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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 29,50
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 18,30
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan

(mn TL) 2G26 1G26 Ceyreksel % 2G25 Yillik %
Net Satiglar 30.060 21.203 42% 31.391 4%
FAVOK 6.315 5.561 14% 8.980 -30%
Net Donem Kan 1.194 1.788 -33% 6.975 -83%
FAVOK Marji 21,0% 26,2% -52 yp 28,6% -7,6 yp
Net Kar Marji 4,0% 8,4% -4,5 yp 22,2% -18,2 yp

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

*Research Turkey

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsenstis

e Satis gelirlerinde yillik bazda tek haneli daralma- Emlak Konut GYO, yilin ikinci ¢ceyregdinde yillik bazda
%4,2 azalarak 30,0 mir TL satis geliri elde etti. Bu donemde satis gelirlerinin 17,0 mir TL'si arsa
satisindan elde edilirken, 8,6 mlir TL'si konut ve ticari Unite satisindan saglandi. Yilin ilk yarisinda ise
satis gelirleri yillik olarak %18,4 daralmayla 51,3 mir TL olarak kaydedildi. 2026 yilinin ilk alti aylk
doneminde hasilatin alt kirlhmlarina baktigimizda, bir dnceki yihin ayni déneminde 43,3 mir TL olan konut
ve ticari linite satis gelirleri bu dénemde 14,2 mir TL olarak, 14,9 mir TL olan arsa satislari ise 30,9 mir
TL olarak gergeklesti. Dider taraftan Sirket yilin ilk yarisinda 45,2 mir TL degerindeki 2.598 adet
bagimsiz bolimiin ve 464,17 m?2 brit alana sahip 5,5 mir TL degerindeki 25 adet arsanin 6n satisini
gerceklestirdi. Ayrica ayni donemde tamamlanan gelir paylasimi ihale sayisi 11’e ulasirken, bu
ihalelerde ortalama garpan 2,9x diizeyinde olugsmustur (2025: 2,92x). Sirket'in gelir paylagimi modelinde
1Y26 sonu itibariyle 43 projenin toplam kayitli maliyeti 71 mir TL (1¢26: 62,9 mlir TL) olurken, 5 yil iginde
garanti edilen minimum kar tutari 60,5 mir TL'ye (1¢26:50,2 mir TL) ulasti.

¢ Net kar bir 6nceki yilin ayni donemine gore %83 azaldi- Sirket'in net kari yillik bazda %83 azalarak 1,2
mir TL'ye gerilerken, 1Y26 déneminde bu rakam yillik %73 azaligla 3,0 mir TL seviyesinde gergeklesti.
2G26 doneminde Sirket'in artan finansman giderleri, 2,7 mir TL'lik ertelenmis vergi gideri, hem geyreksel
hem yillik bazda belirgin sekilde azalan parasal kazang kalemi ve operasyonel karliliktaki zayiflama net
kari baskilayan unsurlar olarak dne cikti. Ote yandan Sirket'in 2G26 déneminde FAVOK'i yillik olarak
%29,7 azalisla 6,3 mir TL'ye gerilerken, FAVOK marji yillk 7,6 puan azaligla %21,0 seviyesinde
gerceklesti. Emlak Konut'un 1¢26 déneminde 71,2 mir TL olan net bor¢ pozisyonu, 226 doneminde
82,3 mir TL'ye yiikseldi. Sirket'in Net Borg/FAVOK rasyosu 4,25x (1¢26: 3,23x) olarak kaydedildi.

e Sirket beklentilerini korudu- Sirket daha once agikladigi 2026 hedeflerini korudu. Buna gore yilin ilk
yarisinda 45,2 mir TL gergeklesme ile yil sonu icin 135,2 mir TL olan badimsiz bolim satis geliri hedefini
%33,4 oraninda, 7.801 adet bagimsiz bolim satis hedefini ise %33,3 oraninda gergeklestirdi. 2026'da
toplamda 145,5 mir TL 6n satis geliri elde etmeyi hedefleyen Sirket, 1Y26 doneminde 50,7 mir TL elde
ederek hedefinin %34,9’una ulasirken, yil sonunda tamamlanmasi beklenen 60 adet ihalenin bu
donemde 27 adetini gergeklestirmis oldu. Emlak Konut 2026 yilinda 13,1 mir TL net kar elde etme
hedefini siirdiirtiyor ve yilin ilk yarisi itibariyle hedefine %18 oraninda (2,36 mir TL net kar) ulasti.

