QOO SNHAN

Kurumsal Yénetim ve Kredi IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Derecelendirme Hizmetleri A.S.

. Derecelendirme Notu Gerekgesi
27 Agustos 2020

. . is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., (“Is GYO” veya “Sirket”) Sermaye
Kredi Derecelendirme Notu Piyasasi Kurulu (“SPK”) dizenlemeleri gercevesinde gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye
. piyasasi araglarina yatirim yapan bir sirkettir. 1999 yilinda kurulan Sirket
Uzun vadeli (Ulusal): ayni yil icinde halka arz edilmis olup Borsa istanbul’da islem
(TR) AA gdérmektedir. Sirket'in sermaye ve ydénetim kontrolini Tirkiye s

Bankasi A.S. elinde tutmaktadir.

is GYO’nun vyurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira,
tarafimizca yapilan sektdér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi
Sta bil finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli
notu (TR) AA ve kisa vadeli notu (TR) Al+ olarak teyit edilmistir.

GOorinum:

. Onceki Not (27 Agustos 2019):
Kisa Vadeli (Ulusal):

(TR) Al Uzun Vadeli: (TR) AA
+
Kisa Vadeli: (TR) A1+
Goriiniim: Gorunim
Stabll is GYO 2019 yil sonu verilerine gére; 33 sirketten olusan Gayrimenkul

Yatirim Ortakhg (“GYO”) sektorliinde aktif buyuklik agisindan 4. sirada
(12/2018: 4.sira) ve 6zkaynak blyukligu agisindan 4.sirada (12/2018:
4.sira) yer almistir. 30.06.2020 itibariyla piyasa degeri 1.870 mio TL
i§ Gayrimenkul Yatirnm (12/2019: 1.687 mio TL) olarak hesaplanmis olup, bu agidan sektérdeki
payi yizde 5,1 olarak gergeklesmistir.

Ortakhgi A.S.

. 30.06.2020 itibariyla Sirket’in gayrimenkul portféy blyikligi 4.618 mio
Is Kuleleri, Kule_ 2, Kat: 10-11 TL seviyesindedir. Gayrimenkul portféy dagiimina bakildiginda;
34330 Levent, Istanbul portféyun ylzde 81’i kira geliri elde ettigi binalardan, yiizde 6’si devam

etmekte olan projelerden, yizde 8’i stoklarinda bulundurdugu satisa

Tel: 0850 724 23 50 hazir gayrimenkullerden ve yiizde 5’i arsalardan olusmaktadir.

Faks: 02123252380 2019 yili hasilatini bir dnceki yila kiyasla yuzde 9,8 oraninda artiran
http://WWWw.isgyo.com tr Sirket’in kira/Ust hakki gelirleri ayni dénemde ytizde 13,4 seviyesinde
artmistir. Bu sonuglara ilave olarak, yatirrm amagli gayrimenkullerin
degerlemesinden kaynaklanan, nakit girisi saglamayan deger artislarinin
olumlu katkisiyla dénemi 297,4 mio TL net kar ile kapatmistir. 2020
yilinda ise gerek satilan gayrimenkullerin gerek pandemi ile birlikte olusan konjonktiirde gelen kira indirimlerinin
etkisiyle yihn ilk yarisinda kira ve tist hakki gelirleri 2019 yilinin ayni dénemine gore ylizde 13,1 seviyesinde azalmistir.
is GYO, kira gelirlerinde 2020 yilinda beklenen gelir kaybina mukabil, ayni dénemde azalan yatirrm harcamalari ve
disik faiz ortaminin konut satiglarini artirmasiyla nakit jenerasyon seviyesini dengelemeyi 6ngérmektedir.

2019 yili toplam hasilatinin yiizde 67’si ve kira gelirlerinin yiizde 57’si Tiirkiye is Bankasi Grubundan geliyor olmasi
alacak kalitesi agisindan tarafimizca olumlu degerlendirilmektedir. Q2 2020 itibariyla kaldirag kullanimi azalan
Sirket’in net yabanci para varlik yakiamlilik pozisyonu (+) 29,6 mio TL seviyesinde hesaplanmis olup bu tarih itibariyla
Sirket’in gelir tablosunun olasi yukari yonli kur hareketlerine negatif bir hassasiyeti bulunmamaktadir.

