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Emlak Konut 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

*GYO sektoriinde sirketlerden ceyreklik bazda finansal tahmin all deniyl
beklentilerine katilim smtrh kalmaktadir. Bu nedenle finansal sonug degerlendirmemizde konsensus beklentileri
dikkate alinmamistir.

Net Kar Yilik %51 Artarken Ceyreklik %62 Geriledi. Emlak
Konut, 3C26'da 380 milyon TL net kari agikladi. Sirket, 3C25'te 252
milyon TL, 2C26'da ise 1.010 milyon TL net kar elde etmisti. Vergi
oncesi kar yillik bazda %14l artisla 4.439 milyon TL'ye yiikselirken,
4.059 milyon TL vergi gideri net kar {izerinde belirgin baski olusturdu.
Bu donemde efektif vergi oranimin yaklasik %91 seviyesinde
gerceklesmesi, operasyonel taraftaki iyilesmenin net kara sinirli
yansimasina neden oldu. Net finansman gideri geyreklik bazda 4.171
milyon TL'den 3.247 milyon TL'ye gerilerken, parasal kazang 2.067
milyon TL ile onceki ¢eyrekteki 112 milyon TL'nin belirgin tzerinde
gerceklesti. ilk dokuz ayda ise net kar yillik bazda %79 gerileyerek 2.869
milyon TL oldu.

Maliyetlerdeki Diisiis Sayesinde FAVOK %56 Artti. Sirketin net
satis gelirleri 3C26'da yillik bazda %6, ceyreklik bazda %44 diisiisle
17.334 milyon TL’ye geriledi. Ancak satislarin maliyetinin ciroya oraninin
yillik bazda 15,8 puan azalarak %53,5'e gerilemesiyle briit kar %42 artisla
8.069 milyon Tl'ye yiikseldi. Bu gelismede teslim edilen projelerin
karlik kompozisyonunun etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Faaliyet
giderlerinin ciroya orani ise %10,8'den %12,3'e yiikseldi. FAVOK, yillik
bazda %56 artisla 6.031 milyon TL olurken, ceyreklik bazda %! geriledi.
FAVOK marji %34,8 ile yillik bazda 13,8 puan, geyreklik bazda 15,0 puan
iyilesti. llk dokuz ayda net satislar yillik %14 distsle 73.603 milyon TL,
FAVOK 18.662 milyon TL (marj %25,4), sirket tanimh FAVOK ise
22.212 milyon TL (marj %30,2) seviyesinde gerceklesti. Ozellikle briit
kar ve FAVOK marjlarindaki iyilesmeyi, teslimat kompozisyonunun yani
sira sirketin gelir paylasimi modelinin operasyonel karlilik {izerindeki
olumlu etkisi agisindan onemsiyoruz.

On Satiglarda 56,8 Milyar TL, ihalelerde Giiglii Fiyatlama
Performansi. Emlak Konut, 2026'nin ilk dokuz ayinda 439 bin m? briit
alana sahip 3.269 bagimsiz boliim satisi gerceklestirerek KDV harig 56,8
milyar TL on satis geliri elde etti. Arsa satislari dahil toplam on satis
tutari 62,3 milyar TL'ye ulasti. Bagimsiz bolim satislarinda ortalama
metrekare fiyatinin 129.273 TL ile onceki yil ortalamasinin %22 tizerinde
gerceklesmesi, sirketin fiyatlama giiciinii koruduguna isaret ediyor. ihale
tarafinda ise sirketin gelir paylasimi modeliyle sonuglandirdigi projeler
orta vadeli gelir goriiniirligiini destekliyor. 30 Eyliil itibariyla
sonuglanan 12 gelir paylagimi ihalesinde toplam satis geliri 268,9 milyar
TL, sirket payr toplam geliri 108,6 milyar TL olarak belirlenirken, 2
Ekim'de sonuglanan Umraniye inkilap 2. Etap ihalesiyle birlikte ihale
sayisi |3'e, toplam satis geliri 315 milyar TL'ye ve asgari sirket payr 127
milyar TL'ye ylikseldi. Ayrica 30 Eylil itibariyla 14 protokol projesinin
ihalesi sonuglanmig, bunlarin | l'inde yiiklenici sozlesmesi imzalanmis
durumda. So6z konusu protokol projelerinde toplam satis geliri 279,7
milyar TL, sirket pay! toplam geliri ise 113,9 milyar TL seviyesinde
bulunuyor. Bu rakamlar sirketin giiclii proje portfoyiinii ve orta vadeli
gelir potansiyelini desteklemekle birlikte, gelirlerin satis, tahsilat ve
teslimat takvimine bagl olarak finansal tablolara farkli doénemlerde
yansiyacagini hatirlatiyoruz.

