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Emlak GYO

isler yolunda

Emlak GYO ic¢in 12 ayhk hedef fiyatimizi %18 artisla 4,00 TL seviyesine
yukseltiyoruz (6nceki: 3,40 TL). Yeni hedef fiyatimiz %34 yukari yonde potansiyel
sunarken, Sirket igin performans beklentimizi
ettiriyoruz. 3¢ sonuglari ile birlikte son 6 aylik dénemde gergeklestirilen basarili
ihaleler sonrasinda modelimizi tekrar gézden gecirdik. Gelir paylasimi modeliyle
gergeklestirilen ihalelerdeki glicli sonuglara bagli olarak, Emlak GYO’nun net aktif
degeri 3C15’te geyreksel bazda %16 buylime gosterdi. Emlak GYO hisseleri son bir
aylk dénemde BIST-100 Getiri Endeksi'nin %4 Uzerinde performans gostermis olsa
da, Sirket’in halka arzdan bu yana tarihsel iskontosu %15 seviyesinde bulunurken, su

“Endeksin  Uzerinde” devam

anda 3C15 net aktif degerine gore %34 iskontolu islem goriyor. Segimler sonrasi
politik belirsizligin giderilmesiyle, tlketici glivenindeki olumlu beklenti ve gigli
faaliyet performansina bagh olarak, Sirket'in net aktif deger iskontosunun
azalmasini bekliyoruz. Saglam temel gostergelere bagh olarak, Emlak GYO’nun
degerlemesinin mevcut seviyelerden cazip oldugunu distinliyoruz.

Politik belirsizligin ortadan kalkmasindan fayda saglayan sirketlerin basinda yer
aliyor. Kasim segimleriyle birlikte siyasi istikrarin yeniden tesis edilmesi, Emlak
GYO’nun TOKi’den satin aldigi arsa lzerinde gayrimenkul gelistirmeye dayall is
modelinin aksamadan siirecegine dair iyimser olmamiza yardimci oluyor.

1Y15’e gore 9 aylik satislarda ivme kaybi yasansa da, 6niimiizdeki dénemlerde
satiglarda toparlanma bekliyoruz. Konut satislari ilk yarida yillik bazda %21’lik gigli
blylime sonrasinda, Uglincl geyrekte politik belirsizlik, ekonomik gostergelerdeki
bozulma, zayif TL ve yiksek faize bagli olarak hiz kesti. Tirkiye’de konut satisi
3C15’te yillik bazda %1,6 dususle 301.535 adet olarak gergeklesti. 9 aylk satislar ise
yillik bazda %13 artisla 936.615 oldu. Kisa vade igin konut kredisi faizlerinde yasanan
artis (bir yil 6nce %11 seviyesinden simdi %14’e) konut sektori igin sorun teskil etse
de, siyasi belirsizliklerin azalmasi ve kiresel para politikalarinin normallesmesinin
ardindan 2G16’dan itibaren konut kredi faizlerinde kademeli dists bekliyoruz.

Yil sonu hedefi 12.016 adet (2014: 9.946) o6n satis ile 6,8 milyar TL satis hasilati
(2014: 5,2 milyar TL). Bu veriler Sirketin 4C15 o6n satis performansinin giigll
olacagina isaret ediyor. Emlak GYO, 10 aylik dénemde 8.746 adet konutluk 6n satis
gerceklestirerek 5 milyar 270 milyon TL hasilat elde etti. Sirket'in Kasim ayinda
satisa sundugu yeni projesinin (615 tinite) 6n satislar destekleyecegini dustiniyoruz.
Satiglardaki gelir hedefinin asilabilecegini, fakat satis adet hedefinin gerisinde
kalinabilecegini diisliniiyoruz (Bizim yilsonu 6n satis beklentimiz 11 bin adet).

ihaleler basarili. Sirket 2015 yilinda yaptigi ihalelerde basarili sonuglar elde etti
(devam eden projelerde 2,11x seviyesinde bulunan ihale g¢arpani 2,40x seviyesine
yukseldi). Diger taraftan, Sirket’in bekleyen is toplami ilk 9 aylik dénemde 8,5 milyar
TLl'ye ulasirken, ertelenmis geliri 4,4 milyar TL'ye ¢ikti (2014 wili sonuna kiyasla
%25’lik artig).

Riskler. faizlerde olasi artis ve tlketici
yasanabilecek diistis, Emlak GYO’nun konut satislarini etkileyeceginden Sirket igin
risk olusturmaktadir.
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BIST-100 Endeksi (TL)
Hisse verileri 16 Kasim 2015 itibariyladir.
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Tahminler (milyon TL)

2013 2014
Net Satis 2.331 1.805
VAFOK 909 661
VAFOK marji %39 %37
Net Kar 1.061 954
FD/Satiglar 1,1 4,1
FD/VAFOK 2,9 11,2
F/K 7,0 10,1
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