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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 2,87 FD/FAVOK (Cari)  16,5x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 1,35 F/K (Cari)  11,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 1C19 4G18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.235 1.260 -2% 1.435 -14% 1.190 1.207 4% 2%
Brit Kar 59 333 -82% 898 -93% - = Pomd. m.d.
FAVOK -9 238 a.d. 846 a.d. 230 222 -104% -104%
Net Donem Kari 48 171 -72% 867 -94% 82 104 -41% -54%
Briit Kar Marji 4,8% 26,4% -21,6 yp 62,6% -57,8 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji -0,7% 18,9% -19,5yp 58,9% -59,6yp  19,3%  18,4% -20yp -19,1yp
Net Kar Marji 3,9% 13,5% -9,7 yp 60,4% -56,5 yp 6,9% 86% | -3yp -4,7 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Emlak Konut GYO (EKGYO) 1C19 Finansal Sonuclar: Beklentinin altinda sonuglar (-)

Emlak Konut GYO 1C19 icin hem bizim (%41,4) hem de Research Turkey konsensiis
tahminlerinin (%53,9) altinda 48 mn TL net kar ag¢ikladi. Aciklanan net kar, ¢eyreksel
bazda %72, yilik bazda ise %94 diisiise isaret etmektedir. Temel olarak 1€19’da
operasyonel karliligin zayif gerceklesmesi net kar1 olumsuz etkilemistir. 1¢19’da anahtar
teslimi projelerin teslimlerinden kaynakli gerceklesmelerin yogun olmasi nedeniyle
sirketin operasyonel karliliginda diisiis gergeklestigini diisiiniiyoruz. Sirket’in 2018
sonunda 2,9 mlr TL seviyesinde olan net borcu 1C19 itibariyle %22,4 artarak 3,5 mir TL
diizeyine cikmistir. Aciklanan 1C19 sonuclarinin beklentilerin altinda gerceklesmesi
nedeniyle hisse lizerine etkisini negatif olarak yansiyabilecegini diisiiniiyoruz. Emlak
Konut GYO icin 2,87 TL hedef fiyat ve kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli
“AL” onerimizi koruyoruz.

e ilk ceyrekte net kar beklentileri karsilamadi - Emlak Konut GYO 1€19 icin bizim
beklentimizin %41,4, Research Turkey konsensiis tahminlerinin %53,9 altinda 48 mn
TL net kar acikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %71,9, bir onceki yiin ayn
donemine gore %94,5 dusise isaret etmektedir. Temel olarak 1C19’da operasyonel
karliigin zayif gerceklesmesi net karn olumsuz etkilemistir.

e Satis gelirleri beklentilere paralel yillik bazda %14,0 daraldi - Sirketin 1C19’da satis
gelirleri bir onceki ceyrege gore %2,0, yillik bazda ise %14,0 azalarak 1,24 mlr TL ile
beklentimize paralel gerceklesmistir. Sirket’in 1C19’da gelir dagilimi su sekildedir:
4C18’de 348 mn TL olan ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin satislan 65 mn
TL’ye gerilerken, konut ve ticari iinite satis gelirleri ise 907 mn TL’den 1,0 mlr TL’ye
ckmistir. Sirket 2019 ilk ceyrekte istanbul Besiktas’ta yer alan 16 adet parselin
satisin1 462 mn TL bedelle tamamladigini agiklamisti.

e 1C19’da sirket negatif FAVOK acikladi - 4C18’de 238 mn TL, 1C18’de ise 846 mn TL
FAVOK aciklayan Emlak Konut GYO, 2019 yilinin ilk ceyreginde 9 mn TL negatif FAVOK
kaydetti. Sirketin bu dénemde acikladigi FAVOK, hem bizim hem de piyasa
ortalamasimin onemli oOlciide altinda gerceklesmistir. 1C19’da dusuk kar marjl
anahtar teslimi projelerin yogun olmasi nedeniyle, sirketin operasyonel karliiginda
diisiis gerceklestigini diisiinliyoruz.

