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Güçlü NAD ve nakit pozisyonuna rağmen yüksek iskonto 

Konut fiyatlarındaki artışla beklentileri aşan GPM proje gelirlerine (2022 

yılsonu: 36,1mlrTL, 9A23: 61,5mlrTL) rağmen, hissenin değerinin altında 

işlem gördüğünü düşünüyoruz. Şirket finansmanıyla ödeme avantajı 

sağlanan anahtar teslim projeler de enflasyona endeksli nakit akışıyla ve 

dirençli marjlarıyla karlılığı destekliyor. Ayrıca, arsa stoğu (maliyet 

değeriyle) ve net nakit pozisyonun, Şirket piyasa değerinin %70’i olan 

18,5mlrTL’ye ulaştığının belirtirken arsaların gerçeğe uygun değerinin 

hesaba katılması halinde toplamın Şirket piyasa değerini de aşabileceğini 

altını çiziyoruz. Değerlememizi güncellerken hedef fiyatımızı %120 yukarı 

potansiyelle 15,40TL’ye yükseltiyoruz.  

Yeni projeler için sektördeki güçlü Şirket 

Sıkılaştırıcı para politikaları sebebiyle son dönemde sektördeki konut 

satışlarında yavaşlama görülse de, gayrimenkul değerleri arz açığından 

dolayı özellikle İstanbul’da güçlü kalmaya devam etti. Özel sektörün proje 

geliştirmedeki düşük iştahı düşünüldüğünde, büyüklüğü, GPM projeleri, 

öncelikli olarak ulaşabildiği TOKİ arsa portföyü ve Şirket finansmanıyla 

ödeme avantajı sağlanan anahtar teslim projeleri sayesinde Şirket’in 

sektördeki güçlü pozisyonunu koruyacağını öngörüyoruz. Ayrıca Şubat 

ayındaki depremin ardından hızlanan kentsel dönüşüm projeleri için, 

yukarıda bahsedilen avantajlar sayesinde EKGYO’nun en uygun geliştirici 

olabileceğini düşünüyoruz. 

2023’te 62mlrTL toplam ön satış gelir beklentisi  

Şirket’in ön satışları 9A23’te m² başına 69,4bin TL (yıllık +%88) ile 

46mlrTL’ye ulaştı. Güçlü ön satış gelirleriyle, Şirket net nakit pozisyonu 

Şirket piyasa değerinin %41’ine denk gelen 10,8mlrTL’ye yükseldi. 2023’te 

toplam ön satış gelirlerinin 62mlrTL’ye ulaşmasını öngörüyoruz. 9A23’te 

EKGYO beş arsayı ihaleye çıkardı ve bu ihale sonuçlarına göre arsa 

ekspertiz değerleri 3,3mlrTL iken Şirket’e taahhüt edilen minimum proje 

geliri 13,4mlrTL olarak açıklandı. İhale edilmemiş arsa portföyüne 

baktığımızda ise 15,9mlrTL’lik arsa stoğunun olası ihalelerle Şirket NAD ve 

finansallarına pozitif etki edebileceğini düşünüyoruz. 

%71 NAD iskontosuyla cazip değerleme 

Şirket için hesapladığımız güncel NAD olan 92mlrTL %71 iskontoya işaret 

ederken sektör ortalama %17 primle işlem görmektedir. Son 12 aylık 

dönemde, hisse XMGYO’ya göre %22 ve XU100’e göre de %19 geride 

kalmıştır. Böylece, cazip değerlemesinin hisse için giriş fırsatı sunduğunu 

düşünüyoruz.  

%120 yukarı potansiyelle Hedef Fiyatımızı 15,40TL’ye yükselttik 

Değerlememizde GPM ile anahtar teslim projeleri için İNA ve binalar ile 

arsalar için de satmanın veya ihaleye çıkarmanın zaman alacağını 

düşündüğümüz için son ekspertiz değerlerine sırasıyla %30 ve %50 iskonto 

uyguladık. Aynı zamanda düşük riskli 22,2mlrTL’lik bilanço dışı alacağı da 

%50 iskonto ile değerlememize dahil ettik. Böylelikle, Hedef Fiyatımızı 

%120 yukarı potansiyelle 15,40TL’ye yükseltirken Endeks Üzeri Getiri 

tavsiyemizi sürdürüyoruz. Ayrıca 2023 karından %30 dağıtım oranıyla 

temettü dağıtılmasını ve hisse başına verimin %5,6 olacağını öngörüyoruz. 
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