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Gigcli NAD ve nakit pozisyonuna ragmen yiiksek iskonto . _— ..
¢ pozisy g y Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Konut fiyatlarindaki artigla beklentileri asan GPM proje gelirlerine (2022
yilsonu: 36,1mirTL, 9A23: 61,5mIrTL) ragmen, hissenin degerinin altinda  HedefFiyat TL15.40
islem gérdigini disinlyoruz. Sirket finansmaniyla 6deme avantaj  Misse Fiyati (13/11/2023) TLro
saglanan anahtar teslim projeler de enflasyona endeksli nakit akigiyla ve ~ Getri Potansivel 120%
direncli marjlariyla karlihgi destekliyor. Ayrica, arsa stodu (maliyet Bloomberg Hisse Kodu EKGYO Tl
degeriyle) ve net nakit pozisyonun, Sirket piyasa degerinin %70’i olan  piyasa Degeri (TLmn) 26 638
18,5miIrTL’ye ulastiginin belirtirken arsalarin gergege uygun degerinin  Piyasa Degeri (USDmn) 933
hesaba katilmasi halinde toplamin Sirket piyasa degerini de agabilecegini :?”‘a ‘g@k“" (Orf’”)" 355;;’3
. o .. ! isse Sayisi (mn ¥
zlct)ltglngil)z/gf)erlﬁ Eoe_lgl_e,;llzcﬁglezllﬁgg:}uczelIerken hedef fiyatimizi %120 yukar .~ islem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 2765
. . .. .. L e o Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Yeni projeler igin sektordeki gliglii Sirket Norminal (TL) % 20% T
Sikilagtirici para politikalari sebebiyle son dénemde sektordeki konut gl‘;”;'q%'égsg:e ‘1;;’: ‘f;;’: ‘1;;’:
satiglarinda yavaslama gorilse de, gayrimenkul degerleri arz agigindan el ) ) i
dolayi 6zellikle Istanbul'da glgli kalmaya devam etti. Ozel sektériin proje )
gelistirmedeki diisiik istahi distnildiginde, biiyiklugi, GPM projeleri, ;::“;;:'E"TL"‘"’ ;j‘:; fjﬁ: fgi‘;;
c?ncelikli oIarakl ulagabildigi TOKI arsa portfbyq ve-$irket finansmanly!a FAV?C')K 3608 2785 4607
6deme avantaji saglanan anahtar teslim projeleri sayesinde Sirket'in  NetKar 2994 4885 6,749
sektordeki gugli pozisyonunu koruyacagini éngoériyoruz. Ayrica Subat )
ayindaki depremin ardindan hizlanan kentsel déniisim projeleri igin, E:{EE"E“‘E 28"?2 2“:? 2“:‘:_;
. . . y ST X LAX X
yuqulda vb_a.hs?d!!eg avantajlar sayesinde EKGYO’nun en uygun gelistirici FDIFAVOK 7 2 o 4x E 7
Olablleceglnl dU§UnUy0rUZ. E/DD 1 dx 11x 0.9x
2023’te 62mIrTL toplam on satis gelir beklentisi Temettd verimi (%) 2% 6% 7.1%
Sirket'in 6n satiglari 9A23'te m? basina 69,4bin TL (yilhk +%88) ile Fiyat Grafigi
46mlirTL’ye ulasti. Gugli 6n satis gelirleriyle, Sirket net nakit pozisyonu
Sirket piyasa degderinin %41’ine denk gelen 10,8mIrTL’ye yiikseldi. 2023'te  15.0 175
toplam 6n satis gelirlerinin 62mlIrTL’ye ulasmasini éngérilyoruz. 9A23'te 150
EKGYO bes arsayi ihaleye cikardi ve bu ihale sonuglarina gére arsa 10,0 - 125
ekspertiz degerleri 3,3mIrTL iken Sirket'e taahhit edilen minimum proje 100
geliri 13,4mIrTL olarak agiklandi. Ihale edilmemis arsa portfdyiine 50 - 0.75
baktigimizda ise 15,9mIrTL’lik arsa stogunun olasi ihalelerle Sirket NAD ve EKGY o ) . ggg
finansallarina pozitif etki edebilecegini diisiiniiyoruz. ——BIST100 gore (sag eksen) 0.00
- T T T T T T .
%71 NAD iskontosuyla cazip degerleme ] & & § % & 0N
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Sirket icin hesapladigimiz giincel NAD olan 92mIrTL %71 iskontoya isaret
ederken sektor ortalama %217 primle islem gdérmektedir. Son 12 aylik
dénemde, hisse XMGYQ’ya gore %22 ve XU100’e gore de %19 geride
kalmistir. Boylece, cazip degerlemesinin hisse igin giris firsati sundugunu
distniyoruz.

