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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,06 FDIFAVOK (Cari)  12,1x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 0,96 F/K (Cari) 4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 172 77 125% 689 -75% 160 171 7% 1%
Briit Kar 66 51 29% 110 -40% - - m.d. m.d.
FAVOK 53 41 31% 95 -44% 47 50 13% 6%
Net Donem Kari -12 -6 95% 79 a.d. -16 -13 -25% -6%
Briit Kar M arji 38,5% 66,9% -28,4 yp 15,9% 22,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 30,9% 53,1% -22,2 yp 13,8% 17,1yp 29,5%  29,5% 1,4yp 1,4yp
Net Kar Marji -7,1% -8,2% 1,1yp 11,5% -186yp -102% -7,6% 3,1yp 0,5 yp

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

Beklentilere paralel net zarar (=)

is GYO’nun 2C19°da net dénem zarari beklentimizin %25,0 altinda 12,3 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Piyasa beklentisi ise 13 mn TL net zarar iken, sirket bir onceki ceyrekte de
6 mn TL zarar agiklamisti. Yillik bazda, gecmis donemlere gore daha diisiik seviyede
gerceklesen proje teslimatlarina bagli olarak operasyonel sonuglarinin zayif
gerceklesmesi ve net finansal giderlerdeki artis sirket karliligin1 olumsuz etkilemis, 2C19
operasyonel sonuclari beklentimizin bir miktar lzerinde gerceklesmesi nedeniyle de
sirket 6ngordiigiimiizden daha diisiik bir zarar agiklamistir. Son 1 aylik donemde BIST 100
getirisine gore %10,2 negatif ayrisan ISGYO’da, 2C19 net zararinin piyasa beklentilerine
yakin gerceklesmesinin hisse performansina etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. Is
GYO icin 1,06 TL hedef fiyat ve kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “TUT”
onerimizi koruyoruz.

e Net zarar beklentimizin altinda - is GYO 2C19 icin beklentimizin %25,0 altinda 12,3
mn TL net zarar acikladi. Sirket’in gectigimiz yiin aym doneminde proje
teslimatlarinin olumlu etkisi ile net kan 79 mn TL olarak gerceklesmisti. 2C19’da
sirketin yillik bazda daha diisiik seviyede gerceklesen proje teslimatlarina bagli olarak
operasyonel sonuclarninin zayif gerceklesmesi ve net finansal giderlerindeki artis net
kar1 olumsuz etkilemistir.

e 2C19’da satis gelirleri yilik bazda %75,0 geriledi - 2C19’da aciklanan sirketin satis
gelirleri beklentimizin %7,0 tUzerinde 172 mn TL seviyesinde gerceklesirken, bir onceki
ceyrege gore %125,0 artis, yillik bazda ise %75,0 diisus gostermistir. Gelirlerde yillik
bazda goriilen gerileme, daha disiik seviyede gerceklesen proje teslimatlarindan
kaynaklanmaktadir. Gelirlerin dagiimina gore, proje teslimatlarindan elde edilen
gelir 2C19’da 106,8 mn TL (1C19: 13 mn TL, 2C18:577 mn TL) olurken, ust hakki dahil
kira geliri 61,6 mn TL (¢c/¢: +%5,2, y/y:+%16,3) duzeyinde gerceklesmistir. Ayrica
sirket gectigimiz yilin aym doneminde gayrimenkul satisindan 54 mn TL satis geliri
elde etmisti.

e Operasyonel sonuglar beklentimizin iizerinde - Is GYO’nun FAVOK’ii 2C19°da bir
onceki ceyrege gore %31,0 artarak 53 mn TL ile hem bizim hem de piyasa beklentisinin
lizerinde gerceklesti. 2C19’da Inistanbul projesinde 3. etapta gerceklesen teslimatlar
sirketin FAVOK’{inii olumlu etkilemistir. is GYO’nun net borcu 2C19 itibariyle yillik
bazda %12,0 artisla 1,33 mlr TL duzeyine yukselmistir (1C19: 1,3 mlr TL).

e is GYOicin 1,06 TL hedef fiyatimzi koruyoruz - Son 1 aylik dénemde sirket hisseleri
BIST 100 getirisine gore %10,2 negatif ayrisma gdstermistir. is GYO icin 1,06 TL hedef

fiyat ve kisa vadeli “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli “TUT” oOnerimizi
korumaktayiz.
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Aciklanan i Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2C19 119 Ceyreksel % 2G18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 172 77 125% 689 -75% 160 171 7% 1%
SMM -106 -25 317% -579 -82% - - m.d. m.d.
Brit Kar 66 51 29% 110 -40% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -14 -11 22% -15 -8% - - m.d. m.d.
FVOK 53 40 31% 95 -44% - - m.d. m.d.
FAVOK 53 41 31% 95 -44% 47 50 13% 6%
Op. Olmayan Gelir/Gider -65 -46 40% -16 316% - - m.d. m.d.
VOK -12 -6 95% 79 a.d. - - m.d. m.d.
Net Donem Kari -12 -6 95% 79 a.d. -16 -13 -25% -6%
Briit Kar Marji 39% 67% -28,4 yp 16% 22,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 31% 53% -22,2yp 14% 17,1 yp 295%  29,5% 1,4yp 1,4yp
Net Kar Mariji -7% -8% 1,1yp 11% -186yp -10,2%  -7,6% 3,1yp 0,5 yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18
Dénen Varliklar 725 745 -3% 993 -27%
Hazir Degerler 17 18 -5% 166 -90%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 118 101 16% 125 -6%
Stoklar 473 537 -12% 575 -18%
Diger Donen Varliklar 117 89 31% 127 -8%
Duran Varlklar 4.425 4.468 -1% 4.211 5%
Aktif Toplami 5.150 5.212 -1% 5.204 -1%
KV Borglar 1.020 1.028 -1% 1.146 -11%
KV Finansal Borglar 754 690 9% 599 26%
KV Ticari Borglar 21 23 -10% 31 -32%
Diger KV Borglar 245 315 -22% 516 -53%
UV Borglar 592 633 -7% 751 -21%
UV Finansal Borglar 590 632 -7% 749 -21%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 2 2 -4% 2 9%
Oz Sermaye 3.538 3.551 0% 3.307 7%
Pasif Toplami 5.150 5.212 -1% 5.204 -1%
Net Borg 1.327 1.304 2% 1.182 12%
Alacak Tahsilat Suresi 85 42 22
Stok Isleme Siiresi - Yillk 518 260 269
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 28 14 22
Nakit Dondirme Suresi 586 292 275

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is
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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 liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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