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Hedef Fiyat Degisikligi

Giincellenmis makroekonomik varsayimlarimizi ve 9A24 gerceklesmelerini
yansitarak, is GYO icin hedef fiyatmizi hisse basina 28,49 olarak revize
ederken, AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket'in 2025 ve 2026 yillarinda degerli
ofis portfoyii ve devam eden konut projeleri ile desteklenen giiglii gelir
yaratma kapasitesini siirdiirmesini bekliyoruz. Sirket'in net borg seviyesinde,
2C24'te Marmara Park Aligveris Merkezi'nin satisindan elde edilen nakit
gelirin de katkisiyla hafif bir diisiis yasanmasini, finansal borg seviyesinin
kismen azalmasini ve gelecek projeler icin daha fazla bor¢ finansmani alani
yaratilmasini bekliyoruz. Ayrica, istanbul Finans Merkezi'nde (iFM) yer alan
ve 2025 yilinda tamamlanmasi beklenen ofis binasinin kiraya verilmesinin
Sirket'in kira geliri yaratma kabiliyetini artiracagina inaniyoruz. Ofis ve
aligveris merkezi portfoyiinin sagladigi giiglii kira geliri potansiyeli ile
Sirket'in 2025 yilinda yiirirlige girecek olan GYO'lara yonelik yeni vergi
diizenlemesine uyumunda herhangi bir giiclilkk yasamasini éngérmiiyoruz.
Ayrica, gayrimenkul varliklarindan elde edilen istikrarl nakit akisi sayesinde
Sirket'in oniimiizdeki yillarda potansiyel olarak temettii dagitmak igin iyi bir
konumda olduguna inaniyoruz. Sirket, gecmisteki %20'lik iskontosuna kiyasla
net varlik degerine gore %53 iskonto ile islem gormektedir.

Son Ceyrekte One Cikan Gelismeler

ISGYO, 3G24'te bir 6nceki yilin ayni donemine goére %208'lik 6nemli bir artisla
1.014mn TL gelir elde etmistir. Bu biyime temel olarak, ceyreklik gelirlere
715mn TL (3G23: 45mn TL) katki saglayan Altunizade Litus projesinden elde
edilen glicli konut satis gelirlerinden kaynaklanmistir. Kira gelirleri yillik bazda
%11 oraninda artarak 253mn TL'ye ulasirken, Ust hakki gelirleri yilhik bazda %22
oraninda azalarak 42mn TL'ye gerilemistir. Sonug olarak, brit kar marji, 2024
yilinda gerceklesen konut satislarinin distik kar marjinin normallesme etkisi
nedeniyle 3C23'teki %75,8 seviyesinden 3C24'te %27'ye gerilemistir. Faaliyet
giderleri yillik bazda %33 oraninda artarak 72mn TL'ye ylkselmistir. Brit kar
marjindaki keskin disiis FAVOK biyimesini yillik bazda sadece %4 ile
sinirlarken, FAVOK marji %20,5'e gerilemistir (3G23: %60,6). Net finansal
giderlerin yillik bazda %68 oraninda artarak 647mn TL'ye yikselmesinin yani
sira, net parasal gelirlerin gecen yilin ayni dénemindeki 1.191mn TL'ye kiyasla
3C24'te 448mn TL'ye gerilemesiyle sirket 3C24'te 260mn TL (3C23: -708mn TL)
net zarar kaydetmistir. Diger taraftan, yatirnm amach gayrimenkullerin yeniden
degerleme kazanglarinin 125mn TL (3C23: -679mn TL) olarak gerceklesmesi ve
stok deger dusukliginin 3C23'teki 766mn TlL'den 3C24'te 174mn Tl'ye
gerilemesi, net zarar rakamindaki yillik diistisin ana etkenleri olmustur.

