EE Ziraat Yatirm

IS GYO 2¢2025 Sonuglari

TURGUT USLU tuslu@ziraatyatirim.com.tr

“"Is GYO 2C€2025te 1,3 Milyar TL Net Dénem Kari Kaydetti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 38,40TL

Reuters/Bloomberg ISGYO.IS/ISGYO.TI

Sektor GYO
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST TUM-100
islem Gordiigi Pazar Yidz Pazar
Fiyat 19,23TL 0,47 USD
BIST 100 11.135 273 USD
TL/$ (TCMB Alis) 40,812
Diigiik / Yiiksek Son 1 Yl 14,36 TL 21,32 TL
Hisse Adedi (mn) 959
Piyasa Degeri (mn TL) 18.437
Net Borg (mn TL) 1.336
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 39%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 8,5%
Yerli Yatirimci Takas Orani 91,5%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yillik
TL Getiri 5,4% 23,9% 23,7%
BiST-100 7,4% 17,0% 11,5%
BiST-100 Géreceli -1,8% 5,9% 10,9%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 54
(mn TL) 2G2024 2G2025 % Deg.
Net Satis 1.679 855 -49%
Brit Kar 539 461 -14%
FAVOK 436 369 -15%
Net Finansman Geliri -760 -113 -85%
Net D6n. Kari/Zarari 3.456 1.303 -62%
F/IK PD/DD
ISGYO - 0,40
BiST-100 14,22 1,35
BIST- GYO 8,66 0,71
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; 20.08.2025 verileri kullanimistir.

Is GYO 2C2025 déneminde 1.303mn TL net ddénem
kari agiklamistir. Gegen yilin ayni déneminde 3.456mn
TL kar elde edilmisti. Yatinrm amach gayrimenkul
dedgerleme gelirinin 2.897mn TL'den 864mn TlL'ye
gerilemesi kar disistinde 6énemli bir etken olmustur.
Ikinci ceyrek kari sonrasinda Sirket'in 6A2024'teki net
dénem kari 372mn TL olarak gerceklesmistir. Gecen
yilin ayni déneminde 3.304mn TL kar yazilmisti.

Sirket'in satis gelirleri bu ceyrekte 855mn TL olarak
gergeklesmis ve gegen vyilin ikinci geyredindeki
1.679mn TL satis gelirinin oldukca altinda
aciklanmistir. Kira gelirleri (Gst hakki gelirleri dahil)
%?27,5 yukselerek 466,4mn TL olarak gergeklesirken,
konut satis gelirleri yillik %70,6 oraninda diismus ve
bu ceyrekte 385,2mn TL'ye gerilemistir. Boylelikle yilin
ilk yansindaki konut satislari 784,4mn TL ulasirken,
satilan konutlarin briit kar marji %20 olarak
gergeklesmistir.

Gegen yil sonunda 4,6milyar TL'lik net borg bu yilin ilk
altt ayinda, varlik satislarinin énemli etkisiyle 1,3
milyar TL'ye kadar gerilemistir. Boylelikle net
bor¢/FAVOK orani 1,3x’e kadar diserek onemli
iyilesme kaydetmistir.

Toplam gincel portfoy dederi 49 milyar TL olarak
gerceklesen Is GYO’nun, 20 Adgustos 2025 tarihi
itibariyla Net Aktif (Varlik) Dederini 45 milyar TL olarak
hesaplamaktayiz. Sirket ayni tarihte NAD’a gére %59
oraninda iskontolu islem gbérmektedir. Gectigimiz
dénemlerde de cogunlukla iskontolu islem géren Is
GYO’'nun, iki yillik tarihsel NAD iskonto ortalamasi
yaklasik %47 oranindadir.

Cesitlendirilmis gayrimenkul portfédyld ve gugla
kiralamaci profili Sirket’e defansif bir 6zellik katarken,
yeni projeler gelistirmede aktif olunmasi Sirket igin
hikaye olusturmaya devam etmektedir. Kasaba
Modern projesi, Profilo AVM Konut ve Balmumcu
Projesi gelistiriimekte olan projeler olarak ©&ne
cikarken, Tuzla Konut planlanan proje olarak arasinda
yer almaktadir.

