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Emlak Konut, enflasyon muhasebesi uygulanmis konsolide Yukselis potansiyeli: %79,5
finansal sonuclarina gore 2¢26 doneminde 1.010mn TL ana k .)

ortakhk net kan aciklamistir. Sirket gecen yilin ayni
doneminde 7.907mn TL net kar aciklarken, net kar yilhk

bazda %87,2 gerilemistir. Net kardaki belirgin dusiiste Fiyat 13!5 ;’ 22
operasyonel karliliktaki zayiflamanin yam sira net finansman BiST 100 14172 297
giderlerindeki artis, net parasal pozisyon kazancindaki USS (MB Abs): 47,69
. . PR : s 52 Hafta Yiiksek: 25,49 0,58
gerileme ve yiiksek vergi gideri etkili olmustur. 52 Hafta Disilk: e i
Konsolide gelirler 2C26’da yilik bazda %2,1 gerileyerek Bloomberg/Reuters Kodu: EXGYOSTIENGYO:1S
30.707mn TL seviyesinde gerceklesmistir.  Gelir Hisse Senedi Sayisi (Mn): 3.800
kompozisyonunda belirgin bir degisim yasanirken, toplam arsa T (TL Mn) (USS Mn)
g q y i geri (TL Mn): 69.540 1.457
satis ge}lrlerl yillik ba.zda. %50,4 artarak 1.7.0(.)6r.nn TL’ye H':;::;ﬁ‘?p';(nn M:)): o aes s
yukselmis; konut ve ticari Unite satis gelirleri ise %48,5
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genleyel.fek ?.032mn TL ¥e inmistir. Ozelglkle 'c.iogrL'Jdan arfa TL Getiri (%): ooy plgd 55
satis gelirleri 2.322mn TL’den 8.240mn TL’ye yukselirken, soz USS Getiri (%): 14,4 153 17,2
konusu satislannn  maliyeti 8.807mn TL seviyesinde BIST 100 Goreceli Getiri (%): 13,5 241 26,8
gercekleserek bu kalemde karliigi baskilamistir. Arsa satisi Gt slom Hiacmii(f1 Mn); 20843 30893 28207
Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 56,8 74,3 63,1

karsilig1 gelir paylasim1 modeli kapsaminda elde edilen gelirler
ise 8.765mn TL ile gecen yilin aym donemindeki 8.982mn TL . 1,30

q q i q . S0 cq Yillik Volatilite (Hisse) 0,41
seviyesine yakin seyretmistir. Gelir karmasindaki degisimin

Yillik Volatilite (BiST 100) 0,23
etkisiyle briit kar yillik bazda %26,5 azalarak 8.549mn TL’ye,
briit kar marji ise %37,1 'den %27,8’e gerilemi$tir' 22‘:’?3:;?;‘HRCIUK ve iKLIM DEGISIKLIGi BAKANLIGI 49,3
FAVOK, 2G26’da yillik bazda %37, 3 gerileyerek 6.155mn TL TORLU KORUT IARESH EASARLIK o)
seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marji yillik bazda 11,3 DIGER 50,66
y.p. daralarak %31,3’ten %20,0 seviyesine inmistir. Briit kar - b
marjindaki sert daralmanmin yanm1 sira genel yonetim ve 20 - _ 135
pazarlama giderlerindeki artis da operasyonel marjlan
baskilamistir. 25 A r 120

Artan finansman giderleri net kar iizerindeki baskiy 5] -
artirmistir.  Finansal tablolardaki finansman gelir ve

giderlerini netlestirdigimizde net finansman gideri, 2C25’teki 5 W | o0
2.994mn TL’den 2C26’da 4.283mn TL’ye yukselmistir. Aym

donemde net parasal pozisyon kazanci 1.695mn TL’den 112mn 10 —~ . . . ~+ . —~+
TL’ye gerilerken, vergi oncesi kar 9.511mn TL’den 2.781mn e I T e e

TL’ye dusmistur. Vergi giderinin de 1.603mn TL’den 1.772mn
TL’ye yiikselmesi net kardaki gerilemeyi belirginlestirmistir.
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Operasyonel tarafta ise finansal sonuclardaki zayifliga
karsin on satis performansi giiclii seyrini korumustur.
Sirket, 1Y26’da 2.598 bagimsiz boliimde 353,9 bin m? satis
alamna karsilk KDV  haric  45,2mlr TL on satis
gerceklestirirken, arsa satislariyla birlikte toplam satis degeri
50,7mlr TL seviyesine ulasmistir. Bagimsiz bolim satislarinda
ortalama metrekare fiyati 127.652 TL'ye yikselerek 2025
ortalamasinin %20,4 iizerinde gerceklesmistir. On satislarin
imza tarihinde gelir tablosuna yansimamasi ve hasilatin UFRS
15 kapsaminda teslim asamasinda kaydedilmesi nedeniyle,
giiclii cari satis performansi ile mevcut donem finansallan
arasinda zamanlama farki bulunmaktadir.
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Proje gelistirme tarafinda Sirketin yliksek is hacmi devam ederken, raporlama tarihi itibariyla sonuclanan 11 gelir
paylasimi ihalesinin toplam beklenen satis geliri 234,8mlr TL, Sirket’e taahhiit edilen asgari pay ise 95,4mlr TL
seviyesinde bulunmaktadir.

