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Emlak GYO
Demografik dinamikler ve diisiik arz konut sektoriinii destekliyor Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Tarkiye’'nin gorece yiksek nlfus artisi ve hane basina disen kisi  Hedef Fiyat TL2.70
sayisindaki daralma konut talebini destekliyor. Ayrica, depremler  Hisse Fiyati (16/11/2020) TL1.89
nedeniyle  konutlarda  yenilenme  ihtiyaci da  bulunmaktadir. ~ CGeti Potansiyel 43%
Hesaplamamiza gore, bu sebeplere bagh olarak yillik 800bin konut ihtiyaci Bloomberg Hisse Kodu EKGYO TI
bulunmakta ve bu durumdan Emlak Konut gibi elinde tamamlanmis projesi  piyasa Degeri (TLmn) 7182
bulunan guvenilir GYQO’larin daha c¢ok faydalanacagini dusunlyoruz.  Piyasa Degeri (USDmn) 936
Emlak Konutun 2020-22 arasinda satiglarinin yillik 6.000 Gniteye :?'kaASG'k"kora”' 3581(‘;3
. " . " oo . Isse Sayisi (mn s

glagmasw bekliyoruz (6nceki dort yil ortala_rna3|i_5_.§00__ L_J_nlte). Yeni Ortalamayisle(m I-Zacmi-?)AyIlk(TLmn) 500
ihaleler ve lansmanlarla satis rakamlarinin artabilecegini éngérutyoruz.

. . . Fiyat Performansi M 3M 12M
Avantajli satis modeli: Gelir Paylagimi Nominal (TL) 0% o 20%
Emlak Konutun ana konut gelistirme modeli olan, Gelir Paylasim Modeli g:’sn;iq"’(‘)'éus'?) lézf ing’ 122?
(GPM), Sirketin maliyetlerini disirirken karliligini maksimize ediyor. -rregoere R 0
Kamu Kurulusu (Toplu Konut idaresi — TOKI) istiraki olan Emlak Konut, _
projeye elverisli alanlardan arsa edinebilir ve imar izni cikarabilir. Daha  —ahminler (TLmn) 2019 2020T 20217

Satislar 5,646 5,783 3,647

sonra da arsay! ihaleye gikarir. Emlak Konut igin tek maliyet arsa iken,  aex 1221 1735 1,094

geligtiriciler ingaat, satis ve pazarlama slrecini yaruttr. TUim gelirler Emlak  Net kar 781 1,170 931
tarafindan toplandi§i ve gelistiricilere insaatin tamamlanma oranina goére

dagitildigi igin Emlak igin tahsilat riski yoktur. Arsa maliyeti katlanmadiklari ~ Degerleme 2019 2020T 20217
ve imar prpble_rn_l yagarrladlklarl icin GPM,"g_eI_l_gtl_r_K“:l_!er igin de avantajlld,lr. E{DK/FA\/OK Z:(Z)i 2:;; 1(7):2‘(
Emlak projelerinin %80’'inden fazlasinin ydratialdigld bu modelle Emlak'in = pp 05x  05x 0.5x
gelir payl arsa degerinin 2,53 kati olarak gerceklesmekte ve bu carpan  Temettii verimi (%) 11%  3.2% 2.6%

%50’nin Gzerinde brit marja isaret etmektedir. GPM disinda kalan ve ] .
gelistiriciler igin daha az cazip olan arsalarda ise Anahtar Teslim Modeli Fiyat Grafigi
(ATM) ile proje uretiimektedir. 3.0

2.5

2,70TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyesiyle takibimize
aliyoruz o W
1.0

Degerlememizde GPM ile anahtar teslim projeleri igin INA ve binalar ile o5
arsalar icin de satmanin veya ihaleye cikarmanin zaman alacagini -

dislindudimuz icin son ekspertiz degerlerine sirasiyla %30 ve %50 Z z ?n E Z g % E 2 g ?n k

iskonto uygulayarak bélimlerin toplami yontemini kullandik. Altini gizmek 6 N & 6 N % 6 N ¢

gerekir ki, 3C’de gl satiglarla 1,64mirTL’ye gerileyen net borg hedef =——FKGYO ===Rel ToBIST100 (ths)

