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IS GYO 2¢2023 Sonuclari

iraat Yatinm

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“Yatirnm Amach Gayrimenkul Degerleme Geliri ile
Is GYO Ikinci Ceyrekte Yiiksek Kar Aciklad.l...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 23,80TL

Reuters/Bloomberg

ISGYO.IS/ISGYO.TI

Sektor GYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 18,40 TL 0,68 USD
BIST 100 7.717 285 USD
TL/$ (TCMB Alig) 27,0937
Diisiik / Yilksek Son 1 Yl 576 TL 19,49 TL
Hisse Adedi (mn) 959
Piyasa Degeri (mn TL) 17.641
Net Borg (mn TL) 3.332
Fiili Dolagim daki Pay Orani 37%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 13,7%
Yerli Yatirimci Takas Orani 86,3%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 27,2% 127,2% 4,3%
BiST-100 16,8% 74,3% 146,0%
BIST-100 Goreceli 8,9% 303%  -57,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 123,8
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Net Satis 171,8 176,1 2,5%
Brit Kar 127,9 139,4 8,9%
FAVOK 108,3 107,9 -0,4%
Net Finansman Geliri -54,3 -110,4 103,5%
Net D6n. Kari/Zarari 67 4.789 -
F/K PD/DD
ISGYO 2,12 0,94
BIST-100 7,52 2,17
BIST- GYO 2,51 1,16
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 52,1%
Diger 40,9%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 7,0%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 25.08.2023 verileri kullanimistir.

Is GYO 2G2023'te 4.789mn TL net dénem kan
yazmistir. Bizim kar beklentimiz 3.837mn TL
iken, piyasanin ortalama kar beklentisi 4.385mn
TL idi. Sirket gecen yilin ikinci geyreginde ise
67,1lmn TL net kar aciklamisti. Yatirm amacgl
gayrimenkul dederleme geliri olarak 4,5 milyar TL
yazimistir. Bizim bu kalemdeki gelir beklentimiz
3,8 milyar TL idi.

ikinci ceyrek kan sonrasinda Is GYO'nun
1Y2023'teki net doénem kan 4.803mn TLl'ye
clkmistir. Gegen yiin ayni déneminde 133,2mn
TL kar yazilmisti.

Is GYO'nun satis gelirleri 2C2023'te 176,1mn TL
gercekleserek (Beklenti: 180mn TL) vyilik %2,5
oraninda artis kaydetmistir. Bu gelirlerin 153,9mn
TL'si kira gelideri (Ust hakk gelirleri dahil),
16,3mn TL'si konut satislarindan olusmustur. Kira
gelirfleri yilhk %?73,2 oraninda artmistir. Gecen
yilin ikinci ¢eyredindeki konut gelirleri ise 78,7mn
TL idi. Faaliyet gidereri yillk %67,9 oraninda
artarak bu yilin ikinci ceyredinde 34,3mn Tl'ye
cikan Sirket'in FAVOK'G ise 107,9mn TL ile
(Beklenti: 116mn TL) vyilik yatay kalmistir.
FAVOK marj da %61,3 (2G2022: %63) olmustur.
Ote vyandan, Sirket vyilin ikinci c¢eyreginde
110,4mn TL (102,2mn TL'si kredi faiz gideri) net
finansman gideri kaydetmistir.

Ceyreksel bazda net borgta hafif artis olmus ve
net bor¢ 3.332mn TL'ye c¢ikmistir. Net borg
/FAVOK (yilliklandinmis) orani ise 0,2 puan
artarak 7,9x seviyesine yukselmistir.

Is GYO, 25 Agustos 2023 tarihi itibaryla, Net
Aktif (Varlk) Dederine (NAD) gére %9 oraninda
iskontolu islem gérmektedir. Is GYO’nun son (g
ve bes yillk tarihsel NAD iskonto ortalamasi
sirasiyla %14 ve %38 oranindadir.

