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Is GYO SAT

1C22 Finansal Sonuglar — Sinirh Pozitif

v Finansman giderlerindeki azalg karliigi destekledi. Is GYO, Hisse Fiyati: 12,56 TL
1GC22'de piyasa ortalama beklentisi olan 54 milyon TL ve beklentimiz
olan 52 milyon TL’nin iizerinde 66 milyon TL net kar acikladi. Gegen Hedef F|yat 7’40 TL

senenin ayni doéneminde bu rakam 3,6 mn TL net kardi. Net

finansman giderlerindeki azalis net kari destekledi. Gegen yil ilk

ceyrekte 36 mn TL net finansman gideri kaydeden sirket, bu yilin ilk T : il

ceyreginde 23,4 mn TL net finansman gideri kaydetti. Beklentimizin Getl rl POtanSIyeI I %_41
Uzerinde gerceklesen net karda ise, operasyonel karliligin

beklentimizin Uzerinde gerceklesmesi etkili oldu. Beklentimizin

Uzerinde gergeklesen finansal sonuglarin hisse performansina =

yansimasini ‘sinirli pozitif' olarak degerlendirsek de, hissenin son 3
aylik donemde endekse relatif %153, yilbasindan bu yana endekse

relatif %284  pozitif  performans  sergiledigini  g6zdninde

bulundurdugumuzda yiikselislerde temkinli olunmasi  gerektigi Hisse Kodu ISGYO
gorusindeyiz. Cari Fiyat (TL) 12.56
v Ciro beklentiler ile uyumlu. ilk geyrekte kira gelirleri tarafinda yillik 52H En Yiksek (TL) 16.84
bazda %46,6, glgcli proje teslimlerinin destegiyle konut satis gelirleri 52H En Diisiik (TL) 1.78

tarafinda ise yillik %194,3 artisla 52,5 milyon TL, Ust hakki kullanim . L.
gelirlerinde ise yillik bazda %99,4 artigla 16,6 milyon TL gelir elde Piyasa Degeri (mn TL) 12,042
edildi. Dolayisiyla kira gelirlerindeki artis ve konut satis gelirlerindeki Piyasa Degeri (mn USD) 813
glgclu teslimatlar yillik bazda ciro bliyimesinde etkili oldu. Net satis

0,
gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan 137 mn TL ve beklentimiz olan Halka Agiklik Orani (%) LT
130 milyon TL ile benzer yillik bazda %93,6 artisla 139 milyon TL Konsensus HF (TL) 5.20
seviyesinde gergeklesti. Konsensus Tavsiye 0% B/100% H /0% S
v Operasyonel kar beklentilerin iizerinde. Is GYO 1C22'de, hem 3AHacim (mn USD) 112
bizim hem piyasa ortalama beklentisi olan 74 mn TL’nin izerinde, yillik HLY HBK (2022T) 0.9

bazda %122,8 artigla 82 milyon TL FAVOK agcikladi. FAVOK marji ise,
1G21'deki %51,1 seviyesine gore 7,7 puan artarak %58,8 seviyesine
yukseldi. Yuksek marjlarda kira gelirlerinin satig gelirleri icerisindeki
payinin artmasi etkili oldu. Net bor¢ ise, bir dnceki ceyrege gore
%21,2 artarak 1.096 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Fiyat Performansi

v' Tavsiyemizi SAT’a gekiyoruz. Pandeminin geride kalmasi ve artan

enflasyon oranina bagli olarak ofis ve perakende kira gelirlerinde 2022 18.0
icin Ust hakki kullanim gelirleri dahil 430 mn TL’lik gelir ngdrirken, 16.0
toplam satis geliri tahminimiz ise 734 mn TL seviyesinde bulunuyor. 14.0
FAVOK tahminimizi ise 2022 igin 392 mn TL olarak hesapliyoruz. o

Ayrica sirketin sahip oldugu ve yeni satin aldigi arsalar Gzerinde konut

B 0.0
gelistirme projelerini hizlandirmaya basladigini biliyoruz. Imari alinan, !

ingaatina baglanan ve is GYO’nun %50 paya sahip oldugu Altunizade 80

projesinde 98 (nite konut, 1 blok ofis ve kismen ticari alan insasi 60

planlaniyor. Merkezi bir lokasyonda bulunmasi ve bdlgede proje = L ;

gelistirmek icin sinirli alan olmasi nedeniyle projeden elde edilecek 20 puemenpt T E TR et

hasilatn Is GYO payinin 1,3 milyar TL'ye ulasabilecegini we——— = =

distnuyoruz. 2023'te tamamlanmasi planlanan projenin  6n DR O S S O G G D S S Y
— - o o o o o o o o o — — — o o o o

satislarinin  6nimuizdeki aylarda baslamasi 6ngoriliyor. Ayrica
Kasaba Evleri projesinin 2022'nin 3. geyreginde teslim edilmeye Eiisseliivat] BIST 100 (Diizeltilmis)
baslanmasiyla 120 milyon TL'lik gelir elde edilecegini ve 2022
karlihgini destekleyecegini éngérilyoruz. Ek olarak, Kadikdy Otel (Is
GYO’nun payl %45) ve Tuzla Konut Projesi de planan projeler
arasinda yer aliyor. Finansallarin ardindan beklentimizin hafif Gzerinde
gerceklesen sonuclar ve 2022’ye iliskin s6z konusu projelere iligkin
tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlara bagl olarak modelimizi
glincelledik. Bu dogrultuda, giincellemelere bagh olarak, is GYO igin
12 aylik hedef fiyatimizi 4,85 TL'den 7,40 TL'ye revize ederken, ‘TUT’
olan tavsiyemizi ise SAT’a ¢ekiyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
ISGYO (mn TL) 1C21 Yillik deg. Ceyreksel deg. 4C21 Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 139 72 93,6% -31,0% 202 130 137
Satiglarin maliyeti 44 27 65,1% -47,6% 84 - -
Briit kar 96 45 110,3% -19,2% 118 - -
Briit kdr marji 68,6% 63,1% 5,4% 9,9% 58,6% - -
Faaliyet Giderleri 14 9 54,5% -9,8% 16 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 10,3% 12,9% -2,6% 2,4% 7,9% - -
FVOK 81 36 124,6% -20,7% 103 - -
FVOK marji 58,3% 50,3% 8,0% 7,5% 50,8% - -
FAVOK 82 37 122,8% -20,5% 103 74 74
FAVOK marji 58,8% 51,1% 7,7% 7,7% 51,1% 56,5% 54,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 66 4 1737,2% -95,0% 1.319 52 54
Net kar marji 47,4% 5,0% 42,4% -605,5% 652,9% 39,7% 39,3%

Kaynak: ISGYO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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