NAD 231,8 Milyar TL, Yil Sonu Hedefler Korundu. Haziran
ayinda gerceklestirilen 650 milyon USD tutarindaki, bes yil vadeli ve
%7,75 kar payl ilk uluslararasi sukuk ihraci, sirketin finansman
kaynaklarini gesitlendirmesi agisindan onemli bir gelisme oldu. Yaklagik
1,85 milyar USD talep goren ihrag sonrasinda nakit ve nakit benzerleri
30 Eyliil itibariyla 53,4 milyar TL'ye yiikselirken (2025 sonu: 18,3 milyar
TL) bet bor¢ 50,5 milyar TL'ye geriledi. Sirketin Net Aktif Degeri
(NAD) ise 2C26'daki 216,6 milyar TL'den 231,8 milyar TL'ye yiikseldi.

IIALII
Hedef Fiyat: 31,0 TL

Getiri Potansiyeli: %76

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Kapanis (TU/hisse) 17.66
Yiikselis Potansiyeli (%) 76%
Piyasa Degeri (milyon TL) 67,108
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,343
Firma Degeri (milyon TL) 149,379
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.14
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats 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 Marii 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 1.2 5.0 4.7
PD/DD 0.6 0.5 0.5
FD/FAVOK 6.8 6.6 6.5

*FAVOK = (Briit Kar- Operasyonel Giderler + Amortisman)
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Emlak Konut 3C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= 2026 Hedefleri Korundu, Son Ceyrekte Satis ivmesi Belirleyici
Olacak. Emlak Konut, 2026 yili igin agikladigi 10,2 milyar TL arsa satisi,
135,2 milyar TL proje satis degeri, 7.801 adet bagimsiz bolim, 950 bin
m? briit satis alani ve 13,1 milyar TL net kar hedeflerini korudu. ilk
dokuz ay itibariyla proje satis degerinde %42, bagimsiz boliim adedinde
%42, briit satis alaninda %46 ve arsa satisinda %54 gerceklesme saglandi.
Sirket yonetimi, gelir paylasimi projelerinin dogasi geregi satislarin yilin
son ceyreginde yogunlastigini ve mevcut gerceklesmelerin olagan
planlamayla uyumlu oldugunu belirtiyor. Net kar hedefinde gerceklesme
oraninin yalnizca %21,9 seviyesinde bulunmasi, yilin kalan doneminde
finansal sonuglar agisindan daha giiglii bir performans ihtiyacina isaret
ediyor. Ozellikle 4C26'da proje teslimatlarinin, satislarin ve yiiksek
karliikh projelerin gelir tablosuna katkisini yakindan takip edecegiz.
Ayrica Hayat Mekke projesinde 8 Temmuz'da imzalanan mutabakat
kapsaminda villalarin  %25'ine karsiik gelen 254 bagimsiz bolimiin
yabanci alicilara satisina yonelik gergeve olusturulmasini, sirketin yurt
disi  proje gelistirme ve satis potansiyeli acisindan  olumlu
degerlendiriyoruz.