Parcalann toplam yo6ntemine goére hesapladigimiz
Is GYO'nun hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
gincellemelere bagh olarak 14,96TL'den
23,80TL'ye ylkseltiyoruz. Daha ©Onceki "AL"
o6nerimizi de koruyoruz.
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is GYO'nun kira getirili I_s GYO'nun gayrimenkul portféyunin %19'u AVM'lerden olugmaktadir.

portféyiiniin pay1 yiiksek... Ote yandan, ofis yatinmlarinin toplam gayrimenkul portféyl icerisindeki
payl %056,8 iken, projeler toplam portféylin %23,6'sini olusturmaktadir.
Kalan ise stok ve arsalardan olusmaktadir. Sirket’in kira getirili portféyu
toplam gayrimenkul portfoyldn biyudk bir kismini olusturmaktadir. Kira
gelirleri icindeki Is Grubu Payi %46'dir. Sirket’in gayrimenkul yatinmlar
agirlikl olarak Istanbul'da (%94,8) bulunmaktadir.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2G22 3C22 4G22 29;:;:522 6A2021 6A2022 %Deg.
SATISLAR 171,8 2123 163,4 188,8 176,1 2,5% 311,2 3649 17,2%
Satislarin Maliyeti (-) 438 1145 382 335 367 -162% 87,7 702 -19,9%
BRUT KAR/ZARAR 127,9 97,8 125,2 155,3 1394 8,9% 223,6 2947 31,8%
Faaliyet Giderleri(-) 20,4 16,3 16,7 34,0 34,3 67,9% 34,7 68,3 96,7%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 107,5 814 108,4 1213 105,1 -2,3% 188,8 226,4 19,9%
\F(::'I::'?N'Z'Sag" Gayrimenkul Degerleme 0 0 7.949 0 4.666 - 0,0 4.666

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 12,4 17,7 -37 9 122 - 19,2 131

NET FAALIYET KARI/ZARARI 120 99,1 50 130 227 89,4% 208,0 3571 71,7%
FAVOK 108,3 825 109,5 123,1 107,9 -0,4% 190,2 2309 21,4%
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar 14 1.0 04 16 35 141.2% 28 5.1 79.1%
Paylar

Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0,0 14,7 -21,9 -7,2 0,0 = 0 -7

Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -54,3 -71,0 -165,6 -111.4 -1104 103,5% -77,7 -221,8 185,5%
Vergi Gideri/Geliri 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

NET DONEM KARI/ZARARI 67,1 448 8.186,3 13,1 4.789,4 - 133 4.803

Ana Ort. Paylari Net Dénem Kari/Zarari 67,1 44.8 8.186 13 4.789 - 133 4.803

FINANSAL ORANLAR 2G22 3G22 4G22 1G23 2G23 6A2021 6A2022

Brit Kar Marji 74,5% 46,0% 76,6% 82,3% 79,1% - 71,8% 80,8%

FAVOK Marji 63,0% 38,8% 67,0% 65,2% 61,3% - 61,1% 63,3%

Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirim

Is GYO ile beklentilerimizi 2023 yili ilk yan gerceklesmeleri ardindan
gincelliyoruz. Buna gobre, yil sonu toplam satis geliri tahminimiz

2023 yil FAVOK beklentimiz 1.202mn TL’dir. FAVOK beklentimiz ise 655mn TL/dir.
655mn TLdir...

2023T
Finansal Tahminler . .
Eski Yeni
Gelirler 489 687 1.237 1.202
FAVOK 245 382 683 655
Net Kar 1.330 8.364 9.975 12.246
FAVOK Marji 50,2% 55,6% 55,2% 54,5%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Ils GYO

is GYO hisseleri icin hedef P_argalarlnvto_pllaml yontemine gore hesapladigimiz __is G_YO’nun hedef

fiyatimiz 23,80 TL... piyasa degderini 14.343mn TL'den 22.818mn TL'ye yukseltiyoruz. Hedef
hisse fiyatini da 14,96TL'den 23,80TL'ye cikartiyoruz. Is GYO, hedef
piyasa dederimize gbére %?22,7 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu
nedenle Is GYO ile ilgili “AL” &nerimizi koruyoruz. Modelimizde,
indirgenmis nakit akimlannin kullanildigi projeler ve varlklarda iskonto
orani %20,6 olarak (Risksiz faiz orani %17,5, risk primi: %Y5,5, Beta:
0,95x) kullanilmistir. Diger varlklann ise ekspertiz dederleri dikkate
alinmigtir.
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iskonto Tahmini

Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem

Uygulamasi Deger
Ofisler ve Alisveris Merkezleri 17.864
Tuzla Operasyon ve Teknoloji

Merkezi (TUTOM) INA >-586
is Kuleleri (11 ve 111) iINA 5.780
Kanyon iINA 2.072
Marmara Park iINA 1.625
Ege Perla AVM iINA 561
Diger Ekspertiz Degeri 2.240
Projeler INA vekasp?rtlz 7.061
Degerleri

Arsalar Ekspertiz Degeri 79
Stokaklar Ekspertiz Degeri 54
Toplam Gayrimenkul Varliklarin Degeri

istirakler 13
Diger Varliklar 762
Para ve Sermaye Piyasasi Araglar 1.316

Yiakumlalikler (-)
Tahmini Hedef Piyasa Degeri

Odenmis Sermaye
Hedef Hisse Fiyati
Giincel Hisse Fiyati * 18,40
iskonto Orani 22,7%

*:25.08.2023 itibariyla
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 06/2022 06/2023

DONEN VARLIKLAR 465 492 1.837 711 2122 198%
Nakit ve Nakit Benzerleri 59 139 1.246 360 602 67%
Ticari Alacaklar 126 109 145 121 179 48%
Diger Alacaklar 6 6 9 7 11 53%
Stoklar 235 140 59 126 54 -57%
Diger Dénen Varliklar 0 3 56 18 63 258%

DURAN VARLIKLAR 4.760 6.184 15.580 6.650 20.984 216%
Ticari Alacaklar 13 4 0 1 13 -
Finansal Yatirrmlar 231 273 555 271 714 164%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 4 6 10 8 13 66%
Yatinm Amacli Gayrimenkuller 3.943 4.980 12.078 4,987 15.909 219%
Maddi Duran Varliklar 41 55 144 55 194 254%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1 1 3 2 3 94%
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 5.225 6.676 17.417 7.361 23.107 214%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 963 1.000 3.488 1.631 4.319 165%
Finansal Borglar 446 840 2.783 1.241 3.363 171%

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 437 6 615 189 570 202%

Ticari Borglar 8 11 18 14 39 192%
Diger Borglar ve Kargiliklar 11 16 24 22 36 65%

UZUN VADELI| YUKUMLULUKLER 132 200 9 121 11 -91%

Finansal Borglar 130 197 0 117 0 a.d.

Ticari Borglar 0 0 0 0 0 a.d.

OZSERMAYE 4131 5.476 13.920 5.609 18.777 235%

Odenmis Sermaye 959 959 959 959 959 0%

TOPLAM PASIFLER 5.225 6.676 17.417 7.361 23.107 214%

OZET GELIR TABLOSU (MnTL) 06/2022 06/2023

SATISLAR 553 489 687 311 365 17,2%

Satiglarin Maliyeti (-) 356 201 240 88 70 -19,9%

BRUT KAR/ZARAR 196 288 446 224 295 31,8%

Faaliyet Giderleri(-) 38 45 68 35 68 96,7%

Net Esas Faaliyet KariZarari 159 243 379 189 226 19,9%

Y atirim Amagh Gayrimenkul Degerleme Farki (Net) 261 1.140 7.949 0 4.666 a.d.

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 22 1.235 8.276 19 131 581,7%

NET FAALIYET KARI/ZARARI 442 2.617 8.276 208 357 71,7%

FAVOK 161 245 382 190 231 21,4%

Ozkaynak Yont. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 2 2 5 3 5 79,1%

Y atirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 0 19 0 -7 ad.

Faaliyet DigI Finansal Gelirler/Giderler -177 -150 -314 -78 -222 185,5%

Vergi Gideri/Geliri 0 0 0 0 0 ad.

NET DONEM KARI/ZARARI 267 1.330 8.364 133 4.803 -

Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 267 1.330 8.364 133 4.803 -

a.d: Anlamli degil.
Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirm
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedikge 6niimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)

AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve 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 Miidiirliik Pazarlama

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

Aracihik Hizmetleri Servisi

08502222979/ 44 44979

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

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