e Sirketin net borcu 3,5 mir TL seviyesine yiikseldi - Sirket’in 2018 sonunda 2,9 mlr
TL seviyesinde olan net borcu 1C19 itibariyle %22,4 artarak 3,5 mlr TL duzeyine
cakmistir. 1C19°da sirketin kisa vadeli finansal borclarinin ceyreksel bazda %34,0
artmasi net bor¢ pozisyonunu olumsuz etkilemistir. Sirket’in 2018 sonunda 21,8 mlr
TL olan net aktif degeri 2019 ilk ceyrek itibariyle 21,1 mlr TL diizeyinde gerilemis
olup, bu da son hisse kapanis fiyatina gore %75,6 iskontoya isaret etmektedir.

e Uzun vadeli abm onerimiz siirmektedir - Sirket yonetimi 2019 yilsonu icin 1,2 mlr

TL net kar hedefini surdirmektedir. Emlak Konut GYO icin 2019 yil sonu net satis (3,5
mlr TL) ve FAVOK (1,84 mlr TL) ve net kar (1,40 mlr TL) tahminlerimizi koruyoruz.
Sirket hisseleri son 1 aylik donemde BIST-100 endeksine paralel bir getiri performansi
sergilemistir. Emlak Konut GYO icin 2,87 TL hedef fiyat ve kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” énerimizi koruyoruz.
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Aciklanan i Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 1C19 4C18 Ceyreksel % 1C18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 1.235 1.260 -2% 1.435 -14% 1.190 1.207 4% 2%
SMM -1.176 -927 27% -537 119% - - b mad m.d.
Brit Kar 59 333 -82% 898 -93% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -70 -98 -29% -54 28% - - m.d. m.d.
FVOK -10 235 ad. 844 ad. - - b mad m.d.
FAVOK -9 238 a.d. 846 a.d. 230 222 | -104% -104%
Op. Olmayan Gelir/Gider 58 -64 a.d. 23 153% - - m.d. m.d.
VOK 48 171 -72% 867 -94% - - b mad m.d.
Net Donem Kari 48 171 -72% 867 -94% 82 104 -41% -54%
Briit Kar Marji 5% 26% -21,6 yp 63% -57,8 yp m.d. md. | md. m.d.
FAVOK Marji -1% 19% -19,5yp 59% -596yp  193%  18,4% -20 yp -19,1 yp
Net Kar Mariji 4% 14% -9,7 yp 60% -56,5 yp 6,9% 8,6% -3yp -4,7 yp
Bilango (mn TL) 3A19 12A18 3A18
Dénen Varliklar 20.155 19.811 2% 19.780 2%
Hazr Degerler 510 553 -8% 1.562 -67%
Menkul Kiymetler 43 54 -22% 169 -75%
KV Ticari Alacaklar 2.259 1.574 44% 1.677 35%
Stoklar 14.376 14.750 -3% 13.800 4%
Diger Donen Varliklar 2.967 2.880 3% 2.573 15%
Duran Varlklar 2.797 2.849 -2% 2.121 32%
Aktif Toplami 22.952 22.659 1% 21.902 5%
KV Borglar 8.025 7.738 4% 6.357 26%
KV Finansal Borglar 2.381 1.778 34% 696 242%
KV Ticari Borglar 920 966 -5% 1.750 -47%
Diger KV Borglar 4,724 4.995 -5% 3.911 21%
UV Borglar 1.792 1.835 -2% 2.212 -19%
UV Finansal Borglar 1.669 1.686 -1% 1.930 -14%
UV Ticari Borglar 52 69 -25% 221 -77%
Diger UV Borglar 72 80 -10% 60 20%
Oz Sermaye 13.135 13.087 0% 13.333 -1%
Pasif Toplami 22.952 22.659 1% 21.902 5%
Net Borg 3.497 2.856 22% 895 291%
Alacak Tahsilat Suresi 187 168 117
Stok Isleme Siiresi - Yillk 1822 2316 2536
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 194 261 447
Nakit Dondirme Suresi 1858 2334 2461

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy 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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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