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Sirket Raporu

Kisa vadede katalizor goziikmuyor

ikinci ceyrek sonuglari ardindan, beklentilerimizdeki degisiklikler ve makro
tahminlerimizdeki giincellemeler dogrultusunda is GYO igin 12 aylik hisse
basi hedef fiyatimizi 1.37 TL’'den 1.12 TL'ye disUrlyoruz. Sirketin sabit kira
getirisi saglayan degerli ve cesitlendiriimis portfdyini bedensek de kisa
vadede olumlu bir katalizér olmadigini dusiniyoruz. Yavas seyreden konut
satiglari ve projelerdeki gecikmeler nedeniyle glincellenmis hedef fiyatimiza
gore %22 yikselme potansiyeli sunan ISGYO icin daha 6nce AL olan
6nerimizi TUT olarak degistiriyoruz. Hissenin mevcut piyasa degerinde, net

aktif degerine go6re iskontosu %70, tarihi iskontosu %56’dir. Sektor
ortalamasi ise %65 seviyesinde.
Kira gelirleri zayif seyrediyor fakat 2019’dan sonra biiyiime

6ngoriiyoruz. 2017°de is Kule 3 ve Ankara s Kule’sindeki bosluk oranlari ve
bazi kira getiren varliklarinin satisi nedeniyle sirketin kira gelirleri yillik bazda
sadece %3'lik bir artis gostermisti. 2018 yih igin Eylil 2018'de faaliyet
gOstermeye baslayan Ege Perla AVM'nin ve Teknoloji ve Operasyon
Markezi’'nin (TUTOM) artan katkisi ile kira gelirlerinin yillik bazda %7 artis
gostermesini bekliyoruz. Ayni zamanda, Ankara is Kulesi'nin Mart 2018'de
bagarili bir sekilde igigleri Bakanligina kiraya verilmesi ve Kule 3 te yer alan
yeni kiraci, kira gelirlerine olumlu katki saglayacaktir. Uzun vadede ise kira
gelirlerinin, portféye katilacak IFC projesi ve halihazir ofis ve ticari Unitelerde
doluluk oranlarinin artmasi ile birlikte 2019T-2022T vyillari arasinda %17
YOBB kaydetmesini bekliyoruz.

Tuzla Projesi ertelendi, Kadikdy Projesi ise devam ediyor. Tuzla arsasi
Uzerinde yapilmasi planlan yeni konut projesinin, Tuzla ofis bdlgesine
yakinhgi ve sirketin ayni bolgede yer alan bir 6nceki projesi Cinarlibahge'de
elde ettigi yuksek karliik géz énunde alindiginda katma degerli bir proje
olmasi bekleniyor. Ancak, sirket daha énce 2018 sonunda baslanmasi
planlanan projenin uygun piyasa kosullari olusuncaya kadar ertelenmesine
karar verdi. Bu nedenle projede 6n satislarin 2020’ye kadar baglamayacagini
tahmin ediyoruz. Diger yandan Kadikdy arsasinda baslayan otel projesi
devam ediyor. Sirketin %45 paya sahip olacadi otelin, portfoyu
cesitlendirecegini ve kira gelirlerine katkida bulunacagini disunuyoruz.
Sirket, otel yonetimi igin uluslararasi bir otel zinciri ile anlagsma imzalayabilir.

Piyasa kosullar g6z 6niine alindiginda 2019’da temettii dagitmamanin
mantikh olabilecegini diigiiniiyoruz. is Gyo son on yilda dagtilabilir
karinin %30’dan fazlasini nakit temettu olarak pay sahiplerine dagitmistir.
Fakat net kar tahminimizdeki artisa ragmen; konut satiglarindaki yavaslama,
ofis alanlarindaki bosluk ve devam eden yatirm periyodu nedeniyle sirketin
2019'da temetti dagitmamasinin likidite yoOnetimi agisindan daha iyi
olabilecegini dusunuiyoruz. Sirketin 2 buylk konut projesinde baslayan
teslimler ile birlikte 2018 net karinin yillik bazda %16 oraninda artis
gOstermesini bekliyoruz. Temetti dagitma politikasina gore sirket nakit
temettli dagitma karari alirsa, dagitma orani %30’un altinda olmamasi
gerekli. Bu nedenle sirketin 2018 karindan temettlii 6demesi gergeklestirmesi
nakit ¢ikigina ve finansman ihtiyacina yol agabilir.
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Kodu ISGYO
Fiyat Bilgileri TL uUsD
Kapanis 07 09 2018 0.92 0.14
12 Aylk Hedef Fiyat TL 1.12 0.17
12 Aylk Onceki Hedef Fiyat TL ~ 1.37 0.33
Piyasa Degeri (mn) 882 136
Halka Agik PD (mn) 416 64
Ortalama Islem Hacmi (3Ay) 37 0.7
Hisse sayisi (mn) 959
Takas Saklama Orani (%) 47.20
Carpanlar 2018T 2019T
F/IK 2.2 1.8
PD/DD 0.3 0.3
FD/FAVOK 6.7 4.9
Fiyat Performansi (%) 1Ay 3Ay 12Ay
TL -7 -3 -28
ABD $ -24 -32 -62
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.



