EE Ziraat Yatirm

IS GYO 3¢2023 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Is GYO’nin Ugiincii Ceyrekteki Net Dé6nem Kari 47mn TL ile
Beklentilere Yakin Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 28,10TL

Reuters/Bloomberg

ISGYO.IS/ISGYO.TI

Sektor GYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 21,36 TL 0,75 USD
BIST 100 7.666 268 USD
TL/$ (TCMB Alig) 28,5826
Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 7,37TTL  2430TL
Hisse Adedi (mn) 959
Piyasa Degeri (mn TL) 20.479
Net Bor¢g (mn TL) 3.475
Fiili Dolagim daki Pay Orani 37%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 11,9%
Yerli Yatirimci Takas Orani 88,2%
1 Ayhk 3 Aylik 1 Yilhk
TL Getiri -7,9% 12,9% 166,0%
BiST-100 -5,5% -0,3% 64,6%
BiST-100 Géreceli -2,6% 13,3% 61,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 332,6
(mn TL) 3G2022 3G2023 % Deg.
Net Satis 212,3 2219 4,5%
Briit Kar 97,8 182,2 86,3%
FAVOK 82,5 150,4 82,4%
Net Finansman Geliri -71,0 -153,5 116,3%
Net Don. Kari/Zarari 45 47 4,4%
F/K PD/DD
ISGYO 1,57 1,09
BIST-100 6,31 1,90
BIST- GYO 2,53 1,22
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 52,1%
Diger 40,9%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 7,0%
HiSSE PERFORMANSI
26,0
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 15.11.2023 verileri kullanimigtir.

Is GYO 3C2023'te 46,7mn TL net dénem kar
yazmistir. Bizim kar beklentimiz 47mn TL iken,
piyasanin ortalama kar beklentisi 46mn TL idi. Sirket
gegen yilin Gglincl geyredinde ise 44,8mn TL net kar
acgiklamisti.

Is GYO'nun satis gelirleri 3C2023'te 221,9mn TL
gercekleserek yillik %4,5 oraninda artis kaydetmistir.
Bu gelirlerin 177,3mn TL'si kira gelirleri (Gst hakki
gelirleri dahil), buyuk kismi Kartal Manzara Adalar
projesinden olmak Ulzere 32,5mn TL'si konut
satislarindan olusmustur. Kira gelirleri yilhk %90,4
oraninda artmistir. Gegen yilin Uglincl ceyregindeki
konut gelirleri ise 113,1mn TL idi. Faaliyet giderleri
yillik %109,4 oraninda artarak 34,2mn TL'ye cikan
Sirket'in FAVOK'Ui ise 150,4mn TL ile (Beklenti: 135mn
TL) %82,4 oraninda artmistir. FAVOK marji da %67,8
(3C2022: %38,8) olarak gerceklesmistir. Ote yandan,
Sirket yilin Gglinci ceyredinde 153,5mn TL net
finansman gideri kaydetmistir.

Uclincii ceyrek kari sonrasinda Is GYO'nun 9A2023'teki
net donem kar 4.849mn TL'ye cikmistir. Karin ylksek
gelmesinde, ikinci geyrekte yatinnm amacgli gayrimenkul
dederlemelerinden 4,5 milyar TL'lik gelir yazilmasi
etkili olmustur. Gegen yilin ayni déneminde 178mn TL
kar yazilmisti.

Ceyreksel bazda net borgta hafif artis olmus ve net
bor¢ 3C2023'te 3.475mn TL'ye cikmistir. Net borg
/FAVOK (yilliklandinmig) orani ise 0,8 puan diiserek
7,1x seviyesine gerilemistir. Toplam finansal borglar
aktiflere orani ise %17'dir.

Toplam portféy degeri 22,9milyar TL'ye ulasan Is GYO,
15 Kasim 2023 tarihi itibanyla, 18,8milyar TL olarak
hesapladigimiz Net Aktif (Varlik) Degeri'ne (NAD) gore
%9 oraninda primli islem goérmektedir. Gegtigimiz
dénemlerde iskontolu islem géren Is GYO’nun, son (g
ve bes yillik tarihsel NAD iskonto ortalamasi sirasiyla
%12 ve %33 oranindadir.

