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Lütfen son sayfada yer alan önemli yasal uyarıya bakınız. 

Arsa saƨş gelirleri ciroyu destekledi: Emlak Konut GYO, 1Ç26’da yıllık bazda %

29 düşüşle 21.114mn TL hasılat açıklamışƨr. HasılaƩaki gerileme büyük ölçüde 

konut ve Ɵcari ünite saƨş gelirlerinin 1Ç25’teki 24.051mn TL’den 1Ç26’da 

5.332mn TL’ye gerilemesinden kaynaklanırken, arsa saƨş gelirleri ise 1Ç25’teki 

3.340mn TL’den 1Ç26’da 12.962mn TL’ye yükselerek ciroyu desteklemişƟr. 

Arsa saƨş gelirleri içerisinde ASKGP yöntemi ile projelendirilen arsa saƨş 

gelirleri 1Ç25’teki 3.340mn TL’den 1Ç26’da 7.940mn TL’ye yükselirken, 

doğrudan arsa saƨş gelirleri ise 1Ç26’da 5.022mn TL (1Ç25: Yok) seviyesinde 

gerçekleşmişƟr.  Müşavirlik gelirleri ise 1Ç25’teki 2.001mn TL’den 1Ç26’da 

1.571mn TL’ye gerilemişƟr. Brüt kâr yıllık bazda %9 düşüşle 7.068mn TL 

seviyesinde gerçekleşirken, brüt kâr marjı ise yüksek marjlı arsa saƨşlarının 

katkısıyla yıllık bazda 7,3 puan artarak %33,5 seviyesine yükselmişƟr. 

FAVÖK yıllık bazda gerilerken, marj iyileşƟ: FAVÖK, zayıŇayan ciro 

performansına ek olarak faaliyet giderlerinde kaydedilen yıllık bazda %49 

arƨşın etkisiyle yıllık bazda %19 düşüşle 5.375mn TL’ye gerilerken, FAVÖK marjı 

ise brüt kâr marjındaki iyileşmenin katkısıyla yıllık bazda 3,2 puan arƨşla %25,5 

seviyesinde gerçekleşmişƟr. 

Parasal kazanca rağmen net kâr geriledi: Şirket 1Ç26’da 3.813mn TL parasal 

kazanç kaydetmişƟr (1Ç25: 195mn TL). Buna karşın net Įnansman giderleri 

yıllık bazda belirgin arƨşla 1Ç25’teki -1.070mn TL seviyesinden 1Ç26’da -

3.852mn TL’ye yükselirken, vergi gideri de yıllık bazda %64 arƨşla -4.773mn TL 

olarak gerçekleşmişƟr. HasılaƩaki gerilemeye ek olarak artan net Įnansman 

giderleri ve vergi gideri kârlılık üzerinde baskı yaraƨrken, net kârın 1Ç25’teki 

4.258mn TL’den 1Ç26’da 1.260mn TL’ye gerilemesine neden olmuştur. 

Net borç pozisyonu arƴ: ŞirkeƟn net borç pozisyonu 4Ç25’teki 41.127mn TL 

seviyesinden 1Ç26 iƟbarıyla 48.221mn TL’ye yükselmişƟr. Net borç/FAVÖK 

rasyosu ise 2,2x seviyesine yükselmişƟr (4Ç25: 1,6x). 

Yorum: Her ne kadar yüksek marjlı arsa saƨşlarının katkısıyla marjlarda 

iyileşme kaydedilse de, artan net Įnansman giderleri ve zayıŇayan net kârlılık 

nedeniyle piyasa tepkisinin negaƟf olmasını beklemekteyiz. Şirket güncel olarak 

net akƟf değerine göre %54 iskontolu işlem görmekte olup, 5 yıllık tarihsel 

iskontosu ise %29 seviyesindedir. NegaƟf. 
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Fiyat Bilgileri TL

Kapanış 
12 Aylık Hedef Fiyat*
12 Aylık Önc.Hedef Fiyat 
Piyasa Değeri (mn)
Halka Açık PD (mn) 40,853