Tim bu faktérlere ilave olarak, is GYO’nun finansmana erisim kabiliyeti ve giiclii sahiplik yapisi da dikkate alinarak
Sirket’in goriinimu “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19 salgini ile birlikte kiresel ticaret ortaminda
ve para piyasalarinda son donemde goriilen olaganisti gelismeler pandeminin olasi ekonomik sonuglarini belirsiz
kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca yakindan takip edilmekte olup somut risklerin realize olmasi durumunda Sirket’e
etkileri degerlendirilecektir


http://www.isgyo.com/

Makro Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel bliyime 6ngorilerine asagida yer verilmistir:

2021

(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Haziran 2020 Diinya Ekonomik Gérinim
IMF Raporu (6nceki: Nisan 2020) -4,9% ¥ 3,0% 5,4% L 5,8%

Haziran 2020 Kiiresel Ekonomik
Diinya Bankas! = geyjentiler Raporu (6nceki: Ocak 2019) -5,2% ¥ 2,5% 42% T 2,6%

Haziran 2020 Ekonomik Goriinim

OECD Raporu (6nceki: Mart 2020 Ekonomik -6,0% 2,4% 5,2% 3,3% %
Degerlendirme Raporu)

Uluslararasi kuruluslarin blyime tahminlerinde 2018 yili ikinci yarisindan itibaren ¢esitli tarihlerde asagi yonli
revizyonlara gidildigi gériilmustir. Revizyonlarin baslica nedenleri olarak, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari,
gelismekte olan piyasalardaki olumsuz ekonomik gelismeler; ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ve jeopolitik
riskler olarak belirlenmistir. 2020 yili itibariyla ise bahsi gecen konulara ilave olarak yeni tip korona virtsuntin (Covid-
19) neden oldugu pandeminin dinya ekonomisine olasi etkileri, OPEC ve Rusya’nin petrol arzi Gzerindeki
anlasmazliginin kiresel petrol fiyatlarina etkisi gibi konular 6ne ¢ikmistir. Haziran 2020’de yapilan giincellemelerde
Dinya Bankasi ve OECD’nin 1930’larda yasanan Buyuk
Buhran’dan bu yana en derin resesyonun yasandigini aciklamasi
dikkat ¢ekmistir. Ayrica OECD pandemide 2.dalga gorulmesi
halinde 2020 yilinda kiiresel ekonomide daralmanin yiizde 7,6
seviyesinde gerceklesebilecegini belirtmistir.

OECD - Bilesik Oncii Gostergeler

2018 yili ortalarinda gerek OECD ulkeleri gerekse Tirkiye ile ilgili
: olarak 100,00 esik degerinin altindaki daralma alanina giren OECD
75 ] ‘ Bilesik Oncii Gostergeleri, 2020 ilk ceyrek sonu itibariyla Covid-19
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icin halen esik degerin altinda seyretmektedir.

