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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,06 FD/FAVOK (Cari):  10,4x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 0,89 F/K (Cari): 4,8
UFRS Gelir Tablosu - Oze Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. i Kons.
Net Satiglar 237 689 -65,6% 245 -3,1% 987 370 167,0% 240 209 13%
Briit Kar 64 110 -41,5% 46 39,4% 213 140 52,2% - - m.d.
FAVOK 58 95 -39,3% 38 50,9% 181 115 57,1% 62 48 21%
Net Donem Kari -3 79 a.d. 41 a.d. 92 93 -1,2% 15 21 -115%
Briit Kar Marji 27,1% 15,9% 11,2yp 18,8% 8,3yp 22% 38% -16,3 yp m.d. m.d. m.d.
FAVOK M arji 24,4% 13,8% 10,6 yp 15,7% 8,7yp 18,4% 31,2% -12,8yp 258%  22,8% 1,6 yp
Net Kar Marji -1,3% 11,5% -12,8 yp 16,7% -18 yp 9% 25% -15,9 yp 6,3% 10,0% -11,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimk(iin dedil, a.d.: anlamli degdil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

is GYO (ISGYO) 3C18 Finansal Sonuclari: Finansman giderlerine bagh net zarar acikladi (-)

is GYO’nun 3C18 operasyonel sonuclari beklentimize paralel gerceklesirken,
ongoriimiizden daha yiiksek gerceklesen net finansal giderler net kar tahminimizde asagi
yonlii sapmaya neden oldu. Sirketin operasyonel karlilig1 piyasa beklentilerinin lizerinde
gerceklesmesine karsin, beklentilerin aksine net zarar gerceklesmesi nedeniyle 3¢
sonuglarinin hisse performansi iizerine etkisini hafif olumsuz olarak degerlendiriyoruz.
Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %8,3 daha iyi performans
gostermistir. Is GYO icin 1,06 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”,
uzun vadede “TUT” onerimizi koruyoruz.

e is GYO 3C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerinin aksine
3,2 mn TL net zarar acikladi. 3C icin net kar beklentimiz 15 mn TL duzeyindeydi.
Sirket bir 6nceki ceyrekte ise Kartal Manzara Adalar ve inistanbul Konut Projesindeki
tinite teslimlerinin etkisi ile 79 mn TL net kar aciklamisti. is GYO’nun 3C’de proje
teslimatlarimin onceki ceyrek kadar giicli gerceklesmemesi ve artan finansman
giderleri net kara onemli derecede diisus getirmistir. 3C’de gerceklesen zarar ile
sirketin 9 aylik donemde net donem kar1 92 mn TL diizeyine gerilemistir.

o Sirketin 3C’de satis gelirleri, 240 mn TL’lik beklentimize paralel 237 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, bir dnceki ceyrege gore %66 diisiis gostermistir. Bu gelir
dususunun onemli nedeni 3C’de daha az gerceklesen proje teslimatlarindan
kaynaklanmaktadir. Gelirlerin kinlimina gore, proje teslimatlarindan elde edilen gelir
3C’de 177 mn TL olurken, ust hakki dahil kira geliri 57 mn TL (¢/¢: +7,5) duzeyinde
gerceklesmistir.

e Is GYO’nun FAVOK’li 3¢’de ceyreksel bazda %39 azalarak 58 mn TL ile beklentimize
yakin gerceklesti. Bu rakam piyasa beklentisinin ise %21 Uzerinde kalmistir. Ancak
sirketin 2C’de %13,8 olan FAVOK marji 3C’de 24,4 diizeyine ¢ikmistir.

e 3C’de artis gosteren finansman giderleri sirketin net karim olumsuz etkilemistir.
Detayli bakildiginda, sirketin 2017 yiimin 3. ceyreginde 6,9 mn TL olan faiz giderleri
38,5 mn TL’ye ulasirken, 3C’de 81,3 mn TL seviyesinde olusan kur farki giderine
karsilik 62,1 mn TL’lik turev islem kan elde edilmesi net kardaki dusiisu sinirlamistir.

e Sirket icin 2018 yil sonu tahminlerimizi koruyoruz. 2018 tahminlerimiz su sekildedir:
1,07 mlr TL net satis, 231 mn TL FAVOK, 231 mn TL net kar. Son ceyrekte degerleme
farki gelirlerinin net kar1 olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz.

e Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %8,3 daha iyi performans
gostermistir. Is GYO icin 1,06 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”,
uzun vadede “TUT” onerimizi koruyoruz.

Analist: Tugba SAYGIN
e-posta: tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr
Tel:+90 212 403 41 31

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa1/3


mailto:tugba.saygin@vakifyatirim.com.tr

3C18 Finansal Sonuclari| is GYO

30 Ekim 2018 Sali

Vakif Yatinm

Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 3C18 2G18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 237 689 -66% 245 -3% 240 209 i -1% 13%
SMM -173 -579 -70% -199 -13% - - m.d. m.d.
Briit Kar 64 110 -41% 46 39% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -7 -15 -54% -8 -16% - - m.d. m.d.
FvOK 57 95 -39% 38 51% = = i omd. m.d.
FAVOK 58 95 -39% 38 51% 62 48 -7% 21%
Op. Olmayan Gelir/Gider -61 -16 288% 3 a.d. - - m.d. m.d.
VOK -3 79 a.d. 41 a.d. s - iomad. m.d.
Net Ddnem Kari -3 79 a.d. 41 a.d. 15 21 -121% -115%
Briut Kar Marji 27% 16% 11,2 yp 19% 8,3yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Marji 24% 14% 10,6 yp 16% 8,7yp 258% 22,8% | -1,5 yp 1,6yp
Net Kar Marji -1% 11% -12,8 yp 17% -18 yp 6,3% 10,0% -7,6 yp -11,4 yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17
Donen Varliklar 968 993 -2% 765 27%
Hazir Deg@erler 37 166 -78% 204 -82%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 248 125 98% 44 465%
Stoklar 508 575 -12% 442 15%
Diger Dénen Varlklar 175 127 38% 75 133%
Duran Varliklar 4.190 4211 -1% 4.446 -6%
Aktif Toplami 5.158 5.204 -1% 5.211 -1%
KV Borglar 1.097 1.146 -4% 514 113%
KV Finansal Borglar 602 599 1% 174 245%
KV Ticari Borglar 32 31 4% 49 -34%
Diger KV Borglar 462 516 -10% 291 59%
UV Borglar 758 751 1% 1.506 -50%
UV Finansal Borglar 756 749 1% 1.044 -28%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 2 2 -3% 462 -100%
Oz Sermaye 3.304 3.307 0% 3.191 4%
Pasif Toplami 5.158 5.204 -1% 5.211 -1%
Net Borg 1.321 1.182 12% 1.014 30%
Alacak Tahsilat Suresi 36 22 28
Stok Isleme Siiresi - Yillik 285 267 284
Ticari Bor¢ Odeme Siiresi - 19 18 52
Nakit Dondirme Suresi 307 275 280

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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