Is GYO
GELIR TABLOSU 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri 405 440 1,126 579 342
Briit Kar Zarar 195 178 235 216 221
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -19 -16 -18 -21 -25
Genel Yonetim Giderleri (-) -18 -20 -23 -28 -32
Faaliyet Kari Zarari 494 226 193 167 164
FAVOK 159 144 195 169 166
Net Diger Gelir (Gider) 337 84 84 84 84
Net Finansal Gelir/Gider- -75 -47 -74 -96 -73
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/Zarar 421 180 204 156 176
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0 0
Dénem Kari/Zarari 421 180 204 156 176
BILANGO 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T
Varliklar
Donen Varliklar 323 968 659 325 269
Nakit ve Nakit Benzerleri 127 83 113 58 34
Ticari Alacaklar 29 47 55 65 75
Diger Alacaklar 1 1 1 1 2
Stoklar 92 757 398 91 33
Diger Dénen Varliklar 74 79 92 109 125
Duran Varliklar 4,564 4,344 4,545 4,934 5428
Maddi Duran Varliklar 29 31 36 43 49
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 1 1 1 1
Diger Duran Varliklar 103 114 4,508 4,890 5,377
Toplam Varlklar 4,887 5,312 5,204 5,258 5,697
Kaynaklar 1,726 2,031 1,625 1,456 1,654
Kisa Vadeli Yukumlulukler 188 873 497 358 585
Finansal Borglar 132 170 199 272 489
Ticari Borglar 34 54 62 73 84
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 9 601 236 12 12
Uzun Vadeli Yukimlalikler 1,637 1,158 1,128 1,099 1,069
Finansal Borglar 922 1,016 986 956 926
Uzun vadeli karsiliklar 1 2 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlalukler 578 141 143 143 143
Ozkaynaklar 3,161 3,281 3,579 3,802 4,043
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,161 3,281 3,579 3,802 4,043
Odenmis Sermaye 850 914 959 959 959
Gecmis Yillar Kar/Zararlari 1,590 1,873 2,053 2,257 2,412
Doénem Net Kar/Zarari 421 180 204 156 176
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0

Diizeltme Oncesi Kar 421 180 204 156 176
Amortisman & itfa Paylari 1 2 2 2 2

Diger Gelir/ Gider -315 -65 -2 -265 -308
isletme Sermayesindeki Degisiklikler -286 -168 -67 68 43
Esas Faaliyet ile Ilgili Olusan Nakit (+) -179 -51 137 -40 -88
Sabit Sermaye Yatirimlari -1 -1 -1 -2 -2
Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -91 -36 0 0 0
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit -91 -38 -1 -2 -2
Finansal Borglardaki Degisim 350 125 -1 43 187
Temettii Odemeleri -52 -64 -68 0 -51

Sermaye Artirmi 0 0 0 0 0

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -30 -24 -42 -62 -75
Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit 267 38 -111 -19 60
Yab. Para Cev. Fark.Nakit&Nakit Benz. UzEtkisi 0 -2 -2 -2 -2
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 4 -44 30 -65 -24
Dénem Basi Nakit Degerler 123 127 82 113 58
Doénem Sonu Nakit 127 82 113 58 34
Marijlar 2016G 2017G 2018T 20197 2020T
Brit Marij 48.2% 40.4% 20.9% 37.3% 64.5%
Faaliyet Kari Mariji 39.0% 32.3% 17.2% 28.8% 48.0%
FAVOK Mariji 39.3% 32.7% 17.3% 29.1% 48.5%
Net Kar Mariji - 40.9% 18.1% 26.9% 51.5%
Aciklanan F/K 3.2 71 53 7.0 6.2
FD/FAVOK 14.2 16.3 10.5 12.2 124
FD/Satiglar 5.6 5.3 1.8 35 6.0
Piyasa Degeri/Satislar 3.3 2.9 1.0 19 3.2
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
Temettl Verimi 3.9% 5.0% 6.3% 0.0% 4.7%
Karhlik ve Sermaye Maliyeti 2016G 2017G 2018T 2019T 2020T
Ozkaynak Karliligi - 6% 6% 4% 4%
Aktif Karlihgi - 4% 4% 3% 3%

