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2C22 Finansal Sonuglar - Sinirlh Pozitif

v Net kar beklentilerin altinda. Emlak Konut GYO yilin ikinci
ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 769 mn TL ve

3,76 TL

beklentimiz olan 858 mn TL'nin altinda yillik bazda %30,8 artisla
678 mn TL net kar agikladi. Beklentimizin altinda gelen net karda,
operasyonel olmayan giderlerdeki artisin beklentimizin (zerinde
gergeklesmesi etkili oldu. Operasyonel olmayan tarafta 333 mn TL
seviyesinde kaydedilen diger faaliyetlerden giderler etkili oldu.
Finansman tarafinda da gegen yilin ikinci geyreginde 87,7 mn
TLlik finansman gideri, bu ceyrekte 159,7 mn TL'ye yulkseldi.
Dolayisiyla, operasyonel olmayan kalemlerdeki gelisimler net kari
baskiladi. Net kar operasyonel olmayan giderlerin etkisiyle
beklentilerin altinda gerceklesmis olsa da, operasyonel karlilhk

Hedef Fiyat:

4,64 TL

Getiri Potansiyeli: %23

Ozet Veriler

L IR ' Hisse Kodu EKGYO
tarafinda beklentilerin (izerinde gergeklesen finansal sonuglarin o
hisse performansina yansimasini  ‘sinirl pozitif  olarak Cari Fiyat (TL) 3.76
degerlendiriyoruz. 52H En Yiiksek (TL) 3.83
Beklentiler i U ci " Sirketin 2G22'd . 52H En Dusik (TL) 1.74

eklentiler ile uyumlu ciro performansi. Sirketin e ne . .y

satig gelirleri, ortalama piyasa beklentisi olan 2.369 mn TL ve Piyasa Degeri (mn TL) 8,228
beklentimiz olan 2.398 mn TL ile uyumlu, yilik bazda %16 artisla Piyasa Degeri (mn USD) 796
2.351 mn TL seviyesinde gergeklesti. Ikinci ceyrekte satig Halka Aciklik Orani (%) 50.66
gelirlerinin kirnlimina baktigimizda, gelir paylasimi yontemi ile
projelendirilen arsalarin satislarindan 1.364 mn TL, arsa satis Konsensus HF(TL) s
gelirlerinden 137 mn TL, konut ve ticari tnite satis gelirlerinden Konsensus Tavsiye 80% B/20% H/0% S
847,2 mn TL, kira gelirlerinden ise 30 mn TL'lik gelir kaydedildi. 3AHacim (mn USD) 56.3
Maliyetler 2C22'de yilhik bazda %32,5 azalisla 957 mn TL HLY HBK (2022T) 090

seviyesinde gergeklesirken; gelir paylagsimi  yontemi ile
projelendirilen arsalarin maliyetleri 429,3 mn TL, satlan arsa
maliyetleri 39,9 mn TL, satilan konut ve ticari Gnite maliyetleri ise
592,2 mn TL'lik kismini olusturdu. Yilin ikinci ¢ceyreginde faaliyet
gideri yillilk bazda %49 artarak 231,5 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Faaliyet giderlerinin satiglara orani ise yillik bazda 2,2
puan artarak gegen yilin ikinci ¢eyregindeki %7,7 seviyesinden
%9,8 seviyesine yukseldi.

Konut fiyatlarindaki artisin destegiyle marjlarda giigli
goriiniim etkili oldu. Gegen yil ikinci geyrekte 461 mn TL FAVOK
kaydeden sirket, 2C22'de 1.169 mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK,
piyasa ortalama beklentisi olan 876 mn TL'nin %33,4, bizim
beklentimiz olan 978 mn TL’nin %19 Uzerinde gergeklesti. Konut
fiyatlarindaki artisin destegiyle, FAVOK marjinda yillik 26,9 puanhk
iyilesme kaydedilerek, FAVOK marji %49,7 seviyesine yiikseldi.
Ayrica sirket 627,5 mn TL net nakde gegti. ilk geyrek sonunda 40,8
mn TL, 2021 yil sonunda 983 mn TL olan net borcu bulunuyordu.

EKGYO igin 3,78 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef
fiyatimizi 4,64 TL’ye revize ediyor, AL olan tavsiyemizi
surdiriiyoruz. Net kar operasyonel olmayan giderlerin etkisiyle
beklentilerin altinda gergeklesmis olsa da, operasyonel karlilik
tarafinda beklentilerin Gzerinde gergeklesen sonuglar ve sirketin
net nakde gegmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz. Emlak Konut
GYO igin 2022 vyili tahminlerimizde yaptigimiz guincellemeler
neticesinde, 3,78 TL seviyesinde bulunan 12-aylik hedef fiyatimizi
4,64 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ olan tavsiyemizi surduriiyoruz.

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
EKGYO (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2351 2.025 16,1% 8,2% 2.172 2.398 2.369
Satiglarin maliyeti 957 1.417 -32,5% -18,6% 1.175 - -
Brit kar 1.394 608 129,3% 39,8% 997 - -
Briit kar marji 59,3% 30,0% 29,3% 13,4% 45,9% - -
Faaliyet Giderleri 231 155 49,2% 74,6% 133 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 9,8% 7,7% 2,2% 3,7% 6,1% - -
FVOK 1.162 453 156,7% 34,4% 865 - -
FVOK marji 49,5% 22,4% 27,1% 9,6% 39,8% - -
FAVOK 1.169 461 153,3% 34,3% 871 978 876
FAVOK mariji 49,7% 22,8%  26,9% 9,7% 40,1% 40,8% 37,0%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 678 519 30,8% -12,1% 771 858 769
Net kar marji 28,8% 25,6% 3,2% -6,7% 35,5% 35,8% 32,5%

Kaynak: EKGYO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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