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Giiclenen Operasyonel Marjlara Karsin Net Karda
Vergi Baskisi...
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Emlak Konut, 3C26 doneminde enflasyon muhasebesi
uygulanmis konsolide finansallarina gore 380mn TL ana
ortaklik net kar aciklamistir. Net kar, gecen yilin aym
donemindeki diisiik bazin etkisiyle %50,7 artmasina
karsin, giiclenen operasyonel karlihk sonuca sinirh
yansimistir.

Vergi oncesi kar 4.439mn TL’ye ulasirken, 3.662mn TL’si
ertelenmis vergiden olusan 4.059mn TL vergi gideri karlilig
baskilamistir. Net finansman giderleri yillik %37,1 artarak
5.314mn TL’ye yukselmis, net parasal pozisyon kazancinin
246mn TL’den 2.067mn TL’ye ¢ikmasi ise bu baskiy1 kismen
hafifletmistir.

Konsolide satis gelirleri 3C26’da yillik reel %6,0 azalarak
17.334mn TL’ye gerilerken, gelir karmasinda belirgin
iyilesme goriilmiistiir. Arsa satisi karsiigi gelir paylasimi
(ASKGP) projelerinden saglanan gelirler gecen yilin ayni
donemindeki 6mn TL’den 9.076mn TL’ye ulasirken, konut
ve ticari Unite satis gelirleri %59,8 dususle 3.513mn TL’ye
inmistir. Yiksek karliiga sahip ASKGP gelirlerinin
agirligimin artmasiyla briit kar %42,2 yiikselerek 8.069mn
TL’ye, brit kar marji ise 15,8 y.p. artisla %46,5’e
ulasmistir. Buna karsilik konut ve ticari Unite satislarinda
683mn TL, dogrudan arsa satislarinda 1.042mn TL briit
zarar olusmasi, karliigin proje ve teslimat karmasina
duyarliligim gostermektedir.

FAVOK yillik %57,4 artisla 6.092mn TL’ye yiikselirken,
FAVOK marij1 14,2 y.p. iyileserek %35,1 olmustur. Genel
yonetim giderlerinin %12,6 artmasina karsin pazarlama
giderlerindeki %5,1 disiis, artan briit karla birlikte
operasyonel toparlanmayi desteklemistir.

On satis tarafinda Sirket, 9A26’da 3.269 bagimsiz boliim
icin KDV hari¢c 56,8mlr TL on satis gerceklestirmis; arsa
satislariyla birlikte toplam on satislar 62,3mir TL’ye
ulasmistir. Bagimsiz boliimlerde ortalama metrekare satis
fiyati 129.273 TL ile 2025 ortalamasinin %22,0 lizerinde
gerceklesmistir. Eylul sonu itibariyla Sirketin 145,45mlr TL
yil sonu 6n satis hedefinin %42,9’una, 13,1mlr TL net kar
hedefinin %21,9’una ulasilmis olup hedeflere ulasilmasi
acisindan dordinci ceyrek performanst belirleyici
olacaktir. Yonetim satislarin son ceyrekte yogunlastigini
belirtirken, on satislarin gelir tablosuna ancak teslimatla
yansimasi  karliigin proje tamamlanma takvimine
duyarliligim1 artirmaktadr.
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Fiyat 17,66 0,35
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USS (MB Abs): 49,96
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(TL Mn) (USS Mn)
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Halka A¢ik PD (TL Mn): 34.225 685
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TL Getiri (%): 10,6 -11,6 -11,1
USS Getiri (%): 12,2 -25,7 -23,7
BIST 100 Goreceli Getiri (%): 3,6 -14,8 -12,8
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 1663,1 2792,1 2734,5
Ort. islem Hacmi (USS Mn): 33,6 62,0 59,9
Beta 1,29
Yilik Volatilite (Hisse) 0,42
Yilik Volatilite (BIST 100) 0,24
Ortakhk Yapisi %
T.C. CEVRE, SEHIRCILIK ve iKLiM DEGISIKLIGI 49,34
BAKANLIGI TOPLU KONUT iDARESI BASKANLIGI (TOKi)
DIGER 50,66
Toplam 100,00
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Proje portfoyiinde, yilin ilk dokuz ayinda sonuglandirilan 12 arsa satis karsiligi gelir paylasimi ihalesinin toplam
ongoriilen satis geliri 268,9mlr TL, asgari sirket pay1 108,6mlr TL olmustur. Donem sonrasi ekim ayinda sonuglanan
Umraniye inkilap 2. Etap ihalesiyle bu biiyiikliikler sirasiyla 315,0mlir TL ve 127,0mlr TL’ye yiikselmistir. Protokol
kapsamindaki ihalelerde gelirler arsa sahipleriyle paylasildigindan, bu tutarlarin tamami Emlak Konut’a ait degildir;
sozlesmesi imzalanmis 11 protokol projesinin net aktif degere dahil edilen pay1 27,4mlr TL’dir.