= 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 31,0 TL ve AL Tavsiyemizi
Koruyoruz. Emlak Konut'un 3C26'da reel anlamda daralan cirosuna
karsin maliyet kontrolii sayesinde operasyonel karlilik agisindan giigli,
net kar tarafinda ise yliksek vergi giderinin etkisiyle sinirli bir sonug
acikladigini gézlemliyoruz. Net kar marjinin %2,2 seviyesinde kalmasi
kisa vadede piyasa tepkisini sinirlayabilecek bir unsur olarak karsimiza
cikmasina karsin maliyet yonetimi sayesinde FAVOK'teki %56'lik artis,
briit kar marjindaki belirgin iyilesme, giicli 6n satis performansi, yeni
gelir paylasimi ihaleleri ve yiikselen NAD olumlu buldugumuz unsurlar
arasinda yer aliyor. Hisse mevcut piyasa degerine gore yaklasik %66
NAD iskontosuyla islem goriiyor. Gliglii ihale performansi, yiiksek 6n
satis birikimi, yeni projelerin gelir goriinirligli, 4C26'da beklenen
mevsimsel satis ivmesi ve faiz indirim siirecinin gayrimenkul sektoriine
saglayabilecegi destek dogrultusunda 12 ayhk hedef fiyatimizi 31,0 TL
ve AL yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 yly (%) 2C26 clc (%) £2.v1] 9A25 yly (%)
Net Satiglar 17,334 18,437 -6 30,707 -44 73,603 85,228 -14
Satiglarin Maliyeti (-) 9,266 12,763 27 22,157 -58 48,524 58,456 -17
Briit Kar/Zarar 8,069 5,673 42 8,549 -6 25,080 26,772 -6
Faaliyet Giderleri (-) 2,134 1,989 7 2,559 -17 6,935 5,463 27
Esas Faaliyet Kari 5,935 3,685 61 5,991 -1 18,145 21,310 -15
Amortisman 96 185 -48 96 -0 517 417 24
FAVOK 6,031 3,870 56 6,086 -1 18,662 21,726 -14
Dig. Gelir/Gider (net) 1,565 2,125 -26 827 89 2,488 5,096 =51
Yat. Fal. Gel. (net) 186 -334 ad. 134 38 346 -334 a.d.
Finansal Gelir/Gider (net) -3,247 -3,631 a.d. -4,171 a.d. -6,789 -6,079 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 2,067 246 741 112 1,743 7,397 2,255 228
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4,439 1,845 141 2,781 60 14,190 19,993 -29
Vergi -4,059 -1,593 ad. -1,772 ad. -11,321 -6,583 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 380 252 51 1,010 -62 2,869 13,410 -79
Karlilik 3G26 3G25 yly (%) 2G26 ¢l (%) 9A26 9A25 yly (%)
Briit Kar Marji 46.5% 30.8% 15.8bps 27.8% 18.7bps 34% 31% 2.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 34.2% 20.0% 14.3bps 19.5% 14.7bps 25% 25% -0.4bps
FAVOK Mariji 34.8% 21.0% 13.8bps 19.8% 15.0bps 25.4% 25.5% -0.1bps
Vergi Orani -91.4% -86.3% ad. -63.7% ad. -80% -33% ad.
Net Kar Marji 2.2% 1.4% 0.8bps 3.3% -1.1bps 3.9% 16% -11.8bps
*Net Borg 50,455
Net Borg (USD)
Net Bor¢/FAVOK
Nakit Akim Tablosu 3G26 3G25 yly (%) 2626 ¢l (%) 9A26 9A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 6,178 -49,828 ad. -3,426 a.d. -6,514 -62,070 a.d.
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -3,545 -175 a.d. -50 a.d. -3,814 -762 a.d.
Serbest Nakit Akimi 2,633 -50,003 a.d. -3,476 a.d. -10,328 -62,833 ad.
Gelirlere Orani (%) 15.2% 271.2% ad. -11% ad. -14.0% -73.7% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 4,247 49,858 91 30,038 -86 43,473 59,759 =27
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 ad. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi 6,880 -145 a.d. 27,191 -75 33,145 -3,074 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 hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 Misteri’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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




