Hisse Senedi / Bliylik Sirket / GYO
Hedef Fiyat Degisikligi

Is GYO icin hedef fiyatimizi hisse basina 27,20 TL’den 35,62 TL'ye
yiikseltirken, giincellenen hedef fiyatimizin mevcut piyasa fiyatina
goére sundugu

%33 vyiikselis potansiyelini ve sirketin temel

goriinimiinii dikkate alarak “AL” tavsiyemizi yineliyoruz.

Sirketin devam eden konut projeleri 6niimiizdeki donemde gelir katkisi

sunarken, kira verimini artirmaya yonelik gerceklestirdigi varhk
donidsimiiniin ardindan yiksek dolulukla faaliyet gosteren ofis ve
ahisveris merkezi portfoyliniin istikrarli nakit akisi saglamaya devam
etmesini bekliyoruz. is GYO’nun 2C26 itibariyla 1.873mn TL net nakit
pozisyonuna sahip olmasi da devam eden projelerin finansmani ve yeni
yatinm firsatlarinin degerlendirilmesi acgisindan onemli bir esneklik
saglamaktadir. Sirket glincel net aktif degerine gore %56 iskonto ile

islem gormekte olup, 5 yillik tarihsel iskontosu ise %48 seviyesindedir.

Kira gelirleri istikrarli goriiniimiinii koruyor. is GYO’nun yiiksek kaliteli
ofis ve alisveris merkezi portfoyi, konut satislarinin teslimat takvimine
bagli olarak dénemsel dalgalandigi bir yapida sirketin nakit akisi
gorindrligini destekleyen temel unsur olmaya devam etmektedir.
Sirket, kira verimini artirmak amaciyla portfoylinde énemli bir dontisiim
gerceklestirirken, istanbul Finans Merkezi Ofis Binasi ve Ankara Is Kulesi
gibi varliklarin satisindan elde ettigi kaynaklarin bir bélimind finansal
borglarin azaltilmasinda kullanirken ayni zamanda daha yiksek kira
getirisi sunan gayrimenkulleri portféye eklemistir. is Kuleleri Kompleksi,
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (TUTOM) ve Kanyon AVM gibi
glclt kiraci profiline ve yiksek doluluk oranlarina sahip varlklar kira
gelirlerinin  dayaniklihgini  desteklemektedir. Nitekim kira gelirleri

1Y26’da reel bazda %4 artigsla 1.074mn TL'ye ulasirken, 2C26’da da yillhk

bazda %2 biylmeyle 541mn TL seviyesinde gerceklesmistir.
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Yiikselme Potansiyeli 33%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 26.88
12 Aylik Hedef Fiyat* 27.20
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 29.72
Piyasa Degeri (mn) 25,771
Halka Acik PD (mn) 10,033
Ort. islem Hacmi (3Ay) 88.7
Hisse sayisi (Adet mn) 959
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 8
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -2.5 28.6 43.2
ABD S -4.2 15.2 22.0
BIST-100 Relatif -3.6 2.4 10.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 45.1 27.2 16.7
PD/DD 0.4 0.4 0.4
FD/FAVOK 22.3 18.5 15.3
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Gelir Tablosu (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T |Nakit Akim (mn %) 2024G 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 5,242 4,049 3,665 4,447 5,345 gletme Faal. Kay. Net Nakit -1,280 1,199  -2,934 2,190 2,613
Briit Kar (Zarar) 1,779 2,120 2,140 2,392 2,709 pijzeltme Oncesi Kar 1,155  -1,241 612 1,015 1,655
Operasyonel Giderler 408 570 907 899 892 Amortisman & itfa Paylari 27 37 37 37 37
Esas Faaliyet Kari 1,372 1,549 1,233 1,493 1,817 [gletme Sermayesindeki Deg. 941 1,690  -3,856 867 653
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 6,251 =791 -745 -764 -220 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 799 444 261 259 257
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z) 10 765 684 688 677 Yatirim Faal. Kay. Nakit 3,740 11,763 5,986 3,420 2,216
Net Y atirm Gelirleri (Giderleri) 0 31 41 40 40 gapit Sermaye Yatrimiari -1,408 -4,628 -557 -263 -29
Net Finansman Gelir (Gideri) -3,219 =773 -339 -7 50 Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,413 781 874 1,451 2,364 gerpest Nakit Akim 3530 5,963 3013 5,348 4,799
Vergi Giderleri (Gelirleri) 3,258 2,022 262 435 709 Finansman Faal. Kay.Nakit -4,285  -6,267  -1,861  -1,290  -1,188
Aznlik Paylar 0 0 0 0 0 Finansal Borglardaki Degigim -877 -4,348 288 610 355
Net Kar 1,155 1,241 612 1,015 1,655 Temettii Odemeleri 0 0 92 557 672
Diizeltilmig Net Kar 1,155 1,241 612 1,015 1,655 Diger Fin. Faal. Nakit Akigi 3542 25,117 4796 5817 4,068
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari -1,886 -473 971 1,058 1,108 Net Nakit De gigimi -745 -302 710 -259 -385
FAVOK 1,399 1,587 1,270 1,530 1,853

2025G

2026T

2027T

2028T

2025G

2026T

2027T

Bilango (mn %)

Biiylimeler & Opr. Perf.

