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1,46 TL — ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

Sonuglar beklentilerin altinda...

Hisse Verileri (TL) 29.7.18
v s IG'MYOkIZ(;lB é’!_“ IikinCi Qiyft?éindle 55?3 Milyon (;”- Sa}'$ Bloomberg/Reuters Kodu ISGYO.TI/ ISGYO.IS
geliri agikladi. Bdylece sirketin yilin ilk yarisinda satig i
gelirleri 750 Milyon TL'ye yiikseldi. Gegen yila ve bir nceki  ~~yeutfvat (fapans) S
ceyrede gore satis gelirlerindeki yiiksek artis satigi yapilan ~ jHedef Fiyat 1461
projelerde teslimlerin gerceklesmesinden dolayi olmustur. | Getiri Potansiyeli 54,29
; Eski Hedef Fiyat 1,54
v lkinci gceyrek dénemde sirketin toplam gayrimenkul gelirleri B Hredet e o
685,6 Milyon TL olurken bu rakamin 54,3 Milyon TL'si  Glncelleme Tarihi 09.05.2018
Ankara Ulus Binasinin ve Kartal 395 no’lu parselin Halka Agiklik Orani 48,00
satigindan elde edilmigtir. Ust hakki geliri dahil kira gelirleri Ort. Giin. islem Hacmi (mn) 3,69
53,1 Milyon TL olurken gegen yilin ayni dénemine gore VBB TL Getiri 22.4%

%10’luk artis saglanmistir. is Kule ve Tuzla Operasyon ve

Ticaret Merkezlerine ait kira gelirlerindeki artis toplam kira ~ Piyasa Degeri (mn) 9108
qh, gelirlerine 6nemli katki saglamistir. Sirketin bu dénemde Net Borg 1.218,1
© konut satis geliri 577,6 Milyon TL olmustur. Konut sati$  Firmapegeri (mn) 2.128.9
€ gelirleri baylk oranda Manzara Adalar ve Inistanbul proje
g teslimlerinden kaynaklanmistir. Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 1vil
Q
o v' Sirketin ikinci geyrekte briit kari 110 Milyon TL olurken, 6 ISGYC_) Per.f(_’rmans 0% ~18.3% 2915
g aylik briit kar 149 Milyon TL olmustur. Yilin ikinci ceyreginde ~ Relatif Getiri -3,4% -8,0% -20.2%
(7] %13,8 marjla 95,2 Milyon TL FAVOK Ureten sirketin 6 aylik . N N
FAVOK marji %16,5 FAVOKi ise 1235 Miyon TL ~—2saCarpanian 2017 2018 2010
olmustur. 6 ayllk FAVOK rakami bir 6nceki yilin ayni  FDIFAVOK 15,75 9,63 e
dénemine gore %60 artis gostermisgtir. FIK 5,06 2,52 2,12
= o i o _ FDISatiglar 4,84 2,59 2,42
— v' Sirketin net donem kari ikinci geyrekte 79,2 Milyon TL
= olurken, 6 aylik net dénem kari %12,7 marjla 95,1 Milyon TL
% olmustur. 125%
|_ — ISGYO —— XU100
=
S v Sirket i¢in 1,46 TL olan hedef fiyatimizi ve endeksin 100 89%
(00) lizerinde getiri beklentimizi koruyoruz.
§ 5%
O 71%
(qV

Ortaklik Yapisi
Ozet Mali Veriler (mTL) 2017 2018* 2019* . )
Tirkiye Ig
Net Satiglar 439,66 821,95 879,82 N Bankasi AS.;
Diger; 48,8% 44,1%
FAVOK 135,18 221,13 273,92
FAVOK Marj 30,7%  26,9%  31,1%
Net Kar 179,96 361,71 430,50 .~
- adolu
*BMD beklentisi pravat
AS.; 7,1%
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Ozet Mali Veriler

Deg. (%) Degd. (%) Deg. (%)

