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ISGYO (EP) 4C25 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C25 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 685 917

FVAOK (TLmn) 215 1.279

FVAOK Marji 31,7% 139%

Net Kar (TLmn) -695 2.099 1.089

Ozsermaye ¢/¢ -1%/lik degisimle 50.2 milyar TL

ISGYO 4C25 déneminde piyasa beklentisinin altinda kalarak (piyasa: 2,099 mn TL net kar) 695
milyon TL net zarar acikladi. 4C24 ve 3C25 dénemlerinde ise aciklanan net zararlar sirasiyla -2.2
milyar TL ve -680 milyon TL'idi. Buna gore tum yilda net kar 1.1 milyar TL net kara kiyasla 2025
yilinda 958 milyon TL net zarar seviyesinde gerceklesti.

FAVOK bu ceyrekte piyasa beklentisi olan 1.3 milyar TL'nin %83 altinda 217 milyon TL
seviyesinde gerceklesti (C/C: -20,8%) (Y/Y: -24,3%). 2025 yilinda FAVOK 1,2mlr TL oldu (Y/Y: -
%13.3). FAVOK marji 31.7% seviyesinde gerceklesti (C/C: -13,8 ppt, y/y: 12,4 ppt). 2025 toplam
FAVOK marji 39,2% olup, 6nceki yila gore yaklasik 12,5 ppt artis gosterdi. Toplam satislar bu
ceyrekte piyasa beklentisinin %25 altinda 685 milyon TL'ye geriledi (Piyasa: 917 mn TL), (¢/¢:
13,7%., y/y: -53,8%).

2025 net satislar yillik %471'lik dustsle 3,127 milyon TL oldu. Sirket'in net borcu ¢eyreklik olarak
460 milyon TL'lik artisla 774 milyon TL'ye yukseldi. Bu ceyrekte Sirket'in kira gelirleri ceyreklik
olarak %21'lik artisla 507 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. Buna gére tim yilda kira gelirleri
1.77 milyar TL'ye (2024:1.46 milyar TL) cikmistir. Konut satislari ise 2025'te 1.27 milyar TL
seviyesinde gerceklesirken Litus istanbul ve Manzara Adalar kaynakli satislar hasilatin itici gtict
olmustur. Ozkaynak ceyreklik olarak %1'lik diistisle 50.2 milyar TL'ye gerilemistir.

Olumsuz tepki bekliyoruz...

ISGYO'nun 06 Subat 2026 tarihli aciklamasina gére enflasyon muhasebesi haric olarak s
Bankasi konsolide sonuglarinda yer alan finansallarina goére net karinin 2025 ve 2024 yillarinda
sirasiyla 10.4 milyar TL ve 11.08 milyar TL oldugunu not etmekteyiz. Buna goére enflasyon
muhasebesinin net kar Uzerinde yaklasik -11.3 milyar TL'lik bir negatif etkisinin oldugunu not
etmekteyiz.

Yil sonu itibariyla Sirket'in 6zsermaye degisiminin 50.2 milyar TL (TMS29 Harig: 46.8 milyar TL)
ile bizim TMS29 dahil yil sonu tahminimiz olan 58 milyar TL'nin hafif altinda kaldigini not
etmekteyiz. Enflasyon muhasebeli finansallara bugln piyasanin olumsuz tepki vermesini
beklemekteyiz. ISGYO hisse senetleri icin 22.40TL/hisse hedef fiyat ve Endekse Paralel Getiri
tavsiyemizi korumaktayiz. (-)
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Is G.M.Y.O. Ozet Finansal Sonuclar Degisim
(mnTL) 4GC24 125 2C25 3G25 4C25 12A24 12A25  4G25/4C24 4C25/3G25 12A25/12A24
Satis Gelirleri 1,484 880 959 602 685 5,298 3,127 -54% 14% -41%
Brut Kar (Zarar) 391 427 517 366 327 1,799 1,637 -16% 1% -9%
Faaliyet Kar 281 315 405 267 210 1,386 1,197 -25% -21% -14%
FVAOK 287 320 44 274 217 1,414 1,225 -24% -21% -13%
Net Diger Gelir/Gider 1,023 -600 897 73 -345 3812 25 ad. ad. -99%
Yatinm Faal.Gelir/Gider 0 0 590 0 0 0 590 ad. ad. ad.
Net Fnansal Gelir / Gider -193 -1,096 -74 -7 £55) -748 -1233 ad. ad. ad.

Parasal Kazang / (Kayip) 398 -721 53 34 -2 2,513 -636 ad. ad. ad.
VOK 1,115 -1,372 1,823 337 -184 4,460 603 a.d. a.d. -86%
Vergi Geliri (Gideri) -3,293 328 -362 -1,018 -511 -3,293 -1,562 ad. ad. ad.
Net Kar -2,178 -1,044 1,461 -680 -695 1,168 -958 a.d. a.d. a.d.
Net Nakit -5,160 -170 -1.336 -314 -774 -5,160 <774 ad. ad. ad.
Calisma Sermayesi -2,977 -2,422 -2,679 -2,847 -2,506 -2,977 -2,506 ad. ad. ad.
Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 338 -156 186 951 -1.305 -45% ad. ad.
Ozsermaye 51,192 50,149 51,621 50,935 50,250 51,192 50,250 2% 1% 2%
Rasyolar
Brut Kar Mariji 26.3% 48.6% 53.9% 60.7% 47.7% 33.9% 52.4% 214 puan -13 puan 18.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 18.9% 35.8% 42.2% 44.3% 30.6% 26.2% 38.3% 11.7 puan -13.7 puan 12.1 puan
FVAOK Mariji 19.3% 36.3% 43.2% 45.5% 31.7% 26.7% 39.2% 12.4puan  -13.8 puan 12.5 puan
Net Kar Mariji ad. ad. 152.4% ad. ad. 290.6% 76.4% ad. ad. -214.2 puan
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi
hisseler arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayall olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli
beklentiler bir arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile,
Arastirma Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir.
Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model
Portfoy'e girmesiya da cikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portfoy,
sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece
GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin goérusuni yansitmaktadir. Bu bilgiler isiginda yapilan ve
yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadikga igerigi kismen ya da tamamen UgUtncu kisilerce
hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye
6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda
kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢ci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



