HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

GYO

Emlak Konut GYO

2G24 Finansal Sonuglar - Pozitif

2G24’te 1,3 mir TL’lik parasal kayip net kari baskiladi. Emlak Konut GYO
2G24’te, beklentimiz olan 369 mn TL'nin hafif altinda 292 mn TL konsolide
net kar acikladi. Beklentimizin Uzerinde operasyonel karliliga karsilik,
tahminimizden daha yiksek parasal kayip kaydedilmesi net kar
tahminimizdeki sapmada etkili oldu. Emlak Konut GYO 2C24’te 1,3 mir TL'lik
net parasal kayip kaydetti (1C24'te 1,4 mir TL parasal kayip kaydedilmisti).
Operasyonel karlilik ise, beklentimiz olan 754 mn TL'nin (zerinde 891,7 mn
TL seviyesinde gercgeklesti. Beklentimizin Gzerinde gergeklesen operasyonel
karllkta ise, operasonel giderlerin etkin yonetimi etkili oldu. Sirketin net nakit
pozisyonu da 1G24’teki 958 mn TL seviyesinden, 4,3 mir TL seviyesine
yiikseldi. Ozetle; faaliyet giderlerinin etkin yénetilmesi sonucu beklentimizin
Uzerinde gergeklesen opersasyonel karlilik ve net nakit pozisyonundaki artis
paralelinde ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Sinirh konut teslimi nedeniyle 2G24’te net satig gelirlerinde yilik %61
azalis kaydedildi. Emlak konut GYO’nun, 2C24’te net satig gelirleri
beklentimize yakin yillik bazda %61 azalisla 4,9 mir TL seviyesinde
gergeklesti. Satis gelirlerinin kirlhimina baktigimizda, gelir paylagimi yéntemi
ile projelendirilen arsalarin satiglarindan 506,6 mn TL, arsa satis gelirlerinden
2,5 mir TL, konut ve ticari Unite satis gelirlerinden 207,2 mn TL, musavirlik
gelirlerinden 1,66 mir TL'lik gelir kaydedildi. Maliyetler TMS 29 dahil 2C24'te
yillk bazda %65 azalisla 3,35 mir TL seviyesinde gergeklesirken; gelir
paylasimi yontemi ile projelendirilen arsalarin maliyetleri 313,3 mn TL, satilan
arsa maliyetleri 1,96 mlr TL, musavirlik maliyetleri 835,8 mn TL, satilan konut
ve ticari Unite maliyetleri ise 247,9 mn TL’lik kismini olusturdu.

Operasyonel karhlik beklentimizin lizerinde gergeklesti. Emlak Konut
GYO 2C24'te beklentimiz olan 754 mn TL’nin lizerinde 891,7 mn TL FAVOK
kaydetti. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen operasyonel karlilikta, faaliyet
giderlerinin etkin ydnetimi sonucu beklentimizden daha dusuk faaliyet gideri
kaydedilmesi etkili oldu. 2C24’te faaliyet giderleri yillik bazda %14,1 dusUsle
694,6 mn TL seviyesinde gerceklesti. Faaliyet gidelerinin/satislara orani ise
%14,1 seviyesinde gerceklesti (1C24’te %23,5 seviyesindeydi).

EKGYO igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 11,20 TL’den 16,55 TL’ye
yiikseltiyor, ‘TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise AL’a revize
ediyoruz. Ikinci geyrek finansal sonuglarini, hem beklentimizin {izerinde
operasyonel karlihga isaret etmesi hem de net nakit pozisyonundaki artis
paralelinde olumlu olarak degerlendiriyoruz. Merkez Bankasi’nin enflasyonun
seyrine bagh kalmak kaydiyla faiz artirm déngusunun sonuna yaklastigini
sinyalleyen sdylemlerini ve kentsel doénisim projelerinin  hizlanma
potansiyelini ileriye dénlk beklentiler agisindan potansiyel gériyor ve kredili
konut satiglarinin dip seviyesine yakin oldugunu disinlyoruz. Yilin son
ceyreginde faiz indirim dénglsinin baglayabilecedi beklentileri ve faizlerdeki
dusis ile birlikte konut satiglarinin artacagini ve bu beklentiler gergevesinde
de NAD iskotosunun daralacagini éngériiyoruz. Arsa stogunun 4,5x garpan
degeri ile ortalama 4 vyl igerisinde konuta doénusecegi beklentisi, kar
paylasimli ve anahtar teslim projelerin ise ortalama 3 yil igerisinde sirketin
gelir kalemine girecegini varsayiyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz revizyon
sonucu EKGYO igin 12 aylk hedef fiyatimizi 11,20 TL’den 16,55 TL’ye
yiikseltiyor, ‘TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise AL’a revize
ediyoruz.
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Hisse Kodu EKGYO
Cari Fiyat (TL) 12.13
52H En Yiksek (TL) 12.53
52H En Dusuk (TL) 6.28
Piyasa Degeri (mn TL) 46,094
Piyasa Degeri (mn USD) 1,358
Halka Agiklik Orani (%) 50.66
Konsensus HF (TL) 10.70
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Ozet Finansallar

TM82§924DahiI TM82§92 3Dahi| d:é'i';'i‘m TM822c92::Iarig TMSZZ(?ZEtkiSi Araitl\:ma_
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi
Net satislar 4.914 12.678 61,2% 6.243 103% 5.121
FAVOK 892 2.350 62,1% 1.195 97% 754
FAVOK marji 18,1% 18,5% -0,4% 19,1% 0,6% 14,7%
Net Kar 202 370 21,1% 1.713 78% 369
Net kér marji 5,9% 2,9% 3,0% 27,4% -24,5% 7,2%
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

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

SAT : %0'in altinda azalis
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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”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

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

halkyatirim ®halkyatirim



