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Emlak Konut 1C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

*GYO sektoriinde sirketlerden ceyreklik bazda finansal tahmin alinamamasi
nedeniyle konsensiis beklentilerine katiim simirli kalmaktadir. Bu nedenle soz
konusu finansal sonu¢ degerlendiriimesinde konsensiis beklentileri dikkate
alinmamstir.

4,8 Milyar TL’lik Vergi Gideri Net Kari Baskiliyor. Emlak Konut,
1C26’da 1.260 milyon TL net kar agikladi. Sirket, 4C25’te 4.784 milyon
TL zarar, 1C25’te ise 4.258 milyon TL net kar aciklamisti. Boylece net
kar yillik bazda %70 diisiis gosterdi. 3,8 milyar TLlik parasal kazang
elde edilmesine karsin, gegtigimiz yila gore artan vergi gideri (%79,1),
gelirlerdeki zayiflama ve net diger faaliyet gelirlerindeki diislis net kar
lizerinde baski olusturdu.

Gelirlerde Cift Haneli Daralma. Emlak Konut, 1C26’da 21.114
milyon TL net satis geliri elde etti. Net satislar yillik bazda %29,
ceyreklik bazda ise %32 diisiis gosterdi. Arsa satislari %288 artisla
12.962 milyon TL'ye yiikselerek gelirleri desteklerken, konut ve ticari
linite satis gelirlerindeki %78’lik gerileme ciro lizerinde baski olusturdu.
Zorlu piyasa kosullarinda sirket, 1.648 adet bagimsiz bolim satisi
gergeklestirdi. Bu satislardan KDV harig 29,9 milyar TL on satis geliri
elde edildi.

Sirket ayrica 1C26’da gergeklestirdigi 5 ihale ile yaklasik 134,3 milyar
TL biiyiikliglinde projeyi portfoyiline ekledi. Bu projelerden 55,8
milyar TL gelir elde edilirken, ortalama ihale ¢arpani 2,92x seviyesinde
gerceklesti. Emlak Konut, &zellikle istanbul basta olmak iizere biiyiik
sehirlerde yiiriittigl kentsel doniisim projeleriyle depreme dayanikh
ve nitelikli konut arzinin artiriimasina katki saglamaya devam ediyor.

FAVOK Marji 3,2 Puan Artti. Sirket, 1C26’da 5.375 milyon TL
FAVOK ve sirket tanimli 6.220 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK
yillik bazda %19 diiserken, ceyreklik bazda ise %19 artis kaydetti.
Satiglarin maliyetinin ciroya oranindaki 7,3 puanlik iyilesme sayesinde
FAVOK marji 3,2 puan artarak %25,5 seviyesine yiikseldi. Sirket taniml
FAVOK marj ise %29,5 olarak gerceklesti. Net borg, 1C26 itibariyla
37.700 milyon TL seviyesine ylikselirken, Net Aktif Deger (NAD)
ceyreklik bazda %7 artisla 208,5 milyar TL seviyesine ulasti.

Yil Sonu Beklentileri Korundu. Emlak Konut, 2026 yil icin 10,2
milyar TL'lik arsa satii, 135,2 milyar TL proje satis degeri ve 13,1
milyar TL net kar hedeflerini korudu. Ayrica, 7.801 adet bagimsiz
bolim satigi ile 950 bin m? brit satis alani hedefi bulundugunu
hatirlatmak isteriz.

Emlak Konut icin 12 Aylik Hedef Fiyatimizi 31,0 TL ve “AL”
Yoniindeki Tavsiyemizi Koruyoruz. Sirketin 1C26 doneminde
yeniden net kara gegmesi ve FAVOK marjinda kaydedilen iyilesme
operasyonel goriinim agisindan olumlu sinyaller verirken, konut ve
ticari Unite satis adetlerindeki gerileme ile net kardaki yillik daralma
kisa vadede piyasa tepkisinin temkinli kalmasina neden olabilir.

Bununla birlikte, Net Aktif Degerine (NAD) gore iskontolu islem
gormeye devam eden Emlak Konut hisselerinde, finansal sonuglar
sonrasinda olusabilecek olasi geri gekilmelerin orta ve uzun vadeli
yatrimcilar  agisindan  6nemli  bir alm firsatt  sunabilecegini
degerlendiriyoruz.

Emlak Konut'un, Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgi ile
TOKIi is birlikleri sayesinde kentsel doniisiim projelerinde stratejik bir
konumda bulunmasinin sirket i¢in 6nemli bir avantaj olusturdugunu
diisiiniiyoruz. Ayrica giiclii ve stratejik arsa portfoyii ile gelir paylagimi
modeli sayesinde, yurt iginde faiz indirim slrecinin hiz kazanmasi
halinde sirketin satis performansi ve gelir iiretim kapasitesinin olumlu
etkilenmesini bekliyoruz.
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Hedef Fiyat: 31,00 TL

Getiri Potansiyeli: %39

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Kapanis (TU/hisse) 22.24
Yiikselis Potansiyeli (%) 39%
Piyasa Degeri (milyon TL) 84,512
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,866
Firma Degeri (milyon TL) 155,668
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 99,829 101,582 102,598
Biiyiime (%) 139% 2% 1%
FAVOK 21,988 22,638 22,987
Biiyiime (%) 248% 3% 2%
Net Kar 6,002 13,555 14,183
Biiyiime (%) -65% 126% 5%
Karhilik (%)
FAVOK Marji 22.0% 22.3% 22.4%
Net Kar Marji 6.0% 13.3% 13.8%
Borgluluk
Net Borg 30,374 38,069 39,823
Net Borg /FAVOK 1.38 1.68 1.73
Degerleme Carpanlari
F/IK 14.1 6.2 6.0
PD/DD 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK 7.1 6.9 6.8

*FAVOK = (Briit Kar- Operasyonel Giderler + Amortisman)
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Ozet Finansal Goriiniim
Gelir Tablosu (milyon TL) 1C26 1C25 yly (%) 4C25 cle (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 21,114 29,811 -29 31,273 -32 99,829 41,754 139
Satiglarin Maliyeti (-) 14,045 22,010 -36 24,985 -44 72,006 30,489 136
Briit Kar/Zarar 7,068 7,801 -9 6,287 12 27,823 11,265 147
Faaliyet Giderleri (-) 1,859 1,246 49 1,945 -4 6,339 5,246 21
Esas Faaliyet Kari 5,210 6,556 =21 4,342 20 21,484 6,019 257
Amortisman 165 74 123 169 -2 504 293 72
FAVOK 5,375 6,629 -19 4,511 19 21,988 6,311 248
Dig. Gelir/Gider (net) 845 1,574 -46 -870 a.d. 3,230 5,945 -46
Yat. Fal. Gel. (net) 17 0 ad. -150 ad. -418 -1 ad.
Finansal Gelir/Gider (net) -39 -954 ad. -920 ad. -5,810 -3,418 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 3,813 195 1,858 3,212 19 5,027 -5,292 ad.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6,033 7,176 -16 2,403 151 18,485 8,545 116
Vergi -4,773 -2,918 ad. -7,187 ad. -12,483 8,730 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 1,260 4,258 -70 -4,784 a.d. 6,002 17,274 -65
Karhhk 126 1G25 yly (%) 4G25 ¢l (%) P7.V13 12A24 yly (%)
Briit Kar Marji 33.5% 26.2% 7.3bps 20.1% 13.4bps 28% 27% 0.9bps
Esas Faaliyet Kar Marji 24.7% 22.0% 2.7bps 13.9% 10.8bps 22% 14% 7.1bps
FAVOK Mariji 25.5% 22.2% 3.2bps 14.4% 11.0bps 22.0% 15.1% 6.9bps
Vergi Orani -79.1% -40.7% ad. -299.1% ad. -68% 102% ad.
Net Kar Marji 6.0% 14.3% -8.3bps -15.3% ad. 6.0% 41% -35.4bps
*Net Borg 37,700 30,374 7,703 294
Net Borg (USD)
Net Bor¢/FAVOK 1.64 1.38 1.22 16.1bps
Nakit Akim Tablosu 1626 1G25 yly (%) 4G25 ¢l (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -8,033 -4,856 a.d. 11,738 a.d. -38,445 -29,172 a.d.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -192 =517 ad. -1,005 a.d. -1,365 -432 a.d.
Serbest Nakit Akimi -8,225 -5,372 a.d. 10,733 a.d. -39,810 -29,604 a.d.
Gelirlere Orani (%) -39.0% -18.0% ad. 34% ad. -39.9% -70.9% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 6,652 1,036 542 -8,338 ad. 39,731 14,767 169
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi -2,160 -5,060 a.d. 2,394 a.d. -78 -14,837 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

*ka.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