4.C'17 2.C'18 6AY'17 6AY'18| 6AY'17- 2.G'17- 1.C'18-
6AY'18 2.¢'18 2.C'18

Net Satiglar 63,3 244,7 70,1 60,6 689,1 124,8 749,7| 500,5%  988,2%  1036,9%
Brut Kar 47,0 46,0 37,8 39,5 109,6 94,0 149,0 58,5%  133,3%  177,8%
FAVOK 40,3 38,3 28,4 28,1 95,2 76,99 123,35 60,2%  136,3%  238,6%
Net Kar 31,5 40,9 86,9 15,9 79,2 52,1 95,1 82,4%  151,3%  397,9%
Ozkaynak 3.149,7 3.190,6 3.280,6 3.228,0 3.307,2 3.149,7 3.307,2 5,0% 5,0% 2,5%
Karhihk
Brut Marj 74,2% 18,8% 53,9% 65,1% 15,9% 75,3% 19,9% -55,43 -58,28 -49,19
FAVOK Marji 63,7% 15,7% 40,5% 46,4% 13,8% 61,7% 16,5% -45,21 -49,83 -32,58
Net Kar Marji 49,8% 16,7% 123,9% 26,2% 11,5% 41,8% 12,7% -29,08 -38,27 -14,75
Likidite Rasyolari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Cari Oran 0,87 1,11 1,28 1,0-1,5
Likidite Orani 0,36 0,24 0,40 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 43 39 57 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 252 1055 1440 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 14 75 125 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) 282 1020 1371 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar 62,9% 170,8% 145,7% Sektor
Borg¢luluk Oranlari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 36,4% 38,2% 38,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 18,1% 5,2% 4,7% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 3,2 3,0 2,2 >3
Net Borg/FAVOK 0,0 0,0 0,0 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,0 0,0 0,0 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,0 0,0 0,0 Sektor
Kisa Vad. Yab. Borg¢/Pasif 22,0% 16,4% 8,9% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg/Pasif 14,4% 21,8% 29,6% Sektor
Ozkaynak/Pasif 63,6% 61,8% 61,5% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 57,4% 61,9% 62,6% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borg¢lar 71,1% 58,4% 61,7% Sektor
Karhlik Oranlari (Yilliklandiriimis) 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Brit Marj 21,9% 40,4% 63,8% Sektor
Esas Faliyet Mariji 17,7% 32,3% 53,1% Sektor
FAVOK Marii 17,9% 32,7% 53,7% Sektor
Net Kar Mariji 20,9% 40,9% 130,2% Sektor
Ozkaynak Karliig: 6,7% 5,5% 11,6% Getirisi
Aktif Karhilik 4,3% 3,4% 7,1% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 5,6% 10,7% 24.8% <%3
Faaliyet Gideri 4,2% 8,1% 10,7% Sektor
Karlihk Oranlari (Ceyreklik) 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Brit Marj 15,9% 53,9% 74,2% Sektor
FAVOK Mariji 13,8% 40,5% 63,7% Sektor
Net Kar Mariji 11,5% 123,9% 49,8% Sektor
Yatirim Rasyolari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
EVA-mTL 59.670.530 11.947.476 62.532.396 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 21,5% 14,5% 27,3% >AOSM
CRR 65,7% 177,9% 155,7% Sektor
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BILANGO
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar
Pesin Odenmis Giderler
DURAN VARLIKLAR
Ozkaynak Y dntemiyle Degerlenen Yatrmlar
Y atrm Amacl Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YOKUMLULUKLER
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Diger Borglar
Borg¢ Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara liskin Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Borg ve Gider Kargiliklari
Ertelenmis Gelirler
Diger Kisa Vadeli Y ukimlultikler
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar
Diger Borglar
Borg Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara ligkin Karsilklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi)

OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AIT)
Odenmis Sermaye
Sermaye Diizeltme Farklari
Sermaye Y edekleri
Hisse Senetleri hrag Primleri
Yeniden Degerleme Artigi
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Y edekler
Gecgmis Yl Karlari
Net Donem Kari
TOPLAM PASIFLER
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2017/06
584.846.953
61.428.317
43.733.571
5.708.268
400.296.348
155.933
73.524.448
4.536.219.101
1.692.141
3.840.532.955
27.951.890
497.670
122.403.568
5.121.066.054
457.300.748
148.860.115
34.853.803
36.531.966
16.017.704
411.147
15.606.557
217.526.245
3.510.915
1.514.029.567
1.067.177.611
0

0

1.638.281
1.638.281
3.149.735.739
913.750.000
240.146.090
559.320
423.981
24.226.634
46.188.875
1.872.724.737
52.140.083
5.121.066.054

2018/03 2018/06
1.140.994.053  992.512.162
124.015.560 165.531.664
64.222.757  125.205.602
959.147 2.754.610
861.952.372 574.903.663
31.860 38.021
78.219.102 80.270.492
4.339.543.065 4.211.410.483
2.830.473 2.554.795
3.858.257.288 3.841.916.265
30.698.168 30.427.882
944.406 988.070
107.839.876 92.810.460

5.480.537.118 5.203.922.645
1.004.270.440 1.146.178.313

267.868.039 598.866.138
38.928.644 31.050.466
47.285.815 79.658.484

7.736.839 40.407.497
495.133 377.379
7.241.706 40.030.118
639.266.389  394.047.642
3.184.714 2.148.086
1.248.315.670  750.593.339
1.074.278.334  748.949.472
0 0

0 0

1.655.681 1.643.867
1.655.681 1.643.867
3.227.951.008 3.307.150.993

913.750.000 958.750.000

240.146.090  240.146.090

423.981 423.981
423.981 423.981
27.386.467 27.386.467
59.561.684 59.561.684

1.970.777.515 1.925.777.515

15.905.271

95.105.256

5.480.537.118 5.203.922.645
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Mustafa Kegeli
mustafa.keceli@bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin giivenilir oldugunu
diusindugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi ve/veya
eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim kanallari araciligiyla
tim BMD musterilerine eszamanli olarak dagitilmaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler dokiimanin
yayinlandid tarih itibariyle gecerlidir. BMD Arastirma Béliumu daha énce hazirladi§i ya da daha sonra hazirlayacadi raporlarda bu
raporda sunulan goérus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar yayinlayabilir.
Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya
da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Bdyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD
Arastirma Bolimu raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iliskili oldugu firmalar bu raporda adi gegen
pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem yapabilir. Ayrica yatirimcilar bu raporda
adi gecen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamigtir ve BMD Arastirma BolimU’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak zere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BolUumu‘nin izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu distundiginde
dizenli olarak yatirm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirm enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki gorus ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak
sorumlu tutulamaz.
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