Sirket, 2026 yili icin 135,25mlir TL bagimsiz boliim on satis degeri ve 7.801 adet bagimsiz boliim satis hedefini
korurken, ilk yarida soz konusu hedeflerin sirasiyla %33,4 ve %33,3’li gerceklestirilmistir. Arsa satislaryla birlikte
145,45mlr TL seviyesindeki toplam 6n satis hedefinin ise %34,9’una ulasilmistir. 13,1mlr TL seviyesindeki y1l sonu net kar
hedefinin ilk yan gerceklesmesi %18 seviyesinde kalirken; yonetim satis takviminin ikinci yariya agirlik vermesi nedeniyle
mevcut satis gerceklesmesini mevsimsel olarak beklenen seviyede degerlendirmektedir.

Bilango tarafinda nakit pozisyonu giiclenirken, finansal bor¢luluk da belirgin sekilde artis kaydetmistir. Nakit ve
nakit benzerleri 2025 sonundaki 17.374mn TL’den 40.621mn TL’ye yukselirken, toplam finansal bor¢ 64.261mn TL’den
104.026mn TL’ye, net finansal borc ise 46.887mn TL’den 63.405mn TL’ye cikmistir. ilk yarida isletme faaliyetlerinden
13.954mn TL net nakit cikisi kaydedilirken, finansman faaliyetlerinden 39.546mn TL net nakit girisi saglanmistir. Stoklar
ise %4,1 artisla 298.486mn TL seviyesine yiikselmistir.

Finansman tarafinda mayis ayinda gerceklestirilen 650mn ABD dolar tutarindaki bes yil vadeli uluslararasi sukuk
ihraci, bor¢ vadesinin uzatilmas1 ve finansman kaynaklarinin cesitlendirilmesi acisindan olumlu bir gelisme
olmustur. %7,75 kar pay1 oramyla gerceklestirilen ihraca 1,85mlr ABD dolan talep gelirken, talep ihrac biiyiikligiiniin
yaklasik 2,8 katina ulasmistir.

Sonuclan, giiclii on satis performansi, yiiksek proje gelistirme hacmi, yil sonu satis hedeflerinin korunmasi ve net
aktif degerin uzun vadeli goriiniimii desteklemesine karsin; net kardaki sert gerileme, FAVOK marjindaki 11,3 y.p.
daralma, artan net finansman giderleri ve yiikselen net bor¢ nedeniyle sinirli olumsuz degerlendiriyoruz. Cari
donemdeki giiclii 6n satislarin gelir tablosuna yansimasinin teslimat takvimine bagli olmasi nedeniyle, ikinci yarda proje
teslimlerinin hizlanmasi ve gelir karmasinin iyilesmesi operasyonel karlilik acisindan belirleyici olacaktir.

Emlak Konut icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi 32,84 TL seviyesinde sabit tutuyor ve tavsiyemizi ‘AL’ olarak
koruyoruz. 14 Agustos 2026 tarihli pay kapams fiyatina gore hedef fiyatimiz %79,5 kazandirma potansiyeli
tasimaktadir.

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

Milyon TL 1Y25 1Y26 YoY 2C25 2C26 YoY
Satis Gelirleri 63.268 53.301 -15,8% 31.367 30.707 -2,1%
Briit Kar 19.986 16.113 -19,4% 11.638 8.549 -26,5%
Briit Kar Marji 31,6% 30,2% -1,4 yp 37,1% 27,8% -9,3yp
Operasyonel Kar 16.695 11.566 -30,7% 9.680 5.991 -38,1%
Operasyonel Kar Marji 26,4% 21,7% -4,7 yp 30,9% 19,5% -11,4 yp
FAVOK 16.914 11.907 -29,6% 9.820 6.155 -37,3%
FAVOK Marj 26,7% 22,3% -4,4 yp 31,3% 20,0% -11,3 yp
Net Kar (Ana Ort.) 12.464 2.358 -81,1% 7.907 1.010 -87,2%
Net Kar Marji 19.7% 4,4% -15,3 yp 25,2% 3,3% -21,9 yp

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

BILANGO (TL Mn) 2025/12| 2026/06 Degisim %
Maddi Duran Vartklar 3.140| 2.909 -7,4%
Maddi Olmayan Duran Varbklar 261 279 6,8%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 34.872 27.813 -20,2%
Ticari Alacaklar 42.472 53.033 24,9%
Hazir Degerler 17.374 40.621 133,8%
Stoklar 286.671 298.486 4,1%
Diger Kisa Vadeli Varlbklar 9.930] 16.873 69,9%
Toplam Aktifler 394.719| 440.013 11,5%
Uzun Vadeli Borg¢lar 31.065 61.775 98,9%
Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 27.438 30.604 11,5%
Kisa Vadeli Borclar 24.822 30.804 24,1%
Ticari Yikumliliikler 39.444 34.796 -11,8%
Ertelenmis Gelirler 103.472 113.618 9,8%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15.733 15.580 -1,0%
Toplam Yikimliilikler 241.975 287.177 18,7%
Toplam Ozsermaye 152.745 152.836 0,1%
Toplam Pasifler 394.719| 440.013 11,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06| 2026/06 Degisim %
Net Satislar 63.268 53.301 -15,8%
SMM 43.282 37.188 -14,1%
Briit Kar 19.986 16.113 -19,4%
Faaliyet Giderleri 3.291 4.548 38,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 16.695 11.566 -30,7%
Net Diger Gelir/(Gider) 5.713 3.282 -42,6%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 0,00] 152 A.D.
Finansman Gelir/ (Gider) 1.052 4.308 309,7%
Net Parasal Pozisyon Kazan¢/Kayip 1.903 5.049 165,2%
Vergi Oncesi Kar 17.190] 9.237 -46,3%
Vergi 4.726 6.879 45,5%
Net Kar/(Zarar) 12.464 2.358 -81,1%

Azinbk Paylan 0| 0 A.D.

Ana Ortakhk Paylan 12.464 2.358 -81,1%

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.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
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