fiyatimiz Uzerinde vyukari yonli risk olusturuyor. Ayni zamanda

2,37mlIrTL’lik bilango digi alacagdi da %25 iskonto ile degerlememize dahil

ettik. Evren Gezer
+90 (212) 334 98 58

EKGYO yiiksek iskonto ile islem goriiyor ewren.gezer@yf.com.tr

3C’de 21mIrTL net aktif deder (NAD) aciklayan EKGYO %65 ile GYO’lar
arasinda en ylksek iskontoyla islem gérmektedir. Sektérin ortalama
iskontosu ise %21’dir. Tamamlanmis Uniteleri ve yiksek arsa stokunun
NAD igin risk olusturdugunu duisinsek de glncel iskontonun adil
olmadigini distinlyoruz. 2020 i¢in %20 kar dagitim orani ile %3,2 temettu
verimi 6ngoriyoruz. Yaratllan nakit akisina gére bu oranlarda artis
yasanabilir.

Yiiksek faiz riski enflasyondaki artigla dengeleniyor

Yaz déneminde %0,64’te seyreden aylk konut faiz oranlarinin %7’in
Ustine yukselmesiyle yeni konut talebinde dusus goézlendi (glncel:
%1,35). Kisa vadede faiz oranlarindaki artis potansiyeli, enflasyon ve uzun
vadeli faiz oranlariyla dengelenecektir.
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Genel/Public
Nufus dinamikleri konut talebini destekliyor

Turkiye nifusunun 2017-20 arasinda yillik bilesik biyime orani, Diinya ortalamasi (%1,1) ve Avrupa
ortalamasinin (%0,2) lzerinde %1,4'tir. Ayrica hane basina disen kisi sayisi da 3,5'tir (Avrupa
ortalamasi: 2,3). Kentlesmedeki artis ve de@isen yasam tarzlari da konut talebini destekliyor.
Hesaplamalarimiza gore, bahsettigimiz demografik dinamiklerle her yil Tirkiye’de 550bin konut
ihtiyaci var. Bunun yaninda, aktif deprem bdlgesinde olmasi sebebiyle Turkiye’nin konut yenileme
ihtiyaci bulunmaktadir. Béylelikle her yil yaklagik 800bin tnite konut insa edilmesi gerekiyor.

Tablo: Nifus artisina paralel sektordeki konut talebi

" Ha.r.le Ba§.|n.a Yeni Konut Yenileme :
Niifus (mn) Hane (mn) Diisen Kisi intiyact ('000) ) Talep (‘000)
Sayisi

2017 80.8 22.7 3.6 469 250 719
2018 82.0 23.2 35 545 250 795
2019 83.2 24.0 35 781 250 1031
2020 83.4 244 34 386 250 636
2021 84.4 24.9 34 545 250 795
2022 85.4 255 34 552 250 802
2023 86.4 26.0 33 559 250 809
2024 87.4 26.6 3.3 564 250 814

Kaynak: TUIK, YF tahminleri

TUIK’in yayinladigi veriler de yukarida bahsettigimiz argiimani destekler nitelikte. 2013-19 arasinda
yillik ortalama 590bin Unite yeni konut satisi gerceklesirken, yillik ortalama 900bin Unitelik yapi
ruhsati verildi. GOrece yuksek yapi ruhsatlari 2018 sonunda arz fazlasi yaratsa da, 2019’da artan
konut kredisi faizlerine paralel digsen taleple 2019’da arz da daraldi. Glncel rakamlarla yapi
ruhsatlari 300bin (niteye gerilerken, sadece demografik sebeplerle olan talep 500bin Unite
civarindadir. Arz ile talep arasindaki bu farkin EKGYO gibi tamamlanmis projeleri olan guvenilir
GYOQO’lar gibi pozitif etkilemesini bekliyoruz.

Bircok yerel miteahhittin icinde Emlak Konut, Gnite Gretimi bakimindan en buyik GYO olmasina
ragmen yillik 9bin Unite satigla sadece %2 pazar payina sahip. Yakin zamanda, Pazar yapisinda bir
degisiklik beklemiyoruz.

Tirkiye'deki konut satislarini etkileyen diger bir faktér ise faiz oranlaridir. Yaz ddéneminde
gordigimiz Uzere %71’in altina gerileyen aylik konut faiz oranlariyla konut satislar hiz kazandi.
Guncel rakamlarla %1,3 seviyelerinde seyreden aylik faizlerin satislari sinirlandirmasini bekliyoruz.
2020-22 arasinda yeni konutlarda yillik 520bin Gnite satis bekliyoruz (%35'’i ipotege dayal).