3G24'te gelirler bir 6nceki ceyrege kiyasla %18 oraninda azalmistir. Konut satis
gelirleri %26 oraninda diserken, kira gelirleri %10 oraninda artis gostermistir.
Konut satislarindaki diisiise paralel olarak faaliyet giderleri 2C24'e kiyasla %11
azalmasina ragmen FAVOK 3C24'te %36 diismiistiir. Net finansal giderler ve
net parasal kazanglar bir 6nceki ceyrege gore sirasiyla %15 ve %72 oraninda
artmistir. Yatirrm amach gayrimenkullerden 2C24'te elde edilen 2.145mn TL
tutarindaki yeniden degerleme kazanci, net kar rakamlarindaki ¢eyreksel fark
izerinde en biyuk etkiye sahip olmustur.
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Yiikselme Potansiyeli 49%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 19.13
12 Aylik Hedef Fiyat* 28.49
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 27.05
Piyasa Degeri (mn) 18,341
Halka Agik PD (mn) 7,195
Ort. islem Hacmi (3Ay)
Hisse sayisi (Adet mn) 959
Takas Saklama Orani (%) 39
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Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -10.3 2.0 28.0
ABDS -11.8 2.0 7.9
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FD/FAVOK 21.5 241 174
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
25.00 - r 120
2000 - 100
15.00 - | 80
- 60
10.00 L 40
500 - ISGYO K:ipanls'(Sol) L 50
ISGYO Goreceli BIST-100
0.00 | 1008 —L 0
m YT ¥ ¥ ST I %
= 85 8 8 5 8 1
52 Hafta Fiyat Araligi (£) 0.00 0.00

Yabanci Orani (%) Cari(%): 10.83

12
115 -
- M A\
11 \f ~ K
10.5 -
0 Yabanci Orani (%) ------- 3 Ay Ort.
1
o o — — o~ (o] o~
i i i i i i i
~ - I} o o0 ~ <
o o o — o — (a2}
Bugra Tanes
btanes@isyatirim.com.tr
490212 35027 12

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



IS YATIRIM

is GYO

Ortakik Yapisi (%)

Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri ve

Tiirkiye IsBankasi A.S. 52.06 )
™ sermaye piyasasi araglarina yatirrm yapmak.
Diger
Anadolu Hayat Emeklilik AS 7.04
Gelir Tablosu (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T |Bilanco (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Ne_t_ Satis Gelirleri 2,099 1,811 3,464 3,121 3,709 pDonen Varliklar 4,798 5,998 5,978 6,038 6,365
Briit Kar (Zarar) 1TA71 1,349 4319 AT 2,226 Nyt e Nakit Benzerleri 2,967 923 2,239 2487 2729
Opera;WI’_‘e' Giderler -198 1'261 -346 1‘352 1'426 Ticari Alacaklar 344 339 302 272 323
T ey o T T
aal. Diger Gelirier iderier , ) 5 s ) L ..
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) 2 7 7 8 9 g'ger Danerl‘ I:/Iar"k'ar 1'011 41’131 i 195 . 12(1) “ 182
Net Y atirim Gelirleri (Giderleri) 0 0 0 0 o Puran Varlikiar 38,06 9 465 4338 89
Net Finansman Gelir (Gideri) 949 2110 2,874 1,990  -1599 MaddiDuran Varikiar 3323 35688 38168 39,685 40,684
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 12,428 4525 2,337 1,578 1,725 MaddiOmayan Duran Varlidar 8 " 13 16 19
Vergi Giderleri (Gelirleri) 0 0 0 473 -173 Diger Uzun Vadeli Varlklar 4,797 6,179 4,235 4,062 4,138
Net Kar 12,428 4,525 2,337 1,105 1,553 Toplam Varlklar 42,862 47,909 48,443 49,849 51,258
Diizeltilmis Net Kar 12,428 4,525 2,337 1,105 1,553 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8,332 5,320 2,862 2,574 2,625
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 978 1,087 973 1,846 1,972 Finansal Borglar 8,092 3,578 2,251 2,144 2,171
FAVOK 990 1,101 984 1,384 1,812 Ticari Borglar 44 349 97 63 67
Biiyiimeler & Opr. Perf. A xR 7 N\ A 7N Diger Kisa Vadeli Y tikiimlGiliikler 196 1,393 514 367 387
Biiylimeler Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 21 3,526 2,438 3,176 3,086
0, 0, 0, 0,
Net Satislar - BT 912%  99%  18.8% Enansal Borglar 0 3506 2418 3,156 3,065
Faaliyet Kari - H of’ 11 ;" :1 of 21 of’ Diger Uzun Vadeli Y ikimllikler 21 20 19 20 21
FAVOK - o T ? ” Ozkaynaklar 34,509 39,063 43,144 44,099 45,548
Net Kar - -64% -48% -53% 41% N
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 34,509 39,063 43,144 44,099 45,548
Operasyonel Performans N
Brat Marj 55.8% 74.4% 381% 55.5% 60.0% R(fzerv ve Diger Kalemler 20,696 33,153 39,848 42,233 43,353
Faaliyet Kar Marj 466%  600% 281%  44.0%  48.5% DonemNetKari(Zarar) 12428 4825 2337 1105 1553
FAVOK Marj 472%  60.8%  28.4%  44.3%  48.8% AznlkPaylari 0 0 0 0 0
Efektif Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0% 23.8% 6.7% Toplam Kaynaklar 42,862 47,909 48,443 49,849 51,258
Net Kar Marji - - 67.5% 35.4% 41.9%
C")zkaynak Karllign - 12.3% 5.7% 2.5% 3.5% Nakit Akim (m n fl) 2022G 2023G 20241 2025T 2026T
Aktif Karliigi - 10.0% 4.9% 2.2% 3.1 Isletme Faal. Kay. Net Nakit 145 -494 -3,859 -1,239 -129
Y atirm Sermayesi Karliigi - 2.5% 2.1% 3.9% 4.1% Diizeltme Oncesi Kar 12,428 4,525 2,337 1,105 1,553
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 6.9% -27.3% - -39.7% -3.5% Amortisman & itfa Paylari -12 -13 -1 -12 -12
Serbest Nakit Akis1 / Satiglar - - - - -35.0% Isletme Sermayesindeki Deg. -874 26 =797 -575 -611
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 0 0 0 0 0
Rasyo Analizi 7 R SV W VT Yatirim Faal. Kay. Nakit -3,457  -8,242 1,559  -1,916  -1,168
Duzeltllmsu F/K(x) 15 41 8.0 17.0 12.1 Sabit Sermaye Yatirimiari -3,139 7,882 1,566 1,925 1,176
FD/FAVOK (x) 24621247 176 134 piger vat. Faal. Nakit Akssi -318  -360 7 8 9
FD/ Satslar (x) 1.6 134 7.0 7.8 68 serbest Nakit Akim 3312 8736 -5418 -3,156  -1,297
PD / Defter Degeri (x) 0.5 0.5 0.4 04 4 Fi Faal. Kav.Nakit 724 2862 5.288 1.360 1.663
Hisse Basi Kazang () 12.43 452 234 1.10 1,55 | nansman Faal. vay.Naki ’ ' ’ ’
Hisse Bas! Temettii (%) n.m n.m n.m n.m n.m Finansal Borglardaki Degigim 0 -1,008  -2.414 631 -64
Temettii Verimi 0.0% 0% 0% 0%  00% remettd Odemeleri 0 0 0 0 0
Net Borg (Nakit) (mn %) 3,802 4,673 1,195 1,636 1,316 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -16157 -16,399 -20607 -8,974 -6,247
Net Borg / FAVOK (x) 3.84 4.24 1.21 1.18 0.73 Net Nakit Degigimi - 2,085 1,640 711 630
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.11 0.12 0.03 0.04 0.03

Kaynak: Is Yatirim

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine
tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Net borcun hafifce azalmasi beklenmektedir. Net bor¢c 2C24'teki 3,484mn Tl'den 3C24'te 3,824mn TLl'ye
ylkselmistir. Her ne kadar 2C'den 3C'ye gecerken net borg¢ yiiksek kalmaya devam etse de, Ekim ayinda 3 milyar TL
tutar karsihgr tamamlanan Marmara Park AVM satisindan elde edilen gelirin ardindan net borcun belirli bir oranda
azalmasini bekliyoruz. ileriye baktigimizda, gelistiriimekte olan projeler goz dniine alindiginda, bor¢ azaltma sirketin
birincil hedefi degildir. Daha ziyade, makul bir borg¢ seviyesini koruyarak projeleri tamamlamaya odaklanmaktadir.
Bu baglamda, sirketin mevcut borg pozisyonu hakkinda endise duymuyoruz. Sirketin 4C24'te ilk kez 100mn TL
tutarinda kira sertifikasi ihrag¢ ettigini ve alternatif finansman araclarini da kullandigini hatirlatalim. Yeni konut
projelerinden elde edilen gelirin yani sira, yliksek degerli ofis ve alisveris merkezi portféyliinden tekrarlayan kira

geliri elde etme kapasitesinin, borg geri 6deme performansina iliskin riskleri dengeleyecegini diistinliyoruz.

Giiclii proje stogu gelirleri desteklemeye devam ediyor. Konut satis gelirleri 3C24 itibariyle 1.781mn TL'ye ulasmis
olup, bu gelirler temel olarak teslim asamasinda olan Altunizade Litus projesinden kaynaklanmaktadir. 3C24
itibariyle, projedeki 98 linitenin 50'sinden fazlasi satilmis, 38 Unite ise teslim edilmistir. Teslimatlarin 2025 yilinda da
devam etmesi ve satislara katkisinin stirmesi beklenmektedir. Bu arada, Sirket'in Cekmekoy'deki Kasaba Modern
projesinde insaat faaliyetleri devam etmekte olup, konutlar icin &n satislar baslamistir. Ust gelir segmentini
hedefleyen ve 165 villadan olusan proje etaplar halinde gelistirilecek olup, Teslimatlarin 2026 yilinin ikinci yarisinda
baslamasi beklenmektedir. is GYO bu projede %44 paya sahiptir. Sirket'in gelecekteki bir diger konut projesi, daha
once Profilo Alisveris Merkezi'nin bulundugu Sisli arazisi i¢in planlanmaktadir. Proje 200 (initeden olusacak ve arsa
karsiligi gelir paylagimi modeli ile gelistirilecek olup, is GYO'nun minimum gelir beklentisi 65mn dolar'dir. insaat

heniiz baslamamistir. Sirket ruhsat izninin verilmesini beklemektedir.

Sirket ayrica, istanbul'da Balmumcu arazisi tizerinde, toplam 5.500 m?'lik bir alana yayilan yaklasik 70 konutluk bir
konut projesi gelistirmeyi planlamaktadir. Konutlar agirlikl olarak 2+1 ve 1+1 tipinde olacaktir. projenin insaatina
2025 yilinda baslanmasi hedeflenmektedir. Son olarak Sirket, istanbul Tuzla'da 1.110 bagimsiz birimden olusan
blyiik olgekli bir konut projesi icin hazirliklarini siirdiirmektedir. Proje i¢in tim izinler alinmistir. Bununla birlikte,
Sirket makroekonomik kosullari takip etmekte ve uygun talep kosullari olustugunda insaata baslamayi

planlamaktadir.

Kira geliri iiretimi giiglii seyrini siirdiiriiyor. Kira gelirleri, is Kuleleri Kompleksi, Tuzla'daki Teknoloji Merkezi
(TUTOM) ve Kanyon Alisveris Merkezi gibi onemli varliklardaki yiiksek doluluk oranlariyla desteklenerek 3C24
itibariyla Sirket'in tekrar eden gelirlerinin 6nemli bir itici glici olmaya devam etmistir. Portfoylinii daha da
glclendirmek icin Sirket, Marmara Park Alisveris Merkezi'nin 4C24'teki satisindan elde edilen nakit gelirin 900mn
TL'lik kismini yeniden yatirima dénistiirmistiir. Sirket, is Bankasi'nin istanbul subesinin bulundugu is Kuleleri
Kompleksi'nin bagimsiz bir bélimini satin almis ve is Bankasi ile yillk 50mn TL degerinde kira sozlesmesi
imzalamistir. Bu stratejik hamle, Marmara Park AVM'nin satisi nedeniyle kaybedilen yliksek kira gelirini (3C24:

194mn TL) kismen telafi etmistir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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Sirket, 3C24'te sona eren dokuz aylik dénemde yaklasik 952mn TL kira geliri elde etmistir. Son olarak, istanbul
Finans Merkezi'ndeki (iFM) Ofis binasinin 2025 yilinda kiralanarak gelir iretmeye baslamasi beklenmektedir. Her ne
kadar 2025 yilinda %55 doluluk orani gibi daha temkinli bir tahminde bulunsak da, tam kapasiteye ulastiginda bu
varligin kira gelirlerini 5nemli 6lglide artirmasini ve tahmin dénemimiz boyunca toplam kira gelirlerinin ortalama %

21'ini olusturmasini bekliyoruz.

Parasal gevseme déngiisiiniin baslamasi bir katalizor olabilir: TCMB'nin 2025 yilinda faiz oranlarini disiirmeye
devam etmesi halinde, konut projelerine olan talebin hizlanmasi muhtemeldir ve bu da konut projelerinde dogru

zamanda satiglarin baslamasiyla sirket, icin gelirlerini artirmasini saglayacak potansiyel bir katalizor islevi gorebilir.