Ort. İşlem Hacmi (3Ay) 3348.7

Hisse sayısı (Adet mn) 3,800

Takas Saklama Oranı (%) 48

Yabancı Oranı (%) 27

33.75

34.16

84,512

22.24

Fiyat Perf. (%) 1 Ay Yıliçi 12 Ay

TL 3.3 8.8 78.8

ABD $ 1.5 2.9 52.2

BIST-100 Relatif -4.0 -19.0 10.9

Çarpanlar ($) 2026 2027 2028

F/K 7.4 4.4 4.0

PD/DD 0.5 0.5 0.5

FD/FAVÖK 5.8 5.0 5.2

Buğra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr

+90 212 350 27 12

Fiyat / BIST-100'e Göreceli Fiyat

3 Aylık Fiyat Aralığı (₺) 19.17 26.22
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EKGYO Kapanış (Sol)
EKGYO Göreceli BIST-100
100 Baz

Yabancı Oranı (%) Cari (%) : 26.86
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Faaliyet Konusu

Gayrimenkul ve gayrimenkule dayalı sermaye piyasası araçlarından portföy 
oluşturmak, yönetmek.

Diğer  50.66

TOKİ  49.34

Ortaklık Yapısı (%)

Emlak Konut GYO

 

 Özet Finansallar 

Çeyreksel
TL mn 1Ç26 1Ç25 Y/Y ∆ 4Ç25 Ç/Ç ∆

Ciro 21,114 29,811 -29% 34,412 -39%

Brüt Kar 7,068 7,801 -9% 6,919 2%

Brüt Kar M arjı 33.5% 26.2% 7.3ppt 20.1% 13.4ppt

Faaliyet Giderleri -1,859 -1,246 49% -2,140 -13%

Faaliyet Gideri/Ciro -8.8% -4.2% -4.6ppt -6.2% 0.4ppt

Faaliyet Karı 5,210 6,556 -21% 4,778 9%

FAVÖK 5,375 6,629 -19% 4,964 8%

FAVÖK M arjı 25.5% 22.2% 3.2ppt 14.4% 11.0ppt

Finansman Gelir (Gider), net -3,852 -1,148 235% -4,547 -15%

Parasal Kazanç (Kayıp) 3,813 195 1858% 3,535 8%

VÖK 6,033 7,176 -16% 2,644 128%

VÖK M arjı 28.6% 24.1% 4.5ppt 7.7% 20.9ppt

Vergi Gelir/ Gider -4,773 -2,918 64% -7,909 -40%

Net Kar 1,260 4,258 -70% -5,265 -124%

Net Kar M arjı 6.0% 14.3% -8.3ppt -15.3% 21.3ppt   
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Burada yer alan bilgiler İş Yaƨrım Menkul Değerler A.Ş. taraķndan bilgilendirme amacı ile hazırlanmışƨr. Yaƨrım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yaƨrım danışmanlığı 
kapsamında değildir. Yaƨrım danışmanlığı hizmeƟ; aracı kurumlar, porƞöy yöneƟm şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yaƨrım 
danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi 
bir yaƨrım aracının alım-saƨm önerisi ya da geƟri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve geƟri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu 
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yaƨrım kararı verilmesi beklenƟlerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 
Burada yer alan Įyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanƟ edilemez; içerik, haber verilmeksizin değişƟrilebilir. Tüm veriler, İş Yaƨrım Menkul Değerler A.Ş. 
taraķndan güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmışƨr. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan İş Yaƨrım Menkul Değerler A.Ş. 
sorumlu değildir. 
Bu içeriğe ilişkin tüm telif hakları İş Yaƨrım Menkul Değerler A.Ş.’ye aiƫr. Bu içerik, açık iznimiz olmaksızın başkaları taraķndan herhangi bir amaçla, kısmen veya 
tamamen çoğalƨlamaz, dağıƨlamaz, yayımlanamaz veya değişƟrilemez. 

Emlak Konut GYO

Tahmini F/K & Gerçekleşen F/K Tahmini F/DD & Gerç F/DD
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Göreceli Getiri / Öneriler

Şirket Sayısı Takip Listesi Dağılımı
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