GYO / Sirket Raporu

Emlak GYO

Net kar tahmininde artis daha yuksek
temettl verimine isaret ediyor

Emlak GYO hisseleri icin goriisiimiizii “Endeksin Uzerinde” olarak siirdiiriiyoruz.
Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 4,0 TL, %37 yukar potansiyele isaret ediyor.
3C16 sonuglar sonrasinda Sirket igin 2016 net kar tahminimizde yukari yonlu
revizyon gergeklestirdik. Bazi projelerin erken tamamlanmasi ve YoOnetimin
hedeflerinde gerceklesen yukari revizyonla birlikte 2016 net kar tahminimizi 1 milyar
800 milyon TL (6nceki: 1 milyar 500 milyon TL) seviyesine yukseltiyoruz. Makro
cercevedeki zorluklara ragmen, Emlak GYO’'nun onumdizdeki dénemde de glglu
operasyonel performansini stirdiirmesini bekliyoruz. i) glgli kar gérinima (4¢16 -
2020 yillari arasinda toplam 8 milyar TL'lik net kar), ii) 2016 yilinda gergeklestirilen
gelir paylasimi modeli ihalelerinin oldukg¢a basarili olmasi (ortalama ihale garpani
arsa degerlemesinin 2,08x kat1), ve ii) cogunlugu istanbul’da bulunan ve éniimiizdeki
yillarda gelir saglayacak blyiik projelerin gelistiriimesine imkan verecek degerli
arsalarin bulunmasi bu 6ngérimizi destekleyen etkenler olarak siralanabilir. Ayrica
Emlak GYO’nun 2016 yili kdrindan %6.6 temettli verimine karsilik gelecek sekilde,
(%40 temetti dagitim orani tahminiyle) temetti dagitmasini bekliyoruz. Hisse 3C16
sonu itibariyla net aktif degerine gore %43 iskontolu islem gorirken, halka arzdan
bu yana tarihsel net aktif deger iskontosu %26 seviyesinde bulunuyor.

Konut iireticileri satislan desteklemek amaciyla Agustos ayinda diisiik faizli
finansmanini destekledi. Kisa vadede konut satislarinin Emlak GYO igin yuksek
seyredecegini disiiniyoruz. Konut piyasasini desteklemek amaciyla, konut gelistirici
firmalarin konut kredi faizlerini diistirmesi ve hali hazirda 10 yillik vade igin %0,70
aylik faiz oranlariyla devam eden kampanyalar konut talebinin ylksek kalmasinda
etkili olmaktadir.

Emlak GYO 2016 yil sonu igin yaklasik 11 bin adet konut satis hedefini (2015: 9.935
adet) ve 7,6 milyar TL 6n satig gelir (2015: 5,9 milyar TL) hedefini korumaktadir.
Sirketin yeni proje lansmanlariyla 4C16 6n satislarinin gligli olmasini bekliyoruz.
Emlak GYO 2016/10 aylik dénemde 6 bin 697 adet 6n satis gerceklestirirken, 5
milyar TL gelir elde etti. Sirket son olarak Kasim ayinda anahtar teslim iki projesini
satisa sundu (Gebze-istanbul 1.850 Unite, Nigde 365 iinite). Emlak GYO ayrica Aralik
ayl icinde Ankara’da 1.500 unitelik baska bir projenin 6n satisina baslamayi
planliyor. Sirketin 6n satis gelir hedefinin ulasilabilir oldugunu disinmekle birlikte
on satis adet hedefini hedeflerin biraz altinda 10 bin civarinda olmasini tahmin
ediyoruz.

2016 yilindaki ihaleler basarih. Sirketin 2016 yilinda gercgeklestirdigi ihalelerde
ortalama 2,08x diizeyindeki ihale ¢arpani (gelir/arazi ekspertiz degeri) ile olduk¢a
cazip sonuglar elde edildi. Devam eden projeler igin 2,12x, Yonetimin sirdirdlebilir
hedefi olan 2,0x garpaniyla paralel seyrediyor. Diger taraftan 9 ay sonu itibariyle
Emlak GYO’'nun gelir paylasim modeli ile bekleyen is tutari 13 milyar 770 milyon TL
seviyesine ulasirken, net karinin 8 milyar TL ile 4C16-2020 déneminde devam eden
ingaatlarin tamamlanmasiyla mali tablolarina yansimasi beklenmektedir.

Riskler. Ekonomik yavaslama ve faiz oranlarinda yasanabilecek 6nemli bir artis
konut talebini olumsuz etkileyecek nedenlerin basinda geliyor. Bu da Emlak
GYO’'nun devam eden projelerindeki satis performansinin zayif kalmasina neden
olabilir. Teslimlerde yasanacak bir gecikme net kdr tahminlerimizi ve dolayisiyla
temettli 6Gngoriimizi olumsuz etkileyebilecektir.
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Hisse Verileri*

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) EKGYO IS, EKGYO TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 11.058
Hisse Adedi (milyon) 3.800
Halka Agikhk Orani %51
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) 74,5
Net Nakit (2016/09, milyon TL) 2.939
BIST-100 Endeksi (TL) 75.037

*Hisse verileri 23 Kasim 2016 itibariyladir.
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL 0.7% -5.8% 1.0% -0.4%
Goreceli* 0.3% -1.1% 4.0% 3.3%
* BIST-100 Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2014 2015 2016T 20177

Net Satis 1,805 1,787 3,640 4,002
VAFOK 661 768 1,674 1,880
VAFOK mariji 37% 43% 46% 47%
Net Kar 954 953 1,827 2,048
FD/Satiglar 4.1 4.5 2.2 2.0
FD/VAFOK 11.2 10.6 4.9 4.3
F/K 10.1 11.4 6.1 5.4
Ortaklik Yapisi
TOKi %49,34
Halka Agik %50,66

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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