Doénen Varliklar 3,995 4,606 10,319 7,975 6,066 Biiyiimeler
Nakit ve Nakit Benzerleri 440 308 948 515 31 Net Satiglar - -22.8% -9.5% 21.3% 20.2%
Ticari Alacaklar 108 128 407 494 594 Faaliyet Kari - 13% -20% 21% 22%
Stoklar 3,023 3,279 7,597 5,582 4,068 FAVOK - 13% -20% 20% 21%
Diger Donen Varliklar 423 891 1,367 1,385 1,374 Net Kar - n.m n.m 66% 63%
Duran Varlhklar 57,721 70,751 65,828 66,412 66,938 Operasyonel Performans
Maddi Duran Varliklar 48,122 57,711 58,820 59,771 60,723 Brit Marj 33.9% 52.4% 58.4% 53.8% 50.7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar - - - - - Faaliyet Kar Mariji 26.2% 38.3% 33.6% 33.6% 34.0%
Diger Uzun Vadeli Varlklar 9,514 12,967 6,934 6,567 6,143 FAVOK Marji 26.7% 39.2% 34.7% 34.4% 34.7%
Toplam Varliklar 61,716 75,358 76,147 74,387 73,004 Efektif Vergi Orani -95.6% -335.2% 30.0% 24.5% 19.8%
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 6,391 2,787 4,525 4,560 4,521 Net Kar Marji 22.0% -30.6% 16.7% 22.8% 31.0%
Finansal Borglar 5,231 1,310 1,113 1,090 1,059 Ozkaynak Karliig - ad 0.9% 1.6% 2.5%
Ticari Borglar 186 162 206 250 300 Aktif Karliligi - ad 0.8% 1.3% 2.2%
Diger Kisa Vadeli Y GkimlGlikler 974 1,315 3,207 3,220 3,162 Yatirim Sermayesi Karliligi - -0.8% 1.5% 1.7% 1.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,678 7,498 6,557 5,008 3,343 Operasyonel Nakit Akisi/ Satiglar -24.4% 29.6% -80.0% 49.3% 48.9%
Finansal Borglar 314 0 186 581 648 Serbest Nakit Akigi/ Satiglar 67.4% - 822% - 89.8%
Ticari Borglar 0 0 0 0 4 Rasyo Analizi 2024G  2025G  2026T  2027T  2028T
Diger Uzun Vadeli Y ukimltltkler 4,364 7,498 6,371 4,427 2,694 Diizeltilmis F /K (x) 23.9 ad ad 27.2 16.7
Ozkaynaklar 50,646 65,072 65,064 64,820 65,140 FD/FAVOK (x) 20.2 17.8 22.3 18.5 15.3
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 50,646 65,072 65,064 64,820 65,140 FD/FAVKOK (x) - - - - -
Odenmis Sermaye 959 959 959 959 959 FD/ Satsglar (x) 54 7.0 7.7 6.4 53
Rezerv ve Diger Kalemler 48,249 65,072 63,494 63,021 62,851 PD/ Defter Degeri (x) 0.5 0.4 04 0.4 0.4
Donem Net Kari (Zarari) 1,155 -1,241 612 1,015 1,655 Nakit Akisi/ PD 12.8% 21.6% 10.9% 19.4% 17.4%
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 Hisse Bagi Kazang (%) 1.20 n.m 0.64 1.06 1.73
Toplam Kaynaklar 61,716 75,358 76,147 74,387 73,004 Hisse Basi Temettii (%) n.m 0.1 0.64 0.95 1.43
Temettl Verimi 0.0% 0.544% 2.514%  2.828% 3.6%
Net Borg (Nakit) (mn %) 2632  -1,793 2471 -1686  -1,121
Net Borg / FAVOK (x) 1.88 ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.05 ad ad ad ad

Kaynak: Is Yatirm

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2026 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine
tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

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

2026: 1,295
2027: 1,586

2028: 1,958
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Konut satis gelirlerindeki dénemsel dalgalanmalara karsin, portféye son dénemde eklenen izmir Hizmet Binasi,
icerenkdy Binalari, Parmakkapi ve Galata’da merkezi bir konumda yer alan Kuledibi binasi gibi varliklarin kira katkisi
ve devam eden kira artiglarinin etkisiyle kira gelirlerinin sirketin operasyonel gorinimiinin temel

destekleyicilerinden biri olmayi slirdlirmesini bekliyoruz.