FED, gectigimiz yil Temmuz ayindan itibaren gesitli tarihlerde faiz indirimine giderek 2020 Mart basina kadar politika
faizini 1,50-1,75 araligina ¢ekmis, Eylil ayindan itibaren de bilanco kilglltme operasyonunu durdurarak repo
operasyonlariyla bilangosunu %5 oraninda, yaklasik 200 milyar dolar hacminde genisletmistir. Buna ek olarak,
piyasada belirginlesen nakit darligini asmak Gizere 2020 yilinin ikinci yarisina kadar ayda 60 milyar dolarlik repo
islemiyle parasal genislemeyi siirdlrecegini duyurmustur. 2020 Mart basinda FED, Covid-19 salgininin ekonomik
etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte iki acil toplanti ile faizleri toplamda 150 bps indirerek politika faizini
yuzde 0,00-0,25 araligina g¢ekmistir. Mart basinda tahvil alimi yoluyla 700 milyar dolarlik parasal genislemeye
gidecegini agiklayan FED, Mart ayinin ortasinda tahvil alimlarinin sinirsiz yapilacagini duyurmustur. Nitekim, Subat
ayinin son haftasi ABD hisse senedi piyasalarinda gézlenen yogun satis hareketiyle birlikte 2008 kiresel krizinden bu
yana kisa siirede en sert diislis yasanmis, 6te yandan verim egrisinin de terse dondigi ve 10 yil vadeli getirinin 3
aylik getirinin altina distlgl gézlenmistir. Ayrica Nisan itibariyla ABD’de issizlik sigortasi basvurulari rekor artisla
2008 finansal krizi seviyesinin de lizerine ¢ikmistir. Bu dramatik gelismeler 1siginda Nisan ayinda FED ek olarak Covid-
19 salgini nedeniyle giic duruma disen kiiclik ve orta boy isletmelere ve yerel yonetimlere destek amagli olarak 2,3
trilyon dolarlk ek bir parasal programin duyurusunu yapmistir. Haziran ayina gelindiginde FED yetkililerinin faiz
seviyesinde 2022 yilina kadar artis olmayacagi yonindeki agiklamasi 6ne ¢ikmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Temmuz 2019’dan itibaren toplam 1200 bps indirime giderek politika
faizini ylizde 12,00 seviyesine ¢ektikten sonra, 2020 Mayis ayi itibariyla da toplam 375 bps indirime giderek politika
faizini ylzde 8,25’e ¢ekmistir. Buna paralel olarak, kur volatilitesinin de yukari yonli hareketlenmesi dikkate deger
bir gelisme olmustur.

Asagidaki tablo 2019 yilinda ylzde 0,9 oraninda bilylyen Turkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2020-
2021 son resmi blyliime tahminlerini vermektedir. Tahminler pandeminin ilk etkilerini yansitmakta olup salginin yilin
ikinci yarisinda devam etmesi halinde asagida verilen tahminlerin blyik Olgiide asagl yonliu revize edilecegi
beklenmelidir. Ayrica OECD, Haziran 2020 giincellemesinde iki senaryo agiklamistir. Asagida gosterimi yapilan
0ngorii, pandemide yeni bir dalga yasanmamasi durumunu ifade etmekte olup 2. dalga yasanmasi durumunda ise




2020 yilinda Turkiye ekonomisinin ylzde 8,1 daralacagini 6ngérmustiir. OECD iki senaryonun gerceklesme olasiligini
esit olarak gordtglinii de agiklamistir.

2020 2021
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Haziran 2020 Diinya Ekonomik Gorinim

IMF . Lo -5,0% &> 5,0% 5,0% <> 5,0%
Raporu (6nceki: Nisan 2020)
Haziran 2020 Kiiresel Ekonomik Beklentiler

Diinya Bankas! | Raporu (6nceki: Nisan 2020 Bélgesel -3,8% 4 0,5% 5,0% 1 4,0%
Ekonomik Glincelleme Raporu)
Haziran 2020 Ekonomik Goriinim Raporu

OECD (6nceki: Mart 2020 Ekonomik -4,8% 2,7% 4,3% 1 3,3%
Degerlendirme Raporu)

Rapor tarihimiz itibariyla temel makro ekonomik gelismeler asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Gosterge

Glincel

Onceki

Agiklama

Deger

Deger

GSYH 2020 yih birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore %4,5 artti. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2020
yili birinci ¢eyreginde bir onceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; diger

Biiyiime 2020-Q1 2019-Q4
T0iK hizmet faaliyetleri %12,1, bilgi ve iletisim faaliyetleri %10,7, sanayi %6,2, kamu
( ) 4,5% 6,0% yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %4,6, hizmetler %3,4, tarim

%3,0, gayrimenkul faaliyetleri %2,4, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %1,9

ve finans ve sigorta faaliyetleri %1,6 artti. insaat sektérii ise %1,5 azaldi.

Turkiye genelinde 15 ve daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2020 yili Mayis doneminde
i;sizlik 2020/05 2020/04 gecen yilin ayni donemine gore 331 bin kisi azalarak 3 milyon 826 bin kisi oldu. Issizlik
T0iK orani 0,1 puanlik artig ile %12,9 seviyesinde gergeklesti. Tarim disi igsizlik orani 0,2
( ) 12,9% 12,8%  puanlik artig ile %15,2 oldu. Geng nifusta igsizlik orani ise bir dnceki yilin ayni

donemine gore 1,6 puanlik artisla %24,9 oldu.