%120 yukari potansiyelle Hedef Fiyatimizi 15,40TL’ye yiikselttik

Degerlememizde GPM ile anahtar teslim projeleri icin INA ve binalar ile
arsalar icin de satmanin veya ihaleye ¢ikarmanin zaman alacagini
dislindigimuz i¢in son ekspertiz degerlerine sirasiyla %30 ve %50 iskonto
uyguladik. Ayni zamanda disuk riskli 22,2mIrTL’lik bilango disi alacagi da
%50 iskonto ile degerlememize dahil ettik. Boylelikle, Hedef Fiyatimizi
%120 yukari potansiyelle 15,40TL’ye yikseltirken Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi surduriyoruz. Ayrica 2023 karindan %30 dagitim oraniyla

temettl dagitiimasini ve hisse bagina verimin %5,6 olacagini 6ngoriyoruz. Mirag Basci
mirac.basci@yf.com.tr
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Genel / Public
Degerleme
Metod Deder Hisse Basina Deger
GPM Projeler INA 33,657 8.86
Anahtar Teslim Projeler INA 5,866 1.54
Binalar Ekspertiz Degerinin %70 8,596 226
Arsa Portfdyn Ekspertiz Degerinin %50'si 7,731 2.03
Bilanco Digi Alacaklar %50 Iskonto 1,117 293
Net Borg -10,774 -2.84
Net difer yOkimlalikler 19,221 5.06
58,520
Gincel Fiyat Tm
Getiri Potansiyeli 120%
Degerleme 2021 20227 2023T 2024T Bilango (milyon TL) 2021 2022T 2023T 2024T
FIK 19.6x 8.7x 5.4x 3.9x Dénen varliklar 26,113 42,142 58,841 64,809
FD/IFAVOK 15.8x 7.3x 9.4x 5.7x Nakit 3,729 6,108 16,143 9,302
F/DD 1.7x 1.4x 1.1x 0.9x Ticari alacaklar 2,794 3,268 5,103 6,633
Temettd verimi 1.5% 34% 5.6% 7.7% Stoklar 16,262 28,955 33,878 44,041
Diger danen varlklar 3,328 3,811 3,718 4,833
Gelir Tablosu (milyon TL) 2021 20227 2023T 2024T Duran varliklar 4,647 4,817 5,444 6,962
Satislar 6,737 8123 14174 18,426 Toplam varliklar 30,760 46,959 64,285 71,771
Briit kar 2201 4642 5432 8292
Brit kar marji 327%  571%  383%  450% Kisa vadeli yiikiimliiliikler 12,838 25294 38936 43478
Faaliyet giderleri 562  -1086 2715 -3801  Kisa vadeli borclanmalar 2760 3114 2492 2367
Faaliyet giderleri/Satislar 82% -134% -192% -206% Ticari borglar 2,006 2957 2,070 1,656
Esas faaliyet kan 1,650 3,556 2717 4.4 Diger kisa vadeli yakimlalkler 8,072 19223 34375 39,455
Esas faaliyet kan marj 24 5% 43.8% 19.2% 24 4% Uzun vadeli ylikimldliikler 2,175 3,297 1,826 0
FAVOK 1,664 3,608 2,785 4,607 Uzun vadeli borclanmalar 2,031 2,997 4828 6,749
FAVOK marj 24.7% 44 4% 19.6% 25.0% Diger uzun vadeli yikim. 145 300 -3,003 -6,749
Diger ve Finansal gelir'giderler (net) -333 -562 2168 2,258 Azinlik Paylan 0 1] 0 0
Vergi Oncesi Kar 1,316 2994 4885 6749  Ozkaynaklar 15,747 18,368 23,523 28,294
Net Kar 1,332 2,994 4,885 6,749 Toplam kaynaklar 30,760 46,959 64,285 71,771
Net Kar Marji 20% 37% 34% 37%
Net Borg 1,062 110 12,099 -5,073
Biiylime Oranlan 2021 2022T 2023T 2024T Oranlar 2021 2022T 2023T 20247
Net satiglar 42% 21% 4% 30% Net borg / FAVOK 0.6x 0.0x -4.3x -11x
FAVOK 136% 117% -23% 65% Net borg / Ozsermaye 0.1x 0.0x -0.5x -0.2x
Net kar 59% 125% 63% 38% Ozsermaye karliigi 9% 18% 23% 26%
Yatinlan sermaye karliligi 10% 20% 18% 26%
Hisse Bagina Gdstergeler 2021 20227 2023T 2024T
Hisse Basi Net Kar 0.35 0.79 1.29 1.78
Odenen temettiiler 390 898 1,465 2,025 Hisse Basi Temetth 010 0.24 0.39 0.53
Temettd dagtim orani 29% 30% 30% 30% Hisse Basi Defter degeri 41 48 62 74

Kaynak: YF Arastirma Tahminleri
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/lstanbul
Tel: +90 (212) 31769 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaj ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gginci kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan bin degilseniz, bu mesajn herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz.
Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Dededer A 5., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gincellifi ve eksiksiz olduju
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A 3. tarafindan her zaman degistinlebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler *Yatinm Finansman Menkul Degerler A 3 " tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarld veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullan ve govenilifigine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklann kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Dederler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh@ kapsaminda dedgildir. Yatinm
danismanl @ hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
ydnlendirici nitelikte olmayan icenk, yorum wve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlann kisisel
gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gdrislere dayanilarak yapilacak ileriye dénlk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclanndan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatinm Finansman Menkul Dederler A 3. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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Arastirma Balamd
Serhat Kaya Madar

serhat kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

Hizmet Moktalanmiz

Genel Madarlik +80 (212) 31769 00 Merkez +80 (212) 334 98 00
Antalya +80 (242) 243 02 01 Ankara +80 (312) 417 30 46
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 [zmir +80 (232) 4418072
Samsun +80 (362) 431 46 71 Ulus +80 (212) 263 00 24
Bursa +00 (224) 224 4T 47 Denizli +80 (258) 9991975
Bodrum +890 (252) 999 14 04
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