Devam eden konut projeleri gelir goériinimiinii destekliyor. is GYO’'nun devam eden konut projelerinin
onlimizdeki donemde sirketin gelir gérinimiine katki saglamasini, faiz oranlarindaki olasi normallesme ve konut
talebindeki toparlanmanin ise satis hizini desteklemesini bekliyoruz. Sirketin devam eden projelerinden Litus
istanbul’da giincel olarak 65 {initenin teslimi tamamlanirken, kalan 33 Unitenin satis siireci devam etmektedir.
Kasaba Modern’in ilk etabinda teslimler baslamis olup, ikinci etapta ise insaat faaliyetleri siirmektedir. Sirketin %40
hasilat payina sahip oldugu Avrupa Residence Sisli-2 Projesinde satislar devam ederken, projede is GYO’nun en az
65mn dolar gelir kaydetmesi dngoriilmektedir. is GYO’nun %35 hasilat payina sahip oldugu Tuzla Konut Projesi’nde
ise Akgiin Grubu ve Misek insaat ile arsa payi karsihgl hasilat paylasimi sdzlesmesi imzalanmis olup, ruhsat siirecinin
tamamlanmasinin ardindan satis ve insaat faaliyetlerinin baslamasi beklenmektedir. Ek olarak sirket turizm, lojistik
merkezi ve hastane gibi yatirnmlarla sektorel cesitliligini artirmayi hedeflemektedir. Devam eden projelerin kisa ve
orta vadede gelir buyimesine katki saglamasini beklemekle birlikte, projelerin farkli teslim ve gelistirme takvimleri

nedeniyle katkinin dénemler arasinda degiskenlik gosterebilecegini diisiinliyoruz.

Net nakit pozisyonu finansal esneklik sagliyor. 2024 ve 2025 yillarinda gergeklestirilen yatirrm amagh gayrimenkul
satiglarinin ardindan is GYO’nun bilango yapisi belirgin sekilde giiclenmistir. Sirket, 2C26 itibariyla 1.873mn TL net
nakit pozisyonuna sahip olup (2025YS: 1.385mn TL), bu yapi devam eden projelerin finansmani ve yeni yatirim

firsatlarinin degerlendirilmesi agisindan énemli bir esneklik saglamaktadir.

Degerleme: Hedef fiyatimizi belirlerken, gayrimenkul portfoyl ve devam eden projelerin gelecekte yaratacagi nakit
akimlarini yansitan iNA bazli net aktif deger yaklasimini esas aliyoruz. Degerlememizde portféy genelinde ortalama
%25,9 agirlikh ortalama sermaye maliyeti kullanirken, yeni GYO vergi diizenlemesini de dikkate alarak 2027 ve takip
eden vyillarda sirketin dlzenli temetti dagitimi gerceklestirecegini varsayarak %10 kurumlar vergisi orani
uyguluyoruz. INA bazh ulastigimiz net aktif degere ihtiyath bir yaklasimla %10 NAD iskontosu uygularken, sirket
mevcut piyasa fiyatina gére iINA bazli NAD Imiza kiyasla %8 iskonto ile islem gdérmektedir. Ote yandan, ekspertiz
degerleri Uzerinden hesaplanan NAD’a goére giincel iskonto %56, bes yillik tarihsel ortalama iskonto ise %48
seviyesindedir. Giincellenen 35,62 TL hedef fiyatimiz mevcut piyasa fiyatina gore %33 yikselis potansiyeline isaret

etmektedir.

Riskler ve katalizorler: Faiz indirim dénglsinin yeniden baslamasi halinde konut talebinde toparlanma ve proje
satislarinda hizlanma gordilebilir. Kira gelirlerinin beklentilerin lzerinde reel blyimesi de sirket icin ek bir yukari
yonli katalizor olusturabilir. Buna karsilik, konut talebinin zayif seyretmesi, proje takvimlerinde olasi gecikmeler ve

yeni yatirimlarin beklenen getiriyi saglayamamasi temel asagi yonlu risklerdir.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3
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Degerleme Tablosu

Degerleme Methodu

S YATIRIM

e

isGYO'ya
Atfedilen

Deger

TUTOM iINA 7,055
is Kuleleri Kompleksi INA 6,998
Maslak Binasi INA 550
Ofis Lamartine iINA 249
Kanyon AVM iINA 7,781
Ege Perla AVM INA 254
Marmaris Mallmarine iINA 103
istanbul Subesi iNA 643
Izmir Binasl iINA 732
Atasehir Binasi iINA 214
Parmakkapi Binasi iINA 444
Tuzla Meydan Carsi iINA 134
Kuledibi Binasi INA 358
Kasaba Modern INA 594
Avrupa Residence Sisli-2 INA 1,547
Projeler 1,175
Kartal Manzara Adalar - Konut iINA 36
Litus Altunizade - Konut INA 1,139
Gelecek Projeler 2,403
Tuzla Konut Projesi INA 2,403
Binalar Ekspertiz Degeri -
Arsalar Ekspertiz Degeri 4,580
Operasyonel Giderler 9,992
Toplam Sirket Degeri (mn TL) 25,821
Net Borg-Nakit 2C26 itibariyla 1,873
Hedef NAD 37,940
NAD iskontosu 10%
Hedef Piyasa Degeri 34,146.31
Hedef Fiyat (TL) 35.62
Cari Fiyat 26.88
Artis Potansiyeli 32.5%

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