Grafik: Aylik konut faiz oranlari ve yilliklandiriimis konut satiglari
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Kaynak: TUIK, TCMB (sen)
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Buyiik GYO’lar hala yiiksek iskontolarla islem goriiyor

BIST'te toplam 48mIrTL piyasa degeri ve 60mIrTL NAD degeri olan 33 GYO bulunmakta ve sektor
ortalama iskontosu %21'tir. Emlak Konut NAD ve piyasa de@eri bakimindan en blyik GYO'dur.
Detayina bakacak olursak, blylik GYO’lar yiksek iskontolarla iglem gorirken, kiiglik olanlar yliksek
primlerle islem gérmekte. EKGYO en yuksek iskontoyla islem géren GYO’dur ve onu diger buyuk
GYO'lar olan Torunlar, is ve Ozak GYO takip etmektedir. Ozellikle 2C ve 3C’deki glgcli satig
performansinin ardindan EKGYO’nun bu iskontoyu hak etmedigini dusunlyoruz.

Tablo: NAD Primi/iskontosu
mnTL Piyasa Degeri NAD  NAD Primi/iskontosu

EKGYO 7,182 20,554 -65%
TRGYO 3,610 8,761 -59%
ISGYO 1,908 3,878 -51%
OZKGY 1,551 2,911 -47%
AKSGY 2,102 3,615 -42%
PAGYO 564 921 -39%
ALGYO 1,103 1,779 -38%
RYGYO 1,186 1,520 -22%
YGGYO 2,077 2,358 -12%
AVGYO 229 244 -6%

HLGYO 2,503 2,596 -4%

VKGYO 1,693 1,675 1%

AGYO 564 498 13%
0ZGYO 573 457 25%
KLGYO 1,569 1,187 32%
YKGYO 178 130 37%
YGYO 2,117 1,542 37%
Diger 17,290 5,786 199%
SEKTOR 47,996 60,412 -21%

Kaynak: Sirket finansallari, YF tahminleri

Sirket Profili

1953’te kurulan Emlak Konut, 2002’de GYO statiisii kazandi. Toplu Konut idaresi (TOKI) %49,3 pay
ile ana ortakken, kalan paylar halka agiktir. TOKI ortakligi sayesinde, Emlak Konut imar izni verme
hakkina sahiptir. Emlak Konut G¢ yolla gelir yaratir: Arsa satisi, Anahtar Teslim Projeler, Gelir
Paylasimi Modeliyle Projeler. Bunlarin yaninda sinirli miktarda leasing gelirleri de yaratir.

Tablo: Emlak Konut satis modelleri

/ | N\

Gelir Paylagim Modeliyle Satiglar Anahtar Teslim Modeliyle Satiglar Arsa Satiglan
*EKGYO arsa edinimi ve *Insaat ihaleye gikarilir *Imar izni olan veya
imar surecini tamamlar *Tum maliyetler EKGYO tarafindan olmayan arsa
*Satis gelirlerini toplar ve karsilanir

ingaat tamamlanma oranina
*Insa siirecini denetler
Kaynak: Sirket

Emlak Konut ve TOKI GPM ile gelistiricilere yiiksek sermaye ihtiyaci olmadan biiyiik arsalar
sagliyor. Ayrica, Emlak Konut'un imar izni verme hakki da oldugu igin stre ve maliyetten tasarruf
saglaniyor. Emlak Konut tahsilatlari toplayip insaat tamamlanma oranina goére gelistiricilere dagittigi
ve boylece konut satin alanlar korundugu icin de avantajli bir modeldir. 2003’'ten beri arsalarin
%87’sinde bu modelle projeler gelistiriimis ve glincel verilerle devam eden 37 projenin 25'i GPM ile
yurGtiimektedir. Kalan projeler ise anahtar teslimi modeliyle yiritilimektedir. Bu modelde Emlak
konut ingaat, satis ve pazarlama maliyetlerini Gstlenir. GPM’ye kiyasla bu modelde brit marj daha
disuktir (2018 GPM: %60, Anahtar teslim: %20).