IS YATIRIM

Sirket Kiinyesi

s GYO konut,

gayrimenkul

cesitlendirimis  ve dengeli

AVM, ofis, otel gibi
projelerine  yatrm yapan,
portfoylu ile

sektorinin 6nde gelen sirketlerinden biridir.

Ortaklik Yapisi

B Dider

B Turkiye Is Bankasi A.S.

OAnadolu Hayat Emeklilik A S

2018T

2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

2026T

2027T

Risksiz Getiri Orani 21% 18% 17% 16% 16% 15% 14% 13% 12% 12% 12% 12%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85
Ozkaynak Maliyeti 26% 23% 22% 21% 21% 20% 19% 18% 17% 17% 17% 17%
Borg Maliyeti 18% 19% 17% 16% 15% 15% 12% 12% 12% 10% 10% 10%
D/(D+E) 58% 59% 62% 65% 67% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
AOSM 22% 21% 19% 18% 17% 18% 16% 15% 15% 14% 14% 14%
TUFE (ortalama) 16% 19% 15% 13% 12% 1% 10% 9% 9% 9% 9%
GSYH buyime 3.0% 1.0% 3.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
TL/Dolar (ortalama) 5.07 6.99 7.81 8.61 9.54 10.47 11.33 12.17 13.09 14.07 15.06
TL/Euro (ortalama) 5.99 8.11 8.98 9.90 10.82 11.72 12.69 13.64 14.53 15.48 16.56

Kaynak: Is Yatinm
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Borg¢lulukta bir azalma 6ngérmiiyoruz fakat doviz agik pozisyonu diisiik seviyelerde. Devam
eden ve planlanan yatirimlar nedeniyle sirketin bor¢ seviyesinde 2021'den 6nce bir azalma
beklemiyoruz. Yilin ikinci geyregi itibaren Is Gyo’nun 1.182 milyon TL net borcu bulunmakta (2018T
Net Borg/FAVOK: 4,97x). Sirketin kira gelirlerinin %10 déviz bazhdir. Sirket tiirev Griinler kullanarak
doviz agik pozisyonunu 2C17°de ki 215 milyon TL seviyelerinden 6nemli miktarda asagi ¢ekmistir.
2C18 itibari ile net déviz agik pozisyonu 10,6 milyon TL gergeklesmistir (5,5 milyon USD uzun ve 6,7
milyon EUR acik pozisyon).

Sekil 1: Degerleme

Degerleme Tablosu Kira Getiri Orani Ekspertiz Degeri
Kira Getiren Varlklar 3573
TUTOM 8.1% 941
is Kuleleri 4.0% 834
Tuzla Ofis 7.9% 232
Ankara Is Kulesi 2.0% 135
Maslak Binasi 5.0% 108
Lemartine Ofisi 3.5% 51
Kartal Ofis - 151
Kanyon AVM 7.2% 510
Ege Perla AVM 3.1% 245
MarmaraparkAVM 12.0% 162
Kule Carsi 5.2% 66
Tuzla Ticari 6.1% 38
Malmarine 6.3% 13
Kartal Ticari - 58
Kapadokya Lodge Hotel 0.9% 26
Projeler 768

Ege Perla Karma
Manzara Adalar Karma
inistanbul (%50 pay)

IFM

Sirket Degeri (INA) 3,408
Arsalar (Ekspertiz Degeri) 216
Sermaye Yatirimlari 3
Net Nakit/(bor¢)2C18 - 1,182
Hedef NAD 2,445
Nav Iskontosu 56%
Hedef Piyasa Degeri 1,076
Gilincel Piyasa Degeri 882
Odenmis Sermaye 959
Hedef Fiyat 1.12

% Yiikselme/diigme Potansiyeli 23%

Sekil 2: NAD iskontosu
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Sektorel Oneriler
Sirket Sayisi
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.$. sorumlu degildir.