Bilango tarafinda nakit ve nakit benzerleri 53.407mn TL, net finansal bor¢ 61.519mn TL seviyesinde gerceklesirken,
net borc/FAVOK oram bir onceki ceyrekteki 2,48x’ten 2,08x’e gerilemistir. Stoklarin 325,4mlr TL’ye yiikselmesi
devam eden projelerin finansman ihtiyacim artirirken, 136,5mlr TL tutarindaki kisa vadeli ertelenmis gelirler on satis
tahsilatlarinin 6nemini géstermektedir. ilk dokuz ayda isletme faaliyetlerinden 7.885mn TL net nakit cikisi kaydedilmekle
birlikte, gecen yilin ayn1 dénemindeki 55.313mn TL ¢ikisa kiyasla belirgin iyilesme goruilmustur. Buna karsilik finansman
faaliyetlerinden saglanan 47.902mn TL nakit girisi, devam eden projelerin finansman ihtiyacinin siirdiigiine isaret
etmektedir. 650mn ABD dolan tutarindaki uluslararasi sukuk ihraci finansman kaynaklarini ¢esitlendirirken, artan faiz ve
kur giderleri net kar iizerinde baski olusturmaya devam etmektedir.

Sonug olarak, gelir paylasimi projeleriyle giiclenen marjlar, biiyiliyen proje portfoyii ve artan net aktif deger uzun
vadeli goriiniimii desteklemekle birlikte; net karin vergi baskis1 altinda kalmasi, on satis hedeflerinin yilin son
ceyregine yogunlasmasi ve finansman giderlerindeki artis nedeniyle finansal sonuclarin kisa vadeli hisse etkisini
simirh  negatif degerlendiriyoruz. ilerleyen doénemde teslimatlarin hizlanmasi, konut satislarinda marjlarin
normallesmesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin azalmasi, giiclenen operasyonel karliigin nakit akisina doniismesi
acisindan belirleyici olacaktir.

Emlak Konut icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 32,84 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 6 Kasim 2026 tarihli pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimiz %86,0 kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS-29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 YoY
Satig Gelirleri 85.228 73.603 -13,6% 18.437 17.334 -6,0%
Briit Kar 26.772 25.080 -6,3% 5.673 8.069 42,2%
Briit Kér Marji 31,4% 34,1% +2,7 yp 30,8% 46,5% +15,8 yp
Operasyonel Kar 21.310 18.145 -14,8% 3.685 5.935 61,1%
Operasyonel Kér Marji 25,0% 24,7% -0,4 yp 20,0% 34,2% +14,3 yp
FAVOK 21.726 18.662 -14,1% 3.870 6.092 57,4%
FAVOK Marji 25,5% 25,4% -0,1yp 21,0% 35,1% +14,2 yp
Net Kar (Ana Ort.) 13.410 2.869 -78,6% 252 380 50,7%
Net Kér Marji 15,7% 3,9% -11,8 yp 1,4% 2,2% +0,8 yp

Kaynak: Finnet, $eker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar (TMS-29 Etkisi Dahil)

BiLANCO (TL Mn) 2025/12| 2026/09 Degisim %
Maddi Duran Varbklar 3.315 3.657 10,3%
Maddi Olmayan Duran Varhklar 275 303 9,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 36.814 29.706 -19,3%
Ticari Alacaklar 44.837 55.665 24,2%
Haar Degerler 18.341 53.407 191,2%
Stoklar 302.634 325.399 7,5%
Diger Kisa Vadeli Varbklar 10.483 26.486 152,7%
Toplam Aktifler 416.699 494.623 18,7%
Uzun Vadeli Borglar 32.795 62.721 91,3%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 28.966 34.561 19,3%
Kisa Vadeli Borglar 26.205 39.959 52,5%
Ticani Yukumlilikler 41.641 42.682 2,5%
Ertelenmis Gelirler 109.234 136.501 25,0%
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 16.609 16.539 -0,4%
Toplam Yukiumlulikler 255.449 332.963 30,3%
Toplam Ozsermaye 161.250 161.659 0,3%
Toplam Pasifler 416.699 494.623 18,7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09] 2026/09 Degisim %
Net Satislar 85.228 73.603 -13,6%
SMM 58.456 48.524 -17,0%
Brit Kar 26.772 25.080 -6,3%
Faaliyet Giderleri 5.463 6.935 26,9%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 21.310] 18.145 -14,8%
Net Diger Gelir/(Gider) 8.256 5.403 -34,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0,00} 366 A.D.
Finansman Gelir/(Gider) 1.749 8.419 381,4%
Net Parasal Pozisyon Kazanc¢/Kayip 2.255 7.397 228,0%
Vergi Oncesi Kar 19.993 14190  -29,0%
Vergi 6.583 11.321 72,0%
Net Kar/(Zarar) 13.410) 2.869 -78,6%

Aanbk Paylan 0 0 A.D.

Ana Ortaklik Paylan 13.410 2.869 -78,6%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglinci kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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