Arsa portfoyli ise, 5,1mlr TL ekspertiz degeriyle toplam 2,99mn metrekarelik arsalardan
olusmaktadir. Emlak Konut 2013’ten beri arsalarinin %71’ini TOKi’den almistir.
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Alacaklar

2018 faiz oranlarindaki artisla Emlak Konut satislari desteklemek i¢in finanse ettigi satislari artirdi ve
bdylece alacaklar ve net borgta hizli bir artis gorildi. Gincel verilerle, ortalama 3 yil vadeli 7,6mlirTL
olan alacak portfoyii TUFE’ye endekslenmis ve her alti ayda bir tekrar hesaplanmaktadir. Donuk

alacak orani ise %1,5 seviyesindedir.

Tablo: Alacaklar

Bilango Digi Alacaklar Toplam

Bu alacaklarin 2,4mirTL’si
tutulmaktadir ve bize gére bu miktar da degerlemeye eklenmelidir.

Ticari
Alacaklar
1-yil 1.05
2-yll 0.75
3-yil 0.55
4-yll 0.46
5-yil ve (izeri 2.41
Toplam 5.23

Kaynak: Sirket

Degerleme

Bolumlerin toplami yontemini kullandigimiz degerlememizde, GPM ile anahtar teslim projeler igin
INA, arsa ve stoklar igin sirasiyla %50 ve %30 iskonto koyduk. Bilanco disi alacakalara da %25
iskonto uygulayip net borcu diistiikten sonra 2,7TL hedef fiyatimiza ulastik. Endeks Uzeri Getiri

0.89
0.82
0.33
0.14
0.19
2.37

1.95
1.58
0.87
0.60
2.60
7.60

tavsiyesi ve %43 getiri potansiyeliyle takibimize aliyoruz.

Tablo: Degerleme Tablosu

GPM Projeler

Anahtar Teslim Projeler
Binalar

Arsa Portféyu

Bilango Digi Alacaklar
Faaliyet Giderleri

Net Bor 1,637 -0.43
Hedef 10,254 2.70

Guncel
Getiri Potansiyeli

Kaynak: Sirket Finansallari, YF tahminleri

Metod Deger

INA 5,001

INA 527
Ekspertiz Degerinin %70'i 2,838
Ekspertiz Degerinin %50'si 2,554
%25 Iskonto 1,779

INA 808

bilango disi

Hisse Basina Deger

132
0.14
0.75
0.67
0.47
-0.21

1.89
43%
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Tablo: Net Aktif Deger Tablosu

NAD mnTL
Arsalar 3,694
Kuglikgekmece Halkali 1,667
Arnavutkdy 331
Besiktas 325
Florya Senlik 315
Basaksehir ikitelli 176
Zekeriyakoy 61
Eylp Kemerburgaz 168
Bagaksehir Hosdere 65
Cankaya Mihye 141
Diger 445
Binalar 4,054
Merkez Ankara 829
Agaoglu Maslak 1453 Istanbul 483
Bagskent Emlak Konutlari 353
Nidapark Kugukyali 349
Kuzey Yakasi 289
istmarina 273
Gebze Emlak Konutlari 3 - Il 191
Sarphan Finans Park 190
Diger 1,098
Projeler 12,957
GPM 9,762
Nidapark Istinye 1,324
Metropol istanbul 1,209
Buiyiikyall istanbul 1,118
Merkez Ankara 824
Nidapark Kiglkyali 818
Agaoglu Maslak 1453 Istanbul 604
Dusler Vadisi 480
Diger 3,385
Anahtar Teslim 3,195
Baskent Emlak Konutlari 780
Gebze Emlak Konutlar- 3 420
Emlak Konut Florya Evleri 395
Gebze Emlak Konutlari 3 - Il 382
Bagkent Emlak Konutlari 2 340
Diger 878
Toplam Gayrimenkul Portfoyii 20,705
Nakit 3,672
Diger Varliklar 10,281
Diger YukimlGlukler 8,235
Borg 5,869
Net Aktif Deger 20,554

Kaynak: Sirket Finansallari, YF tahminleri
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kisilere acgiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turll veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandi§i tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlid kapsaminda degildir. Yatirim
danigsmanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorligslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimu

Serhan Gok Mudar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Kurumsal Finansman Bolimu

Pervin Bakankus Muadur

pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61

Hizmet Noktalarimiz
Genel Mudurlik

+90 (212) 317 69 00 Merkez

+90 (212) 334 98 00

Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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