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Emlak Konut GYO

1¢23 Finansal Sonuglar - Pozitif A L

v Net kar beklentilerin lizerinde. Emlak Konut GYO yilin ilk HiSSG Fiyatl: 5,49 TL
ceyreginde, ortalama piyasa beklentisi olan 850 mn TL ve
beklentimiz olan 669 mn TL’nin Gzerinde yillik bazda %20 artisla Hedef F|ya.t 9 74 TL
- )

925 mn TL net kar acikladi. Beklentimizin Uzerinde gelen net

karda, ciro ve operasyonel karlihdin beklentimizin Uzerinde

gerceklesmesi etkili oldu. Ayrica net finansman giderinden net Ge“” Potansiye”: %77
finansman gelirine donilmesi de net kari destekledi. 2022 yilinin

ilk geyreginde 5 mn TL seviyesinde kaydedilen finansman gideri,

bu yilin ayni déneminde 7 mn TL finansman gelirine dénustu. Her
anlamda beklentilerin Gzerinde gerceklesen finansal sonuglarin

hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Hisse Kodu EKGYO
v Beklentilerin Uzerinde ciro performansi. Sirketin 1C23’te net Cari Fiyat (TL) 5.49
Eatkllg %eli_rleril, oriailﬁmaI Qli)ﬁs.a .pekl_egtisi c|>llaknb 2,§6 0;n{lsr4 TLt \1e 52H En Yiiksek (TL) 999
eklentimiz olan 1,81 mir TL'nin lzerinde, yillik bazda %84 artigla .
3,99 mir TL seviyesinde gerceklesti. Satis gelirlerinin kirllimina 52H En Dugik (TL) L]
baktigimizda, gelir paylasimi yéntemi ile projelendirilen arsalarin Piyasa Degeri (mn TL) 20,862
satiglarindan 441 mn TL, arsa satig gelirlerinden 1,74 mir TL, Piyasa Degeri (mn USD) 1,069
konut ve ticari Unite satis gelirlerinden 1,56 mir TL’lik gelir Halk Kiik O o 50.66
kaydedildi. Maliyetler 1C23'te yillik bazda %63 artisla 1,91 mir TL alka Agiklik Orani (%) )
seviyesinde gerceklesirken; gelir paylasimi  ydntemi ile Konsensus HF (TL) 12.96
projelendirilen arsalarin maliyetleri 249,5 mn TL, satllan arsa Konsensus Tavsiye 80% B/20% H /0% S
maliyetleri 418,4 mn TL, satilan konut ve ticari tnite maliyetleri ise 3AHacim (mn USD) 85.2
1,24 mir TL'lik kismini olusturdu. Deprem bagisi nedeniyle genel
ybnetim giderlerinde yillik bazda gézlenen %820'lik artig, faaliyet HLYHBK (2023T) 10
giderlerinin yilhk bazda %678 artarak 1,06 mir TL seviyesinde
gerceklesmesinde etkili oldu. Sirket 1 mir TL deprem bagisi
yapilmasina karar vermis olup, bunun 700 mn TL’lik kismini s6z
konusu dénemde nakdi olarak gerceklestirdi.
v Deprem bagigi nedeniyle faaliyet giderlerinde goriilen artig, Fiyat Performansi
yillik bazda marj gerilemesinde etkili oldu. FAVOK piyasa
ortalama beklentisi olan 872 mn TL’nin %17, beklentimiz olan 839 10.0
mn TL'nin %21 Uzerinde yillik bazda %17 artisla 1,02 mir TL 9.0
seviyesinde gergeklesti. Deprem bagisi nedeniyle faaliyet 8.0
giderlerinde goriilen artis yillik bazda FAVOK marjinda yasanan 70
disiiste etkili oldu. FAVOK marji yillik bazda 14,4 puanlik diisiisle 0
%25,5 seviyesinde gergeklesti. Ayrica sirket Mart sonu itibariyle 58 v
1,38 mlr ile net nakit pozisyonunu giglendirdi. Yil sonunda 6 mn am Aj
TL net nakit pozisyonu bulunuyordu. 30 M‘/’/
2.0
v' EKGYO igin 10,86 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 10

9,74 TL’ye rezive ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi ise koruyoruz.
Beklentilerin Uzerinde gergeklesen finansal sonuglarin hisse
performansina  yansimasini ‘pozitif' olarak degerlendiriyoruz. s se Fiyati BIST 100 (Diizeltilmis)
Finansal sonuglar her ne kadar beklentimizin (zerinde

gerceklesmis olsa da, konut piyasasinda finansman kosullarinda

gbzlenen sikilasmanin da etkisiyle son dodnemde konut

satiglarinda daralma yasandigini izliyoruz. Bu dogrultuda ilk

ceyrek finansallarinin  ardindan, sektére iligkin  blylime

tahminlerinde yaptigimiz revizyonlar sonucunda, EKGYO igin

10,86 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 9,74 TL'ye

revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
EKGYO (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 4C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 3.987 2172 83,5% 67,9% 2.374 1.808 2.258
Satiglarin maliyeti 1.914 1.175 62,9% 128,3% 838 - -
Briit kar 2.073 997 107,8% 34,9% 1.536 - -
Briit kar marji 52,0% 45,9% 6,1% -12,7% 64,7% - -
Faaliyet Giderleri 1.061 136 677,8% 203,0% 350 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 26,6% 6,3% 20,3% 11,9% 14,7% - -
FVOK 1.012 861 17,5% -14,7% 1.186 - -
FVOK marji 25,4% 39,6% -14,3% -24,6% 49,9% - -
FAVOK 1.017 867 17,4% -14,7% 1.192 839 872
FAVOK mariji 255% 39,9% -14,4% -24,7% 50,2% 46,4% 38,6%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 925 771 20,0% -2,9% 953 669 850
Net kar marji 23,2% 355% -12,3% -16,9% 40,1% 37,0% 37, 7%

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

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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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