Enflasyon 2020/07 2020/06 TUFE'de (2003=100) 2020 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gére %0,58, bir &nceki
- yilin Aralik ayina gore %6,37, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %11,76 ve on iki aylik

- TUFE 11,76% = 12,62% 5 VLG

UEE 11970 19470 ortalamalara gére %11,51 artis gergeklesti. YI-UFE (2003=100) 2020 yili Temmuz
= . . . . 0, . . . . 0, . . .
(TOIK) 8,33% 6,17% ayinda bir 6nceki aya gore %1,02, bir onceki yihin Aralik ayina gére %7,98, bir 6nceki

yilin ayni ayina gére %8,33 ve on iki aylik ortalamalara gore %6,81 artis gosterdi.
Biitce Dengesi Haziran 2020 bitce uygulama sonuglarina gére Merkezi Yénetim Bltgesi, Haziran
(Milyar TL) 2020/06 2020/05 : ayinda 19,4 Milyar TL acik vermistir. Bu sonugla 2020 yili Ocak Haziran déneminde
(Haz. ve Mal. 194 173 bitce dengesi (—) 109,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. (2020 yil biitge hedef: 138,9
Bak.) ! ! milyar TL acik)
Carji Denge 2020/06 2020/05 Cari islerTmIer acig1 bir dnceki yilin Haziran aylrla.gére 2.839 milyon ABD d?lf‘m artarak.
(Mio USD) 2934 3764 2.934 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Bunun sonucunda on iki aylik cari
(TCMB) ’ ! islemler agig1 11.094 milyon ABD dolari olmustur.
Sanayi Uretim Sanayinin alt sektorleri (2015:1({0 referans yill) incelendiginde, 2020 yili Haziran
Endeksi 2020/06 2020/05 ' ayinda madencilik ve tas ocakgilig sektérii endeksi bir énceki yilin ayni ayina gore
i

0,1% -19,9% | %8,0 azaldi, imalat sanayi sektori endeksi %1,0 artti ve elektrik, gaz, buhar ve
(TUIK) iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektori endeksi %6,4 azaldi
Tﬁrkiye PMI 2020/07 2020/06 Haziran’da 53,9 deéerini"alan mar-1§et PMI, TerTm-mz’da 56:9 f)lz.;\ra“k ge?rgeklnegt"i ve
(ISO-IHS 56.9 53.9 Subat 2011’den beri en yiiksek seviyede kaydedildi. 50,0 degerinin lUzerinde dlgilen
Markit) ’ ! rakamlarin sektérde genel anlamda iyilesmeye isaret etmektedir.




Giincel  Onceki

Gosterge . . Aciklama
. Deger Deger |

Ekonomik gliven endeksi Haziran ayinda 73,5 iken, Temmuz ayinda %11,8 oraninda
artarak 82,2 degerine yikseldi. Ekonomik gliven endeksindeki artis, reel kesim
(imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektori gliven endekslerindeki

Ekonomik

Giiven 2020/07 2020/06 artiglardan kaynaklandi. Reel kesim gijvve? .en(.jeksi bir 6nceki aya gore Tfammuz
. ayinda %10,7 oraninda artarak 99,4 degerini, hizmet sektori given endeksi %20,2

Endeksi 82,2 73,5

oraninda artarak 66,7 degerini, perakende ticaret sektori gliven endeksi %9,6
(TUIK, TCMB) oraninda artarak 94,6 degerini, insaat sektori glven endeksi %11,6 oraninda
artarak 87,0 degerini aldi. Tuketici gliven endeksi Temmuz ayinda %2,7 oraninda

azalarak 60,9 degerini ald.