Pargalarin toplami ydntemine gére hesapladigimiz Is
GYO'nun hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemelere bagh olarak 23,80TL'den 28,10TL'ye
yukseltiyoruz. Daha o&nceki "AL"™ oOnerimizi de
koruyoruz.
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Is GYO’nun kira getirili I§ GYO’nun gayrimenkul portféyinidn %19'u AVM'lerden olusmaktadir.

portfoyiiniin payi yiiksek... Ote yandan, ofis yatirimlarinin toplam gayrimenkul portféyu igerisindeki
pay! %56 iken, projeler toplam portféyin %25‘ini olusturmaktadir. Kalan
ise stok ve arsalardan olusmaktadir. Sirket'in kira getirili portfoyl toplam
gayrimenkul portféylin buyldk bir kismini (%75) olusturmaktadir. Kira
gelirleri igindeki Is Grubu Payi %45'dir. Sirket'in gayrimenkul yatirimlari
agirlikli olarak Istanbul’da (%95) bulunmaktadir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3G22 4G22 2G23 3C23 3(;‘,2/:)-:5 22 9A2021 9A2022 %Deg.
SATISLAR 2123 163,4 188,8 176,1 2219 4,5% 5235 586,8 12,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 1145 38,2 335 36,7 39,7 -65,3% 202,2 109,9 -45,6%
BRUT KAR/ZARAR 97,8 1252 1553 1394 182,2 86,3% 3213 476,8 48,4%
Faaliyet Giderleri(-) 16,3 16,7 34,0 34,3 34,2 109,4% 51,0 102,5 100,8%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 81,4 108,4 121,3 105,1 148,0 81,7% 270,3 3744 38,5%
Yatinm Amagli Gayrimenkul Degerleme 0 7.949 0 4.668 0 _ 00 4.668 _
Farki (Net)

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 17,7 290 9 124 23,8 34,8% 36,9 156 323,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 99,1 4.891 130 4.896 172 73,3% 307,2 5.198,3 -
FAVOK 82,5 109,5 1231 107,9 1504 82,4% 2727 381,3 39,8%
(F?j;lzyrrllak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar 19 04 16 35 26 41.4% 47 77 64.1%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 14,7 4,2 -7,2 0,0 25,7 74,9% 15 19 25,9%
Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -71,0 -165,6 -111.4 -110,4 -153,5 116,3% -148,6 -375,3 152,5%
Vergi Gideri/Geliri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0 -
NET DONEM KARI/ZARARI 44,8 8.186 131 4.789 46,7 4,4% 178 4.849 -
Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 44,8 8.186 13 4.789 46,7 4,4% 178 4.849 =
FINANSAL ORANLAR 3GC22 4G22 1¢23 2G23 3C23 9A2021 9A2022

Briit Kar Marji 46,0% 76,6% 82,3% 79,1% 82,1% - 61,4% 81,3% -
FAVOK Marji 38,8% 67,0% 65,2% 61,3% 67,8% - 52,1% 65,0% -

Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirim

Onemli projeler gelistiriliyor... Cesitlendirilmis gayrimenkul portféyl ve gicla kiralamaci profili Sirket’e
defansif bir 0zellik katarken, yeni projeler gelistirmede daha aktif
olunmasi sirket icin hikaye olusturmaktadir. Istanbul Finans Merkezi,
%150-50 hasilat ve maliyet paylasimi esasiyla gelistirmekte oldugu Litus
Istanbul Projesi, Kasaba Evleri Projesinin devami niteligindeki Kasaba
Modern Projesi, Tuzla Konut ve Profilo AVM Konut Projesi gelistiriimekte
olan projeler olarak dne gikmaktadir. Gayrettepe’de 70 Unitenden olusan
rezidans projesi ve Kadikdy Otel projesi de planlanan yatirimlar arasinda
yer almaktadir.

Is GYO ile beklentilerimizi 2023 yili ilk dokuz aylk gerceklesmeleri
ardindan guncelliyoruz. Buna gdre, yil sonu toplam satis geliri tahminimizi
konut satislarindaki yavasliktan dolayr 1.202mn TL'den 861mn TL'ye
cekiyoruz. FAVOK beklentimiz ise 511mn TL'dir.

2023 yili FAVOK beklentimiz
511mn TLdir...

