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Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 3,34 FD/IFAVOK (Cari):  4,9x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 1,75 F/K (Cari):  3,7x
UFRS Gelir Tablosu - Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. Kons.
Net Satiglar 353 869 -59,3% 1.435 -75,4% 2.658 2.802 -5,2% 510 354 0%
Brit Kar 65 373 -82,5% 626 -89,6% 1.337 1.422 -6,0% - - m.d.
FAVOK -1 296 a.d. 536 a.d. 1.141 1.234 -7,5% 138 82 i -101%
Net Donem Kari -32 264 a.d. 440 a.d. 1.099 1.066 3,2% 53 61 -152%
Briit Kar Marji 18,4% 43,0% -24,5yp 43,6% -25,2 yp 50% 51% -0,4yp m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji -0,2% 34,0% -34,2yp 37,4% -37,6 yp 42,9%  44,0% -1,1yp 271%  232% -23,4yp
Net Kar Marji -9,0% 30,3% -39,3 yp 30,6% -39,6 yp 41% 38% 3,3 yp 10,4%  17,2% :-26,2yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdn dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Emlak Konut GYO (EKGYO) 3C18 Finansal Sonuclari: Zayif Operasyonel Sonuclar(-)

Emlak Konut GYO’nun 3C18 finansal sonuclar1 hem bizim hem de piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesmistir. Sirket’in 3C’de brit karinin 373 mn TL’den 65 mn TL’ye gerilemesi net kari
olumsuz etkilemistir. Sirket dordiincii ceyrek icin 3,16 mir TL satis degeri ve 2018 yil1 icin
toplaminda 1,8 mir TL (9A18:1,1 mir TL) diizeyinde net kar hedefini korumaya devam etmektedir.
4¢ olumlu beklentilerinin devam etmesine bagli olarak zayif 3C sonuglarinin hisse performansi
iizerine etkisini sinirli negatif olarak degerlendiriyoruz. Sirket icin 2018 tahminlerimizde
degisiklige gitmiyoruz. Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %5,9 daha
iyi, GYO endeksine gore %1,0 daha kotii performans gostermistir. Emlak Konut GYO igin 3,34 TL
hedef fiyat ve kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” 6nerimizi koruyoruz.

e Emlak Konut GYO 3C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis
tahminlerinin aksine 32 mn TL net zarar acgikladi. Sirket’in 3C’de briit karinin 373 mn
TL’den 65 mn TL’ye gerilemesi net karn olumsuz etkilemistir. Sirket 2C’de ise 264 mn
TL net kar agiklamisti. Boylece Sirket’in 2018 yilinin ilk dokuz ayinda net donem kan
yillik bazda %3,2 oraninda artarak 1,1 mlr TL’ye ulasmistir.

e Sirketin 3C’de satis gelirleri, 510 mn TL’lik beklentimizin altinda 353 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore %59, yillik bazda ise %75 dusls
gostermistir. Sirket’in 3C’de gelir dagilimi su sekildedir: 2C’de 199,3 mn TL olan
ASKGP yontemi ile projelendirilen arsalarin satislar 6,67 mn TL, Arsa satis gelirleri
458,3 mn TL‘den 7,9 mn TL’ye gerilerken, konut ve ticari Unite satis gelirleri ise 210,9
mn TL’den 337,6 mn TL’ye cikmistir. Sirket 3C’de Gelir Paylasim Modeli (GPM)
projelerinden gelir kaydetmezken, gecici kabulii yapilan Anahtar Teslim projelerinden
olan Korfezkent 4. Etap ve stok satislar gelir tablosuna yansimistir. Boylece Sirket’in
ilk dokuz ayda satis gelirleri y1llik bazda %5,2 azalarak 2,66 mlr TL’ye gerilemistir.

e Emlak Konut GYO’nun FAVOK’ii 3C’de 1 mn TL zarar olarak gercekleserek
beklentimizin oldukca altinda kalmistir. FAVOK beklentimiz 138 mn TL idi.

e Sirket’in 2C’de 1,27 mlr TL seviyesinde olan net borcu 3C itibariyle 2,08 mlr TL
duzeyine cikmistir.

e Sirket dordiincii ceyrek icin 3,16 mlr TL satis degeri ve 2018 yil1 icin toplaminda 1,8
mlr TL (9A18:1,1 mlr TL) dizeyinde net kar hedefini korumaya devam etmektedir.
Sirket icin 2018 yil sonu tahminlerimizi koruyoruz. 2018 tahminlerimiz su sekildedir:
4,25 mlr TL net satislar, 1,74 mlr TL FAVOK ve 1,52 mlr TL net kar.

e Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %5,9 daha iyi, GYO
endeksine gore %1,0 daha kotu performans gostermistir. Emlak Konut GYO icin 3,34
TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun vadede “AL” énerimizi
koruyoruz.
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Acgiklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL 3C18 2C18 Ceyreksel %  3C17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. | Kons.
Net Satiglar 353 869 -59% 1.435 -75% 2.658 2.802 -5% 510 354 i 0%
SMM -288 -495 -42% -809 -64% -1.321  -1.380 -4% - - i md.
Briit Kar 65 373 -83% 626 -90% 1.337 1.422 -6% - - m.d.
Operasyonel Gider -67 -79 -15% -92 -27% -200 -195 3% - - pomd.
FVOK -2 294 ad. 534 ad. 1137  1.228 -7% - -1 md.
FAVOK -1 296 a.d. 536 a.d. 1.141 1.234 -8% 138 82 -101%
Op. Olmayan Gelir/Gide -30 -31 -3% -94 -68% -37 -162 -77% - - m.d.
VOK -32 264 a.d. 440 a.d. 1.099 1.066 3% - - iomd.
Net Dénem Kari -32 264 a.d. 440 a.d. 1.099 1.066 3% 53 61 1 -152%
Brit Kar Marji 18% 43% -24,5yp 44% -25,2yp 50% 51% -0,4yp m.d. md. : md.
FAVOK Mariji 0% 34% -34,2 yp 37% -37,6 yp 43% 44% -1,1yp 271%  23,2% -23,4yp
Net Kar Marji -9% 30% -39,3 yp 31% -39,6 yp 41% 38% 3,3 yp 10,4%  17,2% :-26,2yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17 9A18 9A17
Dénen Varliklar 20.692 20.492 1% 18.321 13% 20.692 18.321 13%
Hazr Degerler 1.140 1.490 -24% 1.032 10% 1.140 1.032 10%
Menkul Kiymetler 7 134 -42% 230 -66% 77 230 -66%
KV Ticari Alacaklar 1.948 2.074 -6% 1.442 35% 1.948 1.442 35%
Stoklar 14.912 14.200 5% 13.775 8% 14912 13.775 8%
Diger D6nen Varliklar 2.615 2.595 1% 1.843 42% 2.615 1.843 42%
Duran Varlklar 2.259 1.887 20% 1.586 42% 2.259 1.586 42%
Aktif Toplami 22.951 22.379 3% 19.907 15% 22.951 19.907 15%
KV Borglar 7.800 7.031 11% 6.912 13% 7.800 6.912 13%
KV Finansal Borglar 1.359 773 76% 371 267% 1.359 371 267%
KV Ticari Borglar 2.010 2.039 -1% 2.236 -10% 2.010 2.236 -10%
Diger KV Borglar 4.431 4.219 5% 4.306 3% 4.431 4.306 3%
UV Borglar 2.235 2.401 -7% 1.199 86% 2.235 1.199 86%
UV Finansal Borglar 1.935 2.120 -9% 1.064 82% 1.935 1.064 82%
UV Ticari Borglar 217 211 3% 100 117% 217 100 117%
Diger UV Borglar 83 70 19% 35 139% 83 35 139%
Oz Sermaye 12.916 12.948 0% 11.796 9% 12.916 11.796 9%
Pasif Toplami 22.951 22.379 3% 19.907 15% 22.951 19.907 15%
Net Borg 2.077 1.270 64% 173 1102% 2.077 173 1102%
Alacak Tahsilat Suresi 173 123 125 173 125
Stok Isleme Siiresi- Yl 2971 2248 2635 2971 2635
Ticari Bor¢ Odeme Siire 393 344 826 393 826
Nakit DOndiirme Suresi 2963 2212 2378 2963 2378

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstlis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