Bankacilik Haziran 2020 déneminde Turk Bankacilik Sektorinin aktif blyikliaga 5.355.653
Sektorii NPL 2020/06 2020/05  milyon TL olarak gerceklesmistir. (Mayis 2020: 5.282.890 milyon TL) Bu dénemde
Rasyosu 4,41% 4,54% krediler 3.257.797 milyon TL (Mayis 2020: 3.161.718 milyon TL) mevduat ise
(BDDK) 3.059.927 milyon TL olarak sonuglanmistir. (Mayis 2020: 2.974.200 milyon TL)
Bankacilik
Sermaye

o 2020/06 2020/05 | Haziran 2020 déneminde Tiirk Bankacilik Sektériiniin ézkaynak toplami 557.745
Yeterlilik 19,52% 19,44%  milyon TL olmustur. (Mayis 2020: 546.248 milyon TL)
Rasyosu
(BDDK)

Tirkiye genelinde konut satiglari 2020 Temmuz ayinda bir dnceki yilin ayni ayina

Konut Satiglar1 | 2020/07 2020/06 oo ) ) o )
gore ylzde 124,3 artarak 229.357 adet oldu. Ipotekli konut satislari ise bir 6nceki

(TUIK) 229.357 | 190.012 yilin ayni ayina gére %900,6 artis gdstererek 130.721 oldu.

Otomobil ve 2020 yili Temmuz ay1 otomobil ve hafif ticari arag pazari 2019 yili Temmuz ayina gére

Hafif Ticari 2020/07 2020/06  %387,5 artarak 87.401 adet oldu. Bu sonugla Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag

Arag Satislari 87.401 70.973  toplam pazari, 2020 yili Ocak-Temmuz déneminde bir énceki yilin ayni dénemine

(ODD) gdre %60,3 artarak 341.469 adet olarak gerceklesti.

Euro Bolgesi IHS Markit verilerine gére Euro Bolgesinde imalat sektorii PMI endeksi 2020 yili

imalat PMI 2020/07 2020/06 ' Temmuz ayinda 51,8 seviyesine yiikselmistir. (beklenti: 51,1) PMI gdstergesinde 50
51,8 47,4 seviyesinin alti sektérde daralma sinyali verirken, 50 ve lzeri biylimeyi isaret

(IHS Markit) etmektedir.

insaat sektorii, milli gelir bilyiimesi trendinden en ¢ok etkilenen sektdrlerdendir. Sektor, 2017 yilinda Tiirkiye’nin
ylzde 7,4’lik GSYH bilylmesine paralel olarak ylizde 8,9 oraninda biliylime yakalamistir. 2018 yilinda ise milli gelir
blylmesi yiizde 2,6 ya diserken bu trend degisikliginden en fazla insaat sektori etkilenmis ve yili yiizde 1,9 kiigilme
ile kapatmustir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan agiklanan verilere gére, Tiirkiye Gayrisafi Yurt ici Hasllasi
2019 yihinda yizde 0,9 oraninda blyUmuistir. Bu donemde insaat sektoériindeki daralma yizde 8,6 ile
belirginlesmistir. 2020 ilk ceyrek verilerine bakildiginda; tGlke milli geliri 2019 yilinin ayni dénemine goére ylzde 4,5
mertebesinde biylrken insaat sektériindeki kiigilme yiizde 1,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Yine TUIK tarafindan aciklanan ve 6zellikle 2018 yili basindan itibaren belirginlesen insaat maliyet endeksindeki artis,
2019 yilinin ikinci yarisinda yavaslama trendine girmistir. 2020 yili Mayis ayi itibariyla endeks degerinin bir dnceki
yilin ayni ayina gére artis orani yiizde 5,8 olarak gerceklesmistir. ilave olarak, sektériin tiretim ve istihdam hacmindeki
yoni ortaya koymasi agisindan énemli bir diger gosterge olan insaat ciro endeksi Mayis 2020 déneminde bir dnceki
yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda yiizde 11 seviyesinde azalmistir.

