AKUVEYTTURK Yatinm

Emlak Konut 2C€C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

denivle

*GYO sektériinde sirketlerden ceyreklik bazda finansal tahmin
beklentilerine katihm sinirh kalmaktadir. Bu nedenle séz konusu finansal sonug degerlendiriimesinde
konsensiis beklentileri dikkate alinmaristir.

Net Kar %87 Diisiis Kaydetti. Emlak Konut, 2C26’da 1.010 milyon TL net
kar agikladi. Sirket, 2C25’te 7.907 milyon TL, 1C26’'da ise 1.348 milyon TL
net kar agiklamisti. Boylece net kar yillik bazda %87, ceyreklik bazda ise %25
disiis gosterdi. Zayiflayan operasyonel karlilk, onceki ceyreklere kiyasla
azalan parasal kazang, 1,8 milyar TL tutarindaki vergi gideri ve 4,2 milyar TL
seviyesindeki net finansman gideri net kar iizerinde baski olusturdu. Emlak
Konut'un 2026 yilinin ilk yarisinda net kari ise %81 diistisle 2.358 milyon TL
olarak gerceklesti.

6n Satiglarda Yillik Gerilemeye Karsin Fiyatlama Giicii Korunuyor.
Emlak Konut, 2C26’da 30.707 milyon TL net satis geliri elde etti. Net satislar
yilik bazda %2 gerilerken, geyreklik bazda %36 artis gosterdi. Arsa satiglari
%50 artisla 17.006 milyon TL'ye yiikselerek satis gelirlerini desteklerken,
konut ve ticari (inite satis gelirlerindeki %49’luk gerileme ciro lzerinde baski
olusturdu. Sirket, yilin ilk yarisinda 2.598 adet bagimsiz bolim satisi
gerceklestirdi. Bu satislardan KDV harig 45,2 milyar TL on satis geliri elde
edildi. On satislarda metrekare bagina ortalama satis fiyati 127.652 TL'ye
ulasarak bir onceki yil ortalamasinin %20,4 lizerinde gergeklesti. Bu
gelismenin, sirketin fiyatlama giiciinii koruduguna isaret ettigini diisiiniiyoruz.

Ayrica, yilin ilk yarisinda tamamlanan ve Temmuz ayi basinda sonuglanan |1
gelir paylagimi ihalesi ile 234,8 milyar TL biiyiikligiinde projeyi portfoyiine
ekleyen sirketin, Emlak Konut'a taahhiit edilen asgari payi 95,4 milyar TL
olurken, ortalama ihale garpani 2,9x seviyesinde gercgeklesti. S6z konusu
gelismelerin  sirketin gelecek donem satis ve gelir gorinirliginii
desteklemektedir.

FAVOK Marji %19,8’e Geriledi. Sirket, 2C26’da 6.086 milyon TL FAVOK
ve sirket tanimli 6.913 milyon TL FAVOK agikladi. FAVOK yillik bazda %38
gerilerken, ceyreklik bazda %5 artis gosterdi. Satislarin maliyetinin ciroya
oranindaki 9,3 puanlik artis sonucunda FAVOK mariji yillik bazda 11,5 puan
gerileyerek %19,8 seviyesinde gerceklesti. Sirket taniml FAVOK mariji ise
%22,5 oldu. Net bor¢ 2C26 itibariyla 51.950 milyon TL seviyesine
yiikselirken, Net Aktif Deger (NAD) 216,6 milyar TL’ye ulasti.

Yil Sonu Beklentileri Korundu. Emlak Konut, 2026 yil igin 10,2 milyar
TL’lik arsa satigi, 135,2 milyar TL proje satis degeri ve |3,] milyar TL net kar
hedeflerini korudu. Ayrica, 7.801 adet bagimsiz bolim satisi ile 950 bin m?
briit satis alani hedefi bulundugunu hatirlatmak isteriz.

Emlak Konut icin 12 Ayhk Hedef Fiyatimizi 31,0 TL ve “AL”
Yoniindeki Tavsiyemizi Koruyoruz. Emlak Konut, 2C26’da zorlu piyasa
kosullarinin da etkisiyle zayif finansal sonuglar agikladi. On satislarin gegen
yiin ayni donemine kiyasla gerilemesi, net borg pozisyonundaki artis ve
karlliktaki zayiflamanin finansal sonuglara yonelik piyasa tepkisinin temkinli
olmasina neden olabilecegini diisiiniiyoruz. Nitekim Emlak Konut hisseleri
son bir ayda BIST 100 Endeksi’'nin %13,51 altinda performans gostererek
onemli olgiide negatif ayristi. Bununla birlikte, yilin ikinci yarisinda faiz indirim
dongisliniin baglamasi, yonetimin yil sonu hedeflerini korumasi ve satisa gikis
takviminin ikinci yariya agirlik vermesi, sirketin gelecek donem performansina
yonelik olumlu beklentileri destekliyor.

Ote yandan, Suudi Arabistan’daki Hayat Mekke projesinde 8 Temmuz'da
imzalanan mutabakat kapsaminda, projedeki villalarin yaklasik dortte birinin
yabanci alicilara satigina iliskin  gergevenin belirlenmesini; gliclii yil sonu
beklentileri, yeni proje portfoyii ve 216,6 milyar TL seviyesindeki Net Aktif
Deger’i (NAD) sirket agisindan olumlu gelismeler olarak degerlendiriyoruz.
Son bir aylik donemde endekse gore belirgin negatif ayrismanin ardindan,
finansal sonuglarin hisse fiyat: lizerinde kisa vadede baski olusturmaya devam
edebilecegini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, mevcut fiyatlamanin zayif 2C26
finansallarinin bir bolimiini yansittigini, ikinci yarida satiglarin hizlanmasi ve
faiz indirim siirecinin baslamasiyla birlikte goriinimiin iyilesebilecegini
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, Emlak Konut hisselerinde olusabilecek
olasi geri gekilmelerin orta ve uzun vadeli yatirmailar agisindan onemli bir
alim firsati sundugunu diisiintiyor; 12 aylik hedef fiyatimizi 31,0 TL ve “AL”
yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.
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Hedef Fiyat: 31,0 TL

Getiri Potansiyeli: %69

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu EKGYO TI
Tavsiye AL

Onceki Hedef Fiyat (TU/hisse) 31.00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 31.00
Kapanig (TL/hisse) 18.30
Yiikselis Potansiyeli (%) 69%
Piyasa Degeri (milyon TL) 69,540
Piyasa Degeri (milyon USD) 1,457
Firma Degeri (milyon TL) 151,811
Sermaye (milyon TL) 3,800
Halka Agiklik Orani (%) 48.35
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Saus Gelirleri 99,829 101,582 102,598
Biiytime (%) 139% 2% 1%
FAVOK 21,988 22,638 22,987
Biiyime (%) 248% 3% 2%
Net Kar 6,002 13,555 14,183
Biiyime (%) -65% 126% 5%
Karhilik (%)
FAVOK Mariji 22.0% 22.3% 22.4%
Net Kar Marji 6.0% 13.3% 13.8%
Borc¢luluk
Net Borg 30,374 38,069 39,823
Net Borg /FAVOK 1.38 1.68 1.73
Degerleme Carpanlari
FIK 1.6 5.1 4.9
PD/DD 0.6 0.6 0.5
FD/FAVOK 6.9 6.7 6.6
#FAVOK = (Briit Kar- Operasyonel Giderler + Amortisman)
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C26 2C25 yly (%) 1C26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
Net Satislar 30,707 31,367 -2 22,594 36 53,301 63,268 -16
Satiglarin Maliyeti (-) 22,157 19,729 12 15,030 47 37,188 43,282 -14
Briit Kar/Zarar 8,549 11,638 -27 7,564 13 16,113 19,986 -19
Faaliyet Giderleri (-) 2,559 1,958 31 1,989 29 4,548 3,291 38
Esas Faaliyet Kari 5,991 9,680 -38 5,575 7 11,566 16,695 =31
Amortisman 96 140 -32 245 -61 341 219 56
FAVOK 6,086 9,820 -38 5,820 5 11,907 16,914 -30
Dig. Gelir/Gider (net) 827 1,130 -27 48 1,624 875 2,814 -69
Yat. Fal. Gel. (net) 134 0 a.d. 18 647 152 0 a.d.
Finansal Gelir/Gider (net) 4,171 -1,299 a.d. 815 a.d. -3,356 -2,319 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 112 1,695 93 4,937 -98 5,049 1,903 165
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2,781 9,511 -71 6,456 -57 9,237 17,190 -46
Vergi -1,772 -1,603 ad. -5,107 ad. -6,879 -4,726 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 1,010 7,907 -87 1,348 -25 2,358 12,464 -81
Karhhik 2C26 2C25 yly (%) 1€26 clg (%) 6A26 6A25 yly (%)
Briit Kar Marji 27.8% 37.1% -9.3bps 33.5% -5.6bps 30% 32% -1.4bps
Esas Faaliyet Kar Marji 19.5% 30.9% -11.4bps 24.7% -5.2bps 22% 26% -4.7bps
FAVOK Mariji 19.8% 31.3% -11.5bps 25.8% -5.9bps 22.3% 26.7% -4.4bps
Vergi Orani -63.7% -16.9% ad. -79.1% ad. -74% -27% ad.
Net Kar Marji 3.3% 25.2% -21.9bps 6.0% -2.7bps 4.4% 20% -15.3bps
*Net Borg 51,950
Net Borg (USD)
Net Borg/FAVOK 2.49
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 yly (%) 1€26 clc (%) 6A26 6A25 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -3,426 -6,400 a.d. -8,033 ad. -12,022 -11,596 ad.
Yatrim Faaliyetlerinden Nakit -50 -3 ad. -192 ad. 255 -556 ad.
Serbest Nakit Akimi -3,476 -6,404 a.d. -8,225 a.d. -12,278 -12,153 ad.
Gelirlere Orani (%) -11.3% -20.4% ad. -36% ad. -23.0% -19.2% ad.
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 30,038 8,270 263 6,652 352 37,157 9.379 296
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 27,191 2,641 930 -2,160 a.d. 24,879 -2,774 a.d.

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

#k 3.d. = Anlaml 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.