Finansal Tahminler

Gelirler 489 687 1.202 861
FAVOK 245 382 655 511
Net Kar* 1.330 8.364 12.246 11.368
FAVOK Marji 50,2% 55,6% 54,5% 59,4%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Is GYO
*Yatirrm Amagli Gayrimenkullerin Deger Artisi Dahil
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is GYO hisseleri icin hedef P_argalarlnv to_pl_aml ybntemine gore hesapladlc_‘jlmlz" Is G_YO’nun hedef

fiyatimiz 28,10 TL... piyasa degerini 22.818mn TL'den 26.939mn TL'ye yukseltiyoruz. Hedef
hisse fiyatini da 23,80TL'den 28,10TL'ye cikartiyoruz. Is GYO, hedef
piyasa dedgerimize gore %24,0 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu
nedenle Is GYO ile ilgili “*AL"” dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem Prim Tahrrnnl
Uygulamasi Deger
Ofisler ve Aligveris Merkezleri 20.627
Tuzla OPerasyon ve Teknoloji iNA 6.500
Merkezi (TUTOM)
is Kuleleri (11 ve 1) iINA 6.788
Kanyon INA 2.410
Marmara Park iINA 1.608
Ege Perla AVM iINA 634
Diger Ekspertiz Degeri 20% 2.688
Projeler INA ve Ekspertiz 20% 8.706
Degerleri
Arsalar Ekspertiz Degeri 20% 94
Stokaklar Ekspertiz Degeri 20% 60
istirakler 20% 19
Diger Varliklar 731
Para ve Sermaye Piyasasi Araglar 1.342
Yakamlalukler (-) 4.641

Tahmini Hedef Piyasa Degeri

Odenmis Sermaye
Hedef Hisse Fiyati
Giincel Hisse Fiyati * 21,36
iskonto Orani 24,0%
*:15,11.2023 itibariyla
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 09/2022 09/2023

DONEN VARLIKLAR 465 492 1.837 781 2.257 189%
Nakit ve Nakit Benzerleri 59 139 1.246 286 80 -72%
Ticari Alacaklar 126 109 145 128 172 34%
Diger Alacaklar 6 6 9 6 6 5%
Stoklar 235 140 59 62 50 -19%
Diger Doénen Varliklar 0 3 56 33 55 65%

DURAN VARLIKLAR 4.760 6.184 15.580 7.031 21.208 202%
Ticari Alacaklar 13 4 0 0 6 -
Finansal Yatirmlar 231 273 555 269 763 183%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirmlar 4 6 10 10 16 61%
Yatirnm Amagli Gayrimenkuller 3.943 4.980 12.078 5.158 15.912 208%
Maddi Duran Varliklar 41 55 144 58 192 233%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 3 2 4 85%
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 ad.
TOPLAM AKTIFLER 5.225 6.676 17.417 7.812 23.466 200%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 963 1.000 3.488 1.935 4.103 112%
Finansal Borglar 446 840 2.783 1.372 3.402 148%

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 437 6 615 456 123 -73%

Ticari Borglar 8 11 18 17 30 82%
Diger Borglar ve Karsiliklar 11 16 24 24 31 28%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 132 200 9 223 539 142%

Finansal Borglar 130 197 0 217 530 ad.
Ticari Borglar 0 0 0 0 0 ad.

OZSERMAYE 4131 5.476 13.920 5.654 18.824 233%
Odenmis Sermaye 959 959 959 959 959 0%

TOPLAM PASIFLER 5.225 6.676 17.417 7.812 23.466 200%

OZET GELIR TABLOSU (MnTL) 09/2022 09/2023

SATISLAR 553 489 687 524 587 12,1%

Satiglarin Maliyeti (-) 356 201 240 202 110 -45,6%

BRUT KAR/ZARAR 196 288 446 321 477 48,4%

Faaliyet Giderleri(-) 38 45 68 51 102 100,8%

Net Esas Faaliyet KarvZarari 159 243 379 270 374 38,5%

Y atirim Amagli Gayrimenkul Degerleme Farki (Net) 261 1.140 7.949 0 4.668 a.d.

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 22 1.235 8.276 37 156 323,7%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 442 2.617 8.276 307 5.198 -

FAVOK 161 245 382 273 381 39,8%

Ozkaynak Yoént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 2 2 5 5 8 64,1%

Y atirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 19 15 19 ad.

Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -177 -150 -314 -149 -375 152,5%

Vergi Gideri/Geliri 0 0 0 0 0 a.d.

NET DONEM KARI/ZARARI 267 1.330 8.364 178 4.849 -

Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 267 1.330 8.364 178 4.849 -

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinnm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6ntimiizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve (izeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyan Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhd
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dofurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979 / 44 44 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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