Sektor genelinde 2017 yilinda 1.409.314 adet olan satilan konut sayisi 2018 yilinda 1.375.398 olarak gercgeklesmistir.
2019 yilinda ise toplam konut satislari 2018 yilina gore ylizde 1,9 oraninda azalarak 1.348.729 adet olarak
sonuclanmistir. Buna mukabil, 2018 yilinda 2017 yilina gore ylizde 41,5 oraninda azalisla 276.820 adet olarak
gerceklesen ipotekli satislar, faizlerde asagi yonli hareketin basladigi 2019 yili Temmuz ayindan bu yana artis
trendine girmis ve 2019 yilini 2018 yilina gore yiizde 20,1 artisla 332.508 adet ile kapatmistir. Faiz seviyesinin diistk
seyretmeye devam ettigi 2020 yilinda ipotekli satis rakamlari artmaya devam etmis ve 2020 yili Haziran ve Temmuz
aylarinda sektor tarihindeki en yiksek konut kredisi kullanimlari gerceklesmistir. Bu sonuglarla yilin ilk yarisinda
toplam konut satislari bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde 23,5 artisla 624.769 adet ve ayni donemde ipotekli
konut satiglari ylizde 221,4 artisla 266.374 adet olarak sonuglanmistir.



Sirket Hakkinda

1999 yilinda faaliyetlerine baslayan Sirketin ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir. 30.06.2020 itibariyla 71 calisani
(12/2019: 72) bulunan Sirket’in giincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi (TL) | Sermayedeki Payi (%)

Turkiye is Bankasi A.S. 484.271.809 50,51%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 68.151.714 7,11%
Diger 406.326.477 42,38%
Toplam 958.750.000 100,00%

*is GYO’nun fiili dolasimdaki pay orani rapor tarihimiz itibariyla yiizde 40,93’tiir.

2019 yil sonu verilerine gére is GYO, 33 sirketten olusan GYO sektdriinde aktif biiyiikliik agisindan 4. sirada (12/2018:
4.sira) ve 6zkaynak bilyUklugu agisindan 4.sirada (12/2018: 4.sira) yer almistir. Q2 2020 de piyasa degeri 1.870 mio
TL (12/2019: 1.687 mio TL) olarak hesaplanmis olup, bu agidan sektérdeki payi ylizde 5,1 olarak gergeklesmistir.

30.06.2020 itibariyla Sirket’in gayrimenkul portféy buyikligli 4.618 mio TL seviyesindedir. Gayrimenkul portfoy
dagihmina bakildiginda; portfoyin ylizde 81’i kira geliri elde ettigi binalardan, ylizde 6’si devam etmekte olan
projelerden, yizde 8'i stoklarinda bulundurdugu satisa hazir gayrimenkullerden ve ylzde 5’'i arsalardan
olusmaktadir.

1999 yilinda halka arz olunan Sirket “ISGYO” kodu ile

Yildiz Pazar- Grup 2’'de islem gérmektedir. Sirket, Borsa

" 20000 istanbul’da, BIST 100 (XU100), BIST Tim (XUTUM),

BIST 50 (XU050), BIST Yildiz (XYLDZ), BIST Gayrimenkul

< 1% vatinm Ortakligi (XGMYO), BIST Mali (XUMAL) ve BIST
1000 100-30 (XYUZO) endekslerine dahil bulunmaktadir.

s Yanda verilen grafik, is GYO hissesi ile is GYO’nun da
\ dahil oldugu BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari
' 108 endeksinin 2019 yili basindan bu yana karsilastirmali
performansini gostermektedir.
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Kaynak: www.isyatirim.com.tr

Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in yonetim kurulu yapilanmasi asagidaki gibidir:

Yénetim Kurulu Uyesi ‘ Gorevi

OMER KARAKUS Yonetim Kurulu Bagkani
SULEYMAN H. OZCAN Yénetim Kurulu Baskan Vekili

AYSEL TACER

Yénetim Kurulu Uyesi

M.KARLUK CETINKAYA

Yénetim Kurulu Uyesi

OZCAL KORKMAZ

Yénetim Kurulu Uyesi

MURAT DOGAN

Yénetim Kurulu Uyesi

PROF.DR. ARZU ERDEM

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

HALUK BUYUKBAS

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

NiHAT UZUNOGLU

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi



http://www.isyatirim.com.tr/

Baslica Finansal Gostergeler

Bilango (“000” TL) 2018/12 = 2019/12 A 2019 2019/6 = 2020/6 PNplirlifep]

Donen Varliklar 752.745 1.249.783 66,0% : A 724.665 658.853 (9,1%): V¥
Nakit ve nakit benzeri 54.237 388.415 616,1% A 17.271 49.467 186,4% : A
Finansal Yatirