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"Is GYO 3C2025'te 652mn TL Net Dénem Zarari Kaydetti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 38,40TL

Reuters/Bloomberg

ISGYO.IS/ISGYO.TI

Sektor GYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM-100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 20,60 TL 0,49 USD
BIST 100 10.970 261 USD
TL/$ (TCMB Alis) 42,0042
Diisiik / Yilkksek Son 1 Yl 14,36 TL 21,32 TL
Hisse Adedi (mn) 959
Piyasa Degeri (mn TL) 19.750
Net Bor¢ (mn TL) 314
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 39%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 7,6%
Yerli Yatirimci Takas Orani 92,5%
1 Aylik 3 Aylk 1 Yilik

TL Getiri 8,7% 8,6% 26,0%
BiST-100 1,0% 1,1% 27,3%
BIST-100 Géreceli 7,6% 7,5% -1,0%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 50
(mn TL) 3CG2024 3C2025 % Deg.
Net Satis 1.352 577 -57%
Briit Kar 365 351 -4%
FAVOK 276 263 -5%
Net Finansman Geliri -862 -40 -95%
Net Don. Kari/Zarari -346 -652 88%
FIK PD/DD
ISGYO 0,40
BiST-100 12,97 1,27
BIST- GYO 8,74 0,73
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 52,5%
Diger 40,5%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 7,0%

HISSE PERFORMANSI
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Kaynak:

Bloomberg, Finnet, Matriks; 05.11.2025 verileri kullanimistir.

Is GYO 3C2025 ddneminde 652mn TL net dénem
zarani aciklamigtir. Gegen yilin ayni ddéneminde
346mn TL zarar kaydedilmisti. 975mn TL'lik vergi
gideri zararda 6nemli bir etken olmustur.

Uclinci ceyrek  zarari sonrasinda Sirket'in
9A2025'teki net dbénem zarari 253mn TL olarak
gerceklesmistir. Gegen yilin ayni ddneminde 3.206mn
TL kar yazilmisti.

Sirket'in satis gelirleri bu geyrekte 577mn TL olarak
gerceklesmis ve gecen vyilin ikinci ceyredindeki
1.352mn TL satis gelirinin  oldukga altinda
aciklanmistir. Kira gelirleri (Gst hakki gelirleri dahil)
%6,6 yukselerek 419mn TL olarak gerceklesirken,
konut satis gelirleri yillik %84 oraninda dismus ve bu
ceyrekte 153mn TL'ye gerilemistir. Diger yandan,
Sirket'in brit kart 351mn TL ile yilhk %3,8 oraninda
azalirken, operasyonel giderler yatay kalmig ve 95mn
TL olmustur. Sirket'in Gglincli ceyrekteki FAVOK'U ise
264mn TL ile yillik %4,8 oraninda diismistir. FAVOK
marji ise 2,4 puan artarak %45,5'e ylkselmistir.

Gecen yil sonunda 4,9milyar TL'lik net bor¢ bu
ceyrekte de azalmis ve 314mn TL seviyesine kadar
gerilemistir. Boylelikle net bor¢/FAVOK orani 0,3x’e
kadar dismustar.

Toplam glncel portféy dederi 52 milyar TL olarak
gerceklesen Is GYO'nun, 5 Kasim 2025 tarihi itibariyla
Net Aktif (Varlik) Dederini 46 milyar TL olarak
hesaplamaktayiz. Sirket ayni tarihte NAD’a gére %57
oraninda iskontolu islem gérmektedir. Gectigimiz
dénemlerde de c¢ogunlukla iskontolu islem géren Is
GYO’nun, iki yillik tarihsel NAD iskonto ortalamasi
yaklasik %48 oranindadir.

Cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyld ve guglu
kiralamaci profili Sirket’e defansif bir 6zellik katarken,
yeni projeler gelistirmede aktif olunmasi Sirket igin
hikaye olusturmaya devam etmektedir. Kasaba
Modern, Profilo AVM Konut ve Balmumcu gelistirme
asamasindaki projeler olarak 6ne gikarken, Sirket bu
ceyrekte gelir paylasimli Tuzla Konut projesine
baslamistir.
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Sirket’in 2025 9 ayindaki

2 Sirket’in 2025 yilinin ilk 9 ayindaki FAVOK'lU 966mn TL ile gegen yilin ayni
FAVOK marji1 %41,3...

doénemine gdére %10,5 oraninda gerilerken, FAVOK marji 11,7 puan
iyileserek %41,3 olarak gergeklesmistir. Is GYO, bu dénemde 929mn TL
yatirrm amach gayrimenkul dederlemesinden gelir kaydetse de 521mn
TL'lik net finansman gideri ve 607mn TL'lik parasal kayip ile 1.007mn

TL'lik vergi 253mn TL zarar olusmasinda énemli faktérler olmustur.