Yeni Vergi Diizenlemesinin Etkisi: 2025'te yirirlige girecek yeni GYO vergi diizenlemesi ile GYO'larin %30 kurumlar
vergisi 6demesi gerekecektir. Ancak sirketlerin dagitilabilir gelirlerinin %50'sini kar payi olarak dagitmalari halinde
kurumlar vergisi orani %10'a diisecektir. is GYO, gelecekteki temettii 6demelerini 6ngdrmek icin nemli olan ve
dizenli kira geliri yaratan glicli bir gayrimenkul portfoyline sahiptir. Bununla birlikte, sirketin yiksek net borg
pozisyonu faiz orani riski yaratmakta ve bu da faiz maliyetlerini ydnetmek igin nakit pozisyonunun artiriimasina
odaklanilmasina neden olmaktadir. Zaman icinde, bu finansal baskilar hafifledikce, is GYO, kira geliri ve planlanan

konut projelerinin katkisi ile daha sik temettii 6demeye baslayabilir.
Degerleme

Degerlememizde, kiralik varliklarin ve konut projelerinin gelecekteki nakit yaratimini dogru bir sekilde yansitmak
amaciyla, indirgenmis nakit akisi (INA) yontemini kullanarak her bir varligi ayri ayri toplamin pargalari (SOTP) olarak
dahil ettik. Mevcut varliklara ek olarak, Sirket'in yeni projeleri olan Balmumcu Konut projesi, Profilo AVM'nin yerine
insa edilecek konut projesi ve Kasaba Modern projesini de DCF analizi ile degerlememize dahil ettik. Ote yandan,
Omerli ve Levent Arsalari'na ek olarak Tuzla konut projesini de heniiz baslangic asamasinda oldugu icin ekspertiz
degeri ile modelimize dahil ettik. Projeksiyon dénemi igin on yillik ortalama TL bazli risksiz faiz oranini %18 ve
Ozkaynak risk primini %6 varsayarak on yillik ortalama AOSM'yi %24 olarak hesapladik. Ayrica projeksiyon donemi
icin nakit akigi yarabminda %10 terminal blylime varsaydik. Degerlememizde, sirketin 3C24 itibariyle 3,824mn TL
olan net borg pozisyonunu gikardiktan sonra elde ettigimiz bir yillik hedef NAD'a %30 net aktif deger iskontosu
uyguladik ve %49 yukari yénlii potansiyele isaret eden 28,49 TL hedef fiyatimiza ulastik. is GYO giincel olarak net

aktif degerine gore %53 iskonto ile islem goriirken, tarihsel ortalama iskontosu %20’dir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4
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Degerleme Tablosu
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Is GYO'ya
. Atfedilen
Degerleme Methodu .
Deger
Kiralik Gayrimenkuller 22,490
TUTOM INA 7,813
is Kuleleri Kompleksi INA 3,128
Ankara Is Kulesi INA 330
Maslak Binasi INA 139
Office Lamartine INA 394
istanbul Finans Merkezi iINA 5,055
Kanyon AVM iINA 4,366
Ege Perla AVM INA 285
Marmaris Mallmarine INA 120
Marmarapark Mall INA 9
stanbul Subesi INA 737
Tuzla Perakende INA 27
Gelistiriimekte Olan Projeler 1,082
Ege Perla - Residential INA -
Kartal Manzara Adalar - Residential INA 212
Litus Altunizade - Residential INA 870
Gelecek Projeler 6,465
Kasaba Modern INA 1,621
Tuzla Konut Projesi Ekspertiz Degeri 2,650
Balmumcu Konut Projesi INA 248
Profilo Konut Projesi INA 1,945
Binalar Appraisal Value -
Arsalar Appraisal Value 177
Operasyonel Giderler - 4,245
Toplam Sirket Degeri (mn TL) 25,970
Net Borg-Nakit 3C23 itibariyla - 3,824
Hedef NAD 29,011
NAD iskontosu 30%
Hedef Piyasa Degeri 27,313.55
Hedef Fiyat (TL) 28.49
Cari Fiyat 19.13
Artis Potansiyeli 49%

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.
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Gerg F/DD

Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini F/DD

Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




