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3C18 Degerlendirme — Negatif

Finansal Sonuclar

Net kar beklentilerinin aksine net zarar agikladi. Is GYO, yilin

Uglnciu geyreginde ortalama piyasa beklentisi olan 21 mn TL ve I l ' I

bizim beklentimiz olan 10 mn TL’lik net kar beklentilerinin aksine

3,2 mn TL net zarar agikladi. Sirketin, net finansman giderlerindeki

artig, net kar beklentilerinin aksine net zarar agiklamasinda etkili . . .

oldu. 3C17'de kaydedilen 11,3 mn TL’lik net finansman gideri Hisse Flyatl ' 0’89 TL
3C18de 57,7 mn TL'ye yikseldi. Beklentilerin Uzerinde Hedef Fiyat . 1.05TL
gerceklesen operasyonel performansa ragmen, net Kkar ) !
beklentilerinin aksine net zarar acgiklamasi nedeniyle, GgUncu Getiri Potansiyeli 218

ceyrek finansallarinin hisse performansina etkisini ‘negatif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Ozet Veriler

Diisiik teslimler nedeniyle zayif ciro performansi. 3C18'de s

GYO’nun cirosunda distik teslimler nedeniyle yillik bazda %3,1 Hisse Kodu ISGYO
gerileme kaydedildi. Uglincii geyrekte kira gelirleri tarafinda 51,6 Cari Fiyat (TL) 0,89
mn TL, satis gelirleri tarafinda; satisi devam eden Kartal Manzara 52H En Yiksek (TL) 134
Adalar, inistanbul ve Ege Perla proje teslimlerinden elde edilen 52H En Dastk (TL) 0.84
176,8 milyon TL'lik katki ile birlikte para ve sermaye piyasalari Piyasa Degeri (mn TL) 853
gelirleri de dahil toplamda 237 mn TL net satis geliri kaydedildi. Piyasa Degeri (mn USD) 153
Hatirlanacag iizere, is GYO Sisecam’in Is Kulelerden ayrilmis Halka Aciklik Orani (%) 55,78
olmasi nedeniyle 2016 yilinin son geyreginden itibaren is Kule Konsensus HF (TL) 125
3'ten kira geliri elde edememektedir. Ayrica, BDDK'nin da Konsensus Tavsiye %0 A/ %100 T/%0 S
istanbul'a tasinmasi sebebiyle, Mayis 2016'dan itibaren bos 3AHacim (mn USD) 11
durumda olan Ankara Is Kule kiraya verilmis olsa da, devam eden HLY HBK (2018T) 0,60
yenileme c¢alismalari nedeniyle halen kira geliri elde edilememis

olup, yin son ceyreginde kira gelirlerine katkisi olacagini Tahminler (mnTL) 20167 2017T 20118T 2019T
varsaylyoruz. Sirket yillik bazda maliyetlerde gozlenen %13'lUk Satis Gelirleri 405 440 1.105 580
diglsun yani sira faaliyet giderlerinin de kontrol altina alinmasinin FAVOK 496 228 198 175
etkisiyle beklentilerin Uzerinde FAVOK agikladi. Bu dogrultuda, Net Kar (mn TL) 421 180 201 165

3C18'de FAVOK yillik bazda %50,9 artig gdsterirken, hem bizim
beklentimiz olan 40 mn TL hem de ortalama piyasa beklentisi olan
48 mn TL’nin Gzerinde 57,8 mn TL seviyesinde gerceklesti. Hisse Performansi

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

15

1,24 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi 1,05 TL’ye revize
ederken, tavsiyemizi “TUT” olarak koruyoruz. Mevcut
konjonktirde, ofis piyasasinin durgun olmasi sebebiyle,
kiralanmayi1 bekleyen varlik portfdyindeki ofislerin tam doluluk
oranina ulagsmasinin zaman alacagini dusunliyor ve hisse
performansinin  baski altinda kalmaya devam edecegini
dislnuyoruz. Makroekonomik tahminlerimizdeki gtincellemeler ve 09
risksiz faiz orani varsayimimizi %17,5 seviyesine yikseltmemiz ammmtisse Fiyati  ===BISTL00 (Diizeltilmis)
sonucunda, Is GYO hisseleri icin hedef fiyatimiz 1,24 TL 07
seviyesinden 1,05 TL seviyesine geriliyor. Sundugu %18’lik getiri i w0 o4 o8 o8
potansiyeli sebebiyle ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz.

Analist: ilknur TURHAN

ITurhan@halkyatirim.com.tr
istanbul: +902123148185

444 46255 | |



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim
https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim
mailto:ITurhan@halkyatirim.com.tr

5 HALKYATIRIM

H
=

HLY Arastirma  Piyasa

ISGYO (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 237,0 2447 -3,1% -65,6% 689,1 198 209,3
Satiglarin maliyeti 172,9 198,7 -13,0% -70,2% 579,5 - -
Briit kar 64,1 46,0 39,4% -41,5% 109,6 - -
Briit kar marji 27,1%  18,8% 8,3% 11,2% 15,9% - -
Faaliyet Giderleri 6,8 8,1 -16,5% -54,3% 14,8 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 2,9% 3,3% -0,5% 0,7% 2,1% - -
FVOK 57,4 37,9 51,3% -39,5% 94,8 - -
FVOK marji 24,2%  15,5% 8,7% 10,4% 13,8% - -
FAVOK 57,8 38,3 50,9% -39,3% 95,2 40 47,7
FAVOK marji 24,4%  15,7% 8,7% 10,6% 13,8% 20,2% 22,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -3,2 40,9 -107,8% A.D. 79,2 10 21,0
Net kar marji -1,3% 16,7% -18,0% -12,8% 11,5% 5,1% 10,0%

Kaynak: ISGYO, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT %0'In altinda azalig
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢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, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek 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 yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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