Pargalarin toplami yéntemine gére hesapladiyimiz is
GYO'nun hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
glincellemelere bagh olarak 28,10TL'den 38,40TL'ye
ylkseltiyoruz. Daha ©nceki "AL"™ Onerimizi de
koruyoruz.
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Sirket’in 2025 yilinin ilk Sirket'in yilin ikinci ceyredindeki brit kari 460,7mn TL ile yillik %14,5

yarisindaki FAVOK mariji oraninda azalirken, operasyonel giderler %8,9 oraninda diasmis ve

%40... 99,7mn TL olmustur. Is GYO, bu ceyrekte yatinm amach gayrimenkul
degerlemesinden 864,4mn TL gelir yazmistir. Gegen yilin ayni déneminde
bu kalemden 2.897mn TL gelir kaydedilmisti. Ek olarak, temettl kaynakli
yatinm faaliyetlerinden 526mn TL gelir yazilmistir. Sirket'in ikinci
ceyrekteki FAVOK'U ise 369,4mn TL ile yillik %15 oraninda dismustir.
FAVOK marji ise 17,2 puan artarak %43,2've yikselmistir. Yilin ilk
yarisindaki FAVOK ise 748mn TL ile gecen yilin ayni dénemine gére %12,5
oraninda gerilerken, FAVOK marji 5 puan iyileserek %40 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, bu ceyrekte 113,4mn TL net finansman ve
47,4mn TL net parasal kazang yazan Sirket'in 322,3mn TL vergi gideri
sonrasindaki net dénem kari 1.303mn TL olmustur.

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 2G24 2G25 29;;:525 6A2024 6A2025

SATISLAR 1.679 855 -49,1% 2.143 1.639 -23,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.141 394 -65,5% 1.227 798 -35,0%
BRUT KAR/ZARAR 539 461 -14,5% 916 842 -8,1%
Faaliyet Giderleri(-) 109 100 -8,9% 180 200 10,8%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 429 361 -15,9% 736 642 -12,7%
:::E:TN:;""Q“ Gayrimenkul Degerleme , o5¢ 864 702% | 2.896 864 -70,2%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 539 -64 -112,0% -81 -599 -
NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.865 1.161 -70,0% 3.551 907 -74,5%
FAVOK 436 369 -15,3% 748 655 -12,5%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Paylari 1 3 430,0% 2 11 -
Yatinim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 526 - 0 526 -
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -760 -113 -85,1% -1.577 -448 -71,6%
Vergi Gideri/Geliri 0 322 - 0 30 -
NET DONEM KARI/ZARARI 3.456 1.303 -62,3% 3.304 372 -
Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 3.456 1.303 -62,3% 3.304 372 -
FINANSAL ORANLAR 2C24 2G25 6A2024 6A2025

Brut Kar Mariji 32,1% 53,9% - 42,7% 51,3% -
FAVOK Marji 26,0% 43,2% - 34,9% 39,9% -

Kaynak: Is GYO, Ziraat Yatirim

Is GYO’nun gayrimenkul portféyiiniin %16’si AVM’lerden olusmaktadir.

Portfoy kira getirili Ote yandan, ofis yatirrmlarinin toplam gayrimenkul portféyi icerisindeki

agirhkl... payl %63 iken, projelerin toplam portfdy icerisindeki orani %13'tir. Kalan
ise stok ve arsalardan olusmaktadir. Yiksek doluluk oranindaki kira getirili
gayrimenkul portféyld toplam portféydin %79'unu olusturmaktadir.
Sirketin  gayrimenkul  yatinmlarn  adirhkh  olarak  Istanbul’da
bulunmaktadir. Konut projelerinden Litus Istanbul’da 98 konutun 59
adedi, Kartal Manzara Adalar'da 975 konutun blyik kismi satiimistir.
Kasaba Modern’de ise 61 konutun 11 adedinin satisi yapilmistir. Ote
yandan, Sirket Ankara Is Kulesi Binasi’nin tamamini 1.215mn TL+KDV
bedelle satmistir.

Sirket 6niimiizdeki yil Gegtigimiz yiIl yapilan dizenleme ile GYO'larin tasinmazlardan elde

temettii dagitabilir... ettikleri kazanglarin en az %50'sini temettl olarak dagitmalarn sartiyla
kurum kazancina uygulanacak vergi orani %10 olarak belirlenmisti. Is
GYO, 2025'in ilk iki ceyreginde gelir vergisini bu orana gére hesaplamistir.
Her ne kadar henliz temettl dagitimi gerceklesmemis olsa da, s6z konusu
uygulama Sirket’in 2026 yilinda temettt dagitacagina isaret etmektedir.
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Sirket hisseleri yilbasindan
itibaren emsallerinden
negatif ayristi...

2025 yili FAVOK marji
beklentimiz %38,3...

Is GYO hisseleri icin hedef
fiyatimiz 38,40 TL...

Sirket hisseleri yilbasindan itibaren sadece %2,5 oraninda deger kazanmis
ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi endeksi (XGMYQ) ve BIST100’e gére
sirasiyla %31 ve %10 oraninda negatif ayrismistir. Faiz indirim
dongisiinde konut teslimlerinde yasanabilecek artislar, dizenli kira
gelirleri ve borcgtaki azalisla birlikte Sirket hisselerinin dnimuzdeki
donemde emsalleri arasindaki farki kapatmaya calisabilecegini
distnlyoruz.