3G24-3G25

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3CG24 3G25 %Deg. 9A2024 9A2025 %Deg.
SATISLAR 1.352 577 -57,3% 3.655 2.340 -36,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 987 227 -77,0% 2.306 1.084 -53,0%
BRUT KAR/IZARAR 365 350,6 -3,8% 1.349 1.255 -6,9%
Faaliyet Giderleri(-) 96 95,0 -1,2% 290 310 6,9%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 269 256 -4,8% 1.059 946 -10,7%
:Zilkr:r?N,eragll Gayrimenkul Degerleme 0 0 ad. 929 929 0.0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -354 70 a.d. 2.673 355 -86,7%
NET FAALIYET KARIIZARARI -85 326 a.d. 3.732 1.301 -65,2%
FAVOK 276 263 -4,8% 1.080 966 -10,5%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Paylari 3 5 37,9% 5 17 217,8%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 566 ad. 0 566 a.d.
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -862 -40 a.d. -2.558 -521 a.d.
Parasal Kazang 597 33 -94,5% 2.026 -607 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 0 975 ad. 0 1.007 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -346 -652 a.d. 3.206 -253 a.d.
Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari -346 -652 ad. 3.206 -253 ad.
FINANSAL ORANLAR 3C24 3G25 9A2024 9A2025

Brit Kar Marji 27,0% 60,7% 3380bp 36,9% 53,7% 1670bp
FAVOK Marjl 20,4% 45,5% 2510bp 29,6% 41,3% 1170bp

Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirim

Is GYO'nun gayrimenkul portféyiiniin %16’si AVM’lerden olusmaktadir.
Ote yandan, ofis yatirimlarinin toplam gayrimenkul portféyi igerisindeki
pay! %61,1 iken, projelerin toplam portféy igerisindeki orani %?14,8'dir.
Kalan ise stok ve arsalardan olusmaktadir. Yiksek doluluk oranindaki kira
getirili gayrimenkul portféyl toplam portféylin %77'sini olusturmaktadir.
Sirket'in gayrimenkul yatinmlar agirhikli olarak  Istanbul'da
bulunmaktadir. Konut projelerinden Litus Istanbul’da 98 konutun 59
adedi, Kartal Manzara Adalar'da 975 konutun blUyuk kismi satimistir.
Kasaba Modern’de ise 61 konutun 12 adedinin satisi yapiimistir.

Portfoy kira getirili
agirhkli...

Gectigimiz yil yapilan duzenleme ile GYO’larin tasinmazlardan elde
ettikleri kazanglarin en az %50'sini temettl olarak daditmalan sartiyla
kurum kazancina uygulanacak vergi orani %10 olarak belirlenmisti. Buna
karsin Is GYO, 9A2025 dénemi ertelenmis vergi hesaplamalarinda %30
vergi oranini kullanmistir. Dolayisiyla, temettl dagitimina karar verilmesi
ve daditim sartinin saglanmasi halinde, tasinmaz kaynakli kazanglara
iliskin ertelenmis vergi ylkamlaligiandn ilgili kismi %30’dan %10’a
gekilebilir. Bu karar da ertelenmis vergi yikimltliginde anlamh bir azalis
yaratabilir.

Vergi giderleri yakindan
izleniyor...
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 09/2024 09/2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 4.158 4.348 5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 449 751 67%
Ticari Alacaklar 396 79 -80%
Diger Alacaklar 12 7 -43%
Stoklar 3.111 2.838 -9%
Diger Dénen Varliklar 11 184 ad.
DURAN VARLIKLAR 56.711 51.572 -9%
Ticari Alacaklar 17 0 a.d.
Finansal Yatirmlar 2.211 1.515 -31%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 42 48 14%
Yatirm Amacli Gayrimenkuller 47.630 41.852 -12%
Maddi Duran Varliklar 477 480 1%
TOPLAM AKTIFLER 60.869 55.920 -8%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 7.475 1.886 -75%
Finansal Borglar 4.441 471 -89%
Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.133 594 -72%
Ticari Borglar 114 70 -39%
Diger Borglar ve Karsiliklar 39 37 -4%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1.203 5.224 ad.
Finansal Borglar 1.183 0 a.d.
Ticari Borglar 0 0 ad.
OZSERMAYE 52.192 48.810 -6%
Odenmis Sermaye 1.278 959 -25%
TOPLAM PASIFLER 60.869 55.920 -8%
OZET GELIR TABLOSU (MnTL) 9A2024 9A2025
SATISLAR 3.655 2.340 -36,0%
Satiglarin Maliyeti (-) 2.306 1.084 -53,0%
BRUT KAR/ZARAR 1.349 1.255 -6,9%
Faaliyet Giderleri(-) 290 310 6,9%
Net Esas Faaliyet KarvZarari 1.059 946 -10,7%
Y atrim Amacl Gayrimenkul Degerleme Farki (Net) 929 929 0,0%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 2.673 355 -86,7%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.732 1.301 -65,2%
FAVOK 1.080 966 -10,5%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 5 17 217,8%
Y atirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 566 a.d.
Faaliyet Dis1 Finansal Gelirler/Giderler -2.558 -521 a.d.
Parasal Kazang 2.026 -607 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 0 1.007 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI 3.206 -253 a.d.
Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 3.206 -253 a.d.

Kaynak: Is GYO, a.d: Anlamli degil.
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Uyan Notu: Burada vyer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danmismanhd
kapsarminda dedildir. Yatinm damismanhg hizmeti; arac kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak wyatinm danismanhé

sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada vyer alan yorum wve tavsiyeler, yorum we
tavsiyede bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada vyer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma Boliimii
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Ziraat Yatinm Aragtirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikce 6nlimizdeki 12 ay igin hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b i¢c Kapi No: 15 Umraniye /
ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

