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Is GYO

2C19 Degerlendirme - Notr

v Beklentilere paralel net zarar. is GYO, 2C19'da hem bizim

beklentimiz olan 12 mn TL hem de piyasa ortalama beklentisi
olan 13 mn TL’lik net zarar beklentisi ile uyumlu 12,3 mn TL net
zarar acgikladi (Sirket 2C18’de 79,2 mn TL net kar agiklamisti).
Yuksek net finansman gideri sirketin net zarar agiklamasinda
etkili oldu. 2C18'de 16,1 mn TL seviyesindeki net finansman
gideri 2C19'da 71,3 mn TL'ye yikseldi. Beklentiler ile uyumlu
gerceklesen finansallarin hisse performansina etkisini ‘nétr’
olarak degerlendiriyoruz.

Ciro beklentiler ile benzer gergeklesti. Net satis gelirleri
piyasa ortalama beklentisi olan 170,7 mn TL ve bizim
beklentimiz olan 173 mn TL ile benzer, yillik bazda %75 azalisla
172 mn TL seviyesinde gercgeklesti. Gelirlerin  kirilimina
baktigimizda, st hakki kullanim gelirleri dahil toplam kira
gelirleri beklentimiz olan 62 mn TL ile benzer olarak 61,4 mn TL
seviyesinde gergeklesirken, proje teslimatlari tarafinda elde
edilen gelir 106,8 mn TL ile beklentimizle uyumlu gerceklesti.

Operasyonel kar beklentimiz ile uyumlu. Is GYO, 2C19'da
piyasa ortalama beklentisi olan 50 mn TL’nin %5,7 Uzerinde,
bizim beklentimiz olan 57 mn TL’nin ise hafif altinda yillik bazda
%44,2 azaligla 53,2 mn TL FAVOK acikladi. FAVOK mariji ise,
2C18'deki %13,8 seviyesine goére 17,1 puan artarak %30,9
seviyesine yikseldi. Net borg ise, 1C19'daki 1,30 mir TL
seviyesinden 2C19'da 1,33 mir TL duzeyine hafif ylkselis
kaydetti.

Is GYO hisseleri igin 1,05 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi
ve ‘TUT’ tavsiyemizi koruyoruz. Hissenin zayif performansinda
ingaat sektdrinin yavaslamasi ve kiralanmayi bekleyen varlik
portféytundeki ofisleri soyleyebiliriz. Mevcut konjonktiirde, ofis
piyasasinin durgun olmasi sebebiyle, kiralanmay bekleyen
varlik portféylndeki ofislerin tam doluluk oranina ulasmasinin
zaman alacagini dusunuyor, hisse performansini  olumlu
etkiliyecek bir gelisme heniiz gérimiiyoruz. Iis GYO hisseleri igin
1,05 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘TUT’ olan tavsiyemizi
koruyoruz.
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Hisse Arastirma
GYO

Finansal Sonuclar

TUT

Hisse Fiyati : 0,96 TL
Hedef Fiyat : 1,05TL
Getiri Potansiyeli %9

Ozet Veriler

Hisse Kodu ISGYO
Cari Fiyat (TL) 0,96
52H En Yiksek (TL) 1,14
52H En Dusik (TL) 0,84
Piyasa Degeri (mn TL) 920
Piyasa Degeri (mn USD) 165
Halka Agiklik Orani (%) 52,35
Konsensus HF (TL) 1,15
Konsensus Tawsiye 73,3% B/ 16,7% H/ 0% S
3A Hacim (mn USD) 0,5
HLY HBK (2019T) 0,73

Tahminler (mnTL) 2017 2018 2019T 2020T

Satis Gelirleri 440 1.098 618 413
FAVOK 228 195 174 194
Net Kar 180 204 160 184

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

Hisse Performansi
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HLY Arastirma  Piyasa

ISGYO (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 172,0 689,1 -75,0% 124,6% 76,6 173 171
Satiglarin maliyeti 105,7 579,5 -81,8% 317,3% 25,3 - -
Brit kar 66,3 109,6 -39,5% 29,3% 51,2 - -
Briit kar marji 38,5% 15,9% 22,6% -28,4% 66,9% - -
Faaliyet Giderleri 13,6 14,8 -8,3% 22,3% 11,1 - -
Faaliyet giderleri/Net satislar 7,9% 2,1% 5,7% -6,6% 14,5% - -
FVOK 52,7 94,8 -44,4% 31,2% 40,2 - -
FVOK marji 30,6%  13,8% 16,9% -21,8% 52,4% - -
FAVOK 53,2 95,2 -44,2% 30,8% 40,6 57 50
FAVOK marji 30,9% 13,8% 17,1% -22,2% 53,1% 33,1% 29,5%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) -12,3 79,2 -115,5% A.D. -6,3 -12 -13
Net kér marji -7,1% 11,5% -18,6% 1,1% -8,2% -6,9% -7,6%

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

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel, imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi
cercevesinde 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 yanlshigindan 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 yurirlGgu giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” c¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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