Is GYO ile beklentilerimizi 2025 yili ilk yar gerceklesmeleri ardindan
glncelliyoruz. Buna gore, yil sonu toplam satis geliri tahminimiz 3.055mn
TL'dir. Kira geliri tahminimiz 1.740mn TL'dir. FAVOK beklentimiz 1.170mn
milyar TL, FAVOK marji tahminimiz ise %38,3 seklindedir.

Finansal Tahminler 2024 2025T 2026T
Gelirler 4.048 3.055 4.734
FAVOK 1.080 1.170 1.901
Net Kar* 892 1.593 4.577
FAVOK Mariji 26,7% 38,3% 40,2%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Is GYO
*Yatirrm Amagli Gayrimenkullerin Deder Artigi Dahil

Parcalarin toplami ydntemine gére hesapladiimiz Is GYO’nun hedef
piyasa dederini 26.939mn TL'den 36.819mn TL'ye ylkseltiyoruz. Hedef
hisse fiyatini da 28,10TL'den 38,40TL cikartiyoruz. Is GYO, hedef piyasa
degerimize gore %50 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle
Is GYO ile ilgili “*AL"” 6nerimizi koruyoruz

iskonto Tahmini
Uygulamasi Deger
Ofisler ve Aligveris Merkezleri 30.223
Tuzla Operasyon ve Teknoloji

Ozet Degerleme (mnTL) Kullanilan Yontem

_ INA 10.569
Merkezi (TUTOM)
is Kuleleri (11 ve 111) iNA 9.119
Kanyon AVM iINA 3.844
Ege Perla AVM iNA 1.578
Diger Ekspertiz Degeri 20% 5.112
Projeler INA ve Ekspertiz 20% 6.885

Degerleri

Arsalar Ekspertiz Degeri 20% 972
Stoklar Ekspertiz Degeri 20% 2.183
istirakler 41
Diger Varliklar 795
Para ve Sermaye Piyasasi Araglar 2.457
Yukamlalikler (-) 6.737
Odenmis Sermaye 959
Giincel Hisse Fiyat1 * 19,23
iskonto Orani 49,9%

*:20.08.2025 itibariyla

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



Ozet Bilangolar (Mn TL) 06/2024 06/2025 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 4.236 4.115 -3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 97 811 -
Ticari Alacaklar 395 19 -95%
Diger Alacaklar 15 12 -24%
Stoklar 3.494 2.728 -22%
Diger Dénen Varliklar 8 61 703%

DURAN VARLIKLAR 52.764 48.636 -8%
Ticari Alacaklar 2 45 -
Finansal Yatirmlar 2.246 1.646 -27%
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 32 41 27%
Yatirm Amacli Gayrimenkuller 44131 39.559 -10%
Maddi Duran Varliklar 450 452 0%
TOPLAM AKTIFLER 57.000 52.751 7%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 5.720 2.922 -49%
Finansal Borglar 3.673 715 -81%

Uzun V. Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 988 1.432 45%

Ticari Borglar 85 68 -20%
Diger Borglar ve Karsiliklar 36 40 12%

UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 2.410 3.815 58%

Finansal Borglar 2.388 0 -
Ticari Borglar 0 0 -

OZSERMAYE 48.871 46.014 -6%
Odenmis Sermaye 1.295 959 -26%

TOPLAM PASIFLER 57.000 52.751 7%

OZET GELIR TABLOSU (MnTL) 6A2024 6A2025 %Deg.

SATISLAR 2.143 1.639 -23,5%

Satiglarin Maliyeti (-) 1.227 798 -35,0%

BRUT KAR/ZARAR 916 842 -8,1%

Faaliyet Giderleri(-) 180 200 10,8%

Net Esas Faaliyet KarvZarari 736 642 -12,7%

Y atrim Amacli Gayrimenkul Degerleme Farki (Net) 2.896 864 -70,2%

Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -81 -599 -

NET FAALIYET KARI/ZARARI 3.551 907 -74,5%

FAVOK 748 655 -12,5%

Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 2 11 -

Y atirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 0 526 -

Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -1.577 -448 -71,6%

Parasal Kazang 351 47 -

Vergi Gideri/Geliri 0 30 -
NET DONEM KARI/ZARARI 3.304 372 -88,8%

Ana Ort. Paylari Net Donem Kari/Zarari 3.304 372 -88,8%

Kaynak: Is GYO, a.d: Anlamli degil.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



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 gapindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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