD S -144 -17.3 -15.3
BIST-100 Relatif -13.5 -26.8 -24.1
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 5.8 3.4 3.1
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 5.3 4.7 4.8
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
30.00 120
25.00 100
20.00 80
15.00 60
10.00 40
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Yilin ilk Yarisinda One Gikanlar: Emlak Konut GYO, 1Y26’da 45,2 milyar TL bagimsiz bdliim 6n satisi gerceklestirdi.
Bu rakam, sirketin 135,2 milyar TL'lik yil sonu bagimsiz bélim 6n satis hedefinin %33,4’tine denk gelmektedir.
Satisa ¢ikis takviminin yilin ikinci yarisina agirlik vermesi nedeniyle 6n satiglarin ikinci yarida hizlanmasi
beklenmektedir. Sirket ilk yarida dokuz gelir paylasimi ihalesini tamamlarken, Haziran ayinda bes yil vadeli ve
teminatsiz 650 milyon ABD dolari tutarinda ilk uluslararasi kira sertifikasi ihracini gergeklestirmistir. Damla Kent
projesinde 499,7 milyon adet Gayrimenkul Sertifikasi asli edimde kullanilirken, 433 bagimsiz bélim satisi

tamamlanmistir. Sirket ayrica Haziran ayinda 2,28 milyar TL nakit temettii 6demesi gergeklestirmistir.

Yorum: Ciro ve FAVOK’te ceyreklik bazda kaydedilen artisi olumlu degerlendirsek de, her iki kalemin de yillik bazda
gerilemesi, operasyonel marjlardaki belirgin daralma, zayif net kar ve artan net borg pozisyonu sonuglar tizerinde
baski yaratmaktadir. Bu nedenle sonuglara piyasa tepkisinin hafif negatif olmasini bekliyoruz. Sirket glincel olarak

net aktif degerine gore %68 iskontolu islem gormekte olup, 5 yillik tarihsel iskontosu ise %51 seviyesindedir.
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Diger 50.66 Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarindan portfoy
TOKi 49.34 olusturmak, yénetmek.
Ozet Finansallar
UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar
TL mn 2C26 2G25 YIY A 1C26 CIC A 6M26 6M25 6M Y/Y A
Ciro 30,707 31,367 -2% 22,594 36% 53,301 63,268 -16%
Briit Kar 8,549 11,638 -27% 7,564 13% 16,113 19,986 -19%
Briit Kar Marji 27.8% 37.1% -9.3ppt 33.5% -5.6ppt 30.2% 31.6% -1.4ppt
Faaliyet Giderleri* -2,559 -1,958 31% -1,989 29% -4,548 -3,291 38%
Faaliyet Gideri/Ciro -8.3% -6.2% -2.1ppt -8.8% 0.5ppt -8.5% -5.2% -3.3ppt
Faaliyet Karr* 5,991 9,680 -38% 5,575 7% 11,566 16,695 -31%
Amortisman 165 140 18% 176 1% 341 219 56%
FAVOK* 6,155 9,820 -37% 5,751 7% 11,907 16,914 -30%
FAVOK Marjr* 20.0% 31.3% -11.3ppt 25.5% -5.4ppt 22.3% 26.7% -4.4ppt
Finansman Gelir (Gider), net -4,283 -2,994 43% -4,122 4% -8,405 -4,223 99%
Parasal Kazang (Kayip) 112 1,695 -93% 4,080 -97% 5,049 1,903 165%
VOK 2,781 9,511 -71% 6,456 -57% 9,237 17,190 -46%
VOK Marji 9.1% 30.3% -21.3ppt 28.6% -19.5ppt 17.3% 27.2% -9.8ppt
Vergi Gelir/ Gider -1,772 -1,603 1% -5,107 -65% -6,879 -4,726 46%
Net Kar 1,010 7,907 -87% 1,348 -25% 2,358 12,464 -81%
Ana Ortaklik Net Kari 1,010 7,907 -87% 1,348 -25% 2,358 12,464 -81%
Net Kar Marji 3.3% 25.2% -21.9ppt 6.0% -2.7ppt 4.4% 19.7% -15.3ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Y6netim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez.
*FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