e Degerleme ve Oneri- Emlak Konut GYO hisseleri son bir ayda %13,5 ve son {i¢c ayda %4,5 endeksten
negatif ayristi. Sirket hisseleri son kapanis fiyati baz alindiginda Net Aktif Dederi (NAD)'ne gore %67,2
iskontolu islem gormektedir. Sirketin ana faaliyet kalemlerinde goriilen azalis ve artan borgluluguna
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karsin Emlak Konut'un satisa ¢ikis takviminin yilin ikinci yarisinda hizlanacagi beklentilerini g6z 6niinde
bulundurarak Emlak Konut GYO igin hisse basi hedef fiyatimizi 29,50 TL olarak koruyoruz. Sirket igin

kisa vadeli “Endeks Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi siirdiiriiyoruz.

Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 226 126 Ceyreksel % 2G25 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satislar 30.060 21.203 42% 31.391 -4% 51.263 62.843 -18%
SMM -21.678 -14.175 53% -20.993 3% -35.853 -44.671 -20%
Briit Kar 8.382 7.028 19% 10.397 -19% 15.409 18.172 -15%
Operasyonel Gider 2117 -1.517 40% -1.469 44% -3.634 2.611 39%
FVOK 6.264 5.511 14% 8.928 -30% 11.775 15.561 -24%
FAVOK 6.315 5.561 14% 8.980 -30% 11.876 15.665 -24%
Diger Gelir/Gider (Net) 817 275 197% 1.669 -51% 1.092 2.964 -63%
Yatirim Faal. Gelir/Gider 66 33 96% 0 0% 99 0 0%
Finansal Gelir/Gider (Net) -4.113 924 ad. -2.329 77% -3.189 -3.231 -1%

Parasal Kazang/(Kayip) 373 5.147 -93% 691 -46% 5.520 1.053 424%
VOK 3.034 6.743 -55% 8.268 -63% 9.777 15.294 -36%
Net Donem Kari 1.194 1.788 -33% 6.975 -83% 2.982 10.920 -73%
Brut Kar Marji 27,9% 33,1% -53 yp 33% -52 yp 30% 29% 1,7yp
FAVOK Marji 21,0% 26,2% -52yp 29% -7,6 yp 23% 25% -1.8yp
Net Kar Marji 4,0% 8,4% 4,5 yp 22% -18,2 yp 6% 17% -11,6 yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Donen Varliklar 387.011 315.974 22% 199.407 94%
Hazir Degerler 38.835 14.211 173% 7.436 422%
Menkul Kiymetler 1.734 1.855 7% 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 46.276 29.935 55% 11.002 321%
Stoklar 290.552 262.146 11% 175.034 66%
Diger Donen Varliklar 9.614 7.826 23% 5.935 62%
Duran Varliklar 36.612 36.695 0% 22.688 61%
Aktif Toplami 423.624 352.669 20% 222.095 91%
KV Borglar 177.353 154.040 15% 96.122 85%
KV Finansal Borglar 39.914 39.814 0% 16.336 144%
KV Ticari Borglar 27.888 12.894 116% 8.562 226%
Diger KV Borglar 109.551 101.331 8% 71.224 54%
UV Borglar 91.939 53.384 72% 5.704 1512%
UV Finansal Borglar 82.926 47.408 75% 5.000 1559%
UV Ticari Borglar 101 101 0% 0 23807%
Diger UV Borglar 8.913 5.874 52% 703 1167%
0z Sermaye 154.332 145.246 6% 120.269 28%
Pasif Toplami 423.624 352.669 20% 222.095 91%
Net Borg 82.271 71.156 156% 13.901 491,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlamli degil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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