GYO / Sirket Raporu

Is GYO

iskonto cazip gozikiyor

is GYO igin 12 aylk hedef fiyatimizi 2,06TL seviyesine yiikseltiyoruz. Topkap!
konut projesini degerlememize dahil etmemiz ve devam eden projelere iligkin
giincelleme calismamiz hedef fiyat revizyonumuzun arkasindaki etken. iS
GYO’yu begenmeye devam ediyoruz. Hissenin, hizli blyliyen gayrimenkul
portféyl ve glglu kira getirisi (toplam kira gelirinin %43’ déviz bazh) ile
yeniden degerlenmeyi hak ettigini diisiiniiyoruz. Ayrica is GYO, %8'lik bono
getirisi karsisinda %14 gibi olduk¢a cazip bir brit kira getirisi sunmaktadir.
Dolayisiyla hissenin su an %50 net aktif deger iskontosunun aciklanabilir
olmadigini dusuniyoruz.
tamamlanmasi,

Bu yuksek iskontonun, devam eden projelerin
sektore yonelik olumlu beklentiler ve mortgage faizlerinde
1Y15 igerisinde yasanabilecek disiisle kapanmasini bekliyoruz. is GYO hisse
fiyatinin 2Y bono fiyatiyla 2014 yilindaki korelasyonu %84 seviyesindeydir.
Dolayisiyla 1Y15 vyilinda faizlerde yasanacak dislisten faydalanacagini
distnliyoruz. Hisse gectigimiz 3 aylhk dénemde BIST100 toplam getiri
endeksinin %1 gerisinde kaldi. Dolayisiyla gii¢li buyime potansiyelinin heniz

fiyatlanmadigini diistiniyoruz.

Devam eden projeler kira gelir biiyiimesini destekleyecek. is Bankasi’na 25
yiligina kiralanan Tuzla operasyon merkezinden 2015’in son ceyreginden
itibaren yillik 24mn dolar kira geliri bekleniyor. Kiranin para birimi heniz
belirlenmemis durumda (TL'de olabilir). Ayrica Tuzla’da yer alan ve 2016
basinda faaliyete gegmesi beklenen diger bir karma projeden de yillik 8 milyon
dolar kira geliri bekleniyor. is GYO 4Cl16’dan itibaren izmir - Ege Perla
projesinden de yillik 9mn dolar kira geliri elde edecek. Tim projelerin
tamamlanmasiyla IS GYO’nun yillik kira gelirinin %68 artisla 84mn dolara
(2016T) ulasmasini (2014T 50mn dolar) bekliyoruz. 2014T-2017T dénemi icin iS
GYO’nun kira gelirlerinde ortalama %23 bilesik biiyime tahmin ediyoruz.

Konuttaki biiyiime goz ardi ediliyor. istanbul Topkapr'daki (%50 NEF ortakligi)

konut projesi ve Kartal projesinin piyasa tarafindan
degerlendirilmedigini diisinlyoruz. Aralik ayinda satisina baslanan Kartal

projesinde 975 konut, 145 bin metre kare satilabilir alan, 55 bin metre karelik

yeterince

kiralanabilir alan (yillk 9mn dolar kira getirisi) bulunmaktadir. Topkapi
projesinde ise tahmini 3,500 konut, 280 bin metre kare satilabilir alan
bulunurken metre kare satis fiyati ortalama 6 bin TL civarinda olmasi
bekleniyor. Sirket Topkap! projesinin insaat ruhsatini Ocak ayinda almayi ve
projenin lansmanini gergeklestirmeyi planlyor. Bu iki projeyi degerlememize
dahil ederek ISGYO igin %14 ortalama bilesik blylimeyle 2018 sonunda 1,5
milyar dolar net aktif deger hesapliyoruz (2014T 0.9 milyar dolar).

Yatirnmlarin tamamlanmasiyla temettii 6demesi artacak. is GYO 2015-2018
doéneminde proje gelistirmesinde 750mn dolar harcayacak. 2015 vyilinda
finansal borg oraninin toplam aktife oraninin %35’e ulagmasini tahmin ederken,
bu oranin 2018'de hizlica gerilemesini bekliyoruz. Yonetim, &6denmis
sermayenin %5’i oranindaki temettli dagitim politikasinin giderek artiriimasini
hedefliyor. 2014T %3,6 seviyesindeki temetti veriminin 2018’e dogru yaklasik

%7've viikselecegini tahmin edivoruz.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) ISGYO.IS, ISGYO TI

Piyasa Deg. (milyon TL) 1,000
Hisse Adedi (‘000) 680.400
Halka Agiklik Orani %42

islem Hacmi (3 aylik ort., bin TL) 3,6

Net Borg (2014/09, milyon TL) 304
BIST-100 Endeksi (TL) 86.463
Hisse verileri 5 Ocak 2015

ISGYO - Fiyat & Endekse Gore Performancs
117 T T 1.6

1.0 1.4

0.9 + 1.2

0.8 1 } } + t 1.0
Oca-14 Mar-14 May-14 Tem-14 Eyl-14 Kas-14 Oca-15
Endekse Goére (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

Hisse Performans

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL %2,8 %5,8 %14,8 %20,8
Goreceli* %0,0 %4,3 -%1,2 -%9,5
* BIST Toplam Getiri End'eksine gére
Tahminler (milyon TL)

2013 20147 2015T 2016T

Net Satig 118 371 230 135
VAFOK 96 153 104 102
VAFOK marji %82 %41 %45 %75
Net Kar 65 116 82 78
FD/Satiglar 6,7 3,1 5,3 10,6
FD/VAFOK 8,2 7,5 11,7 14,0
F/K 11,4 7,7 10,6 12,8
Ortaklik Yapisi
is Bankas! %42
is Bankasi grup sirketleri %16
Halka Agik %42

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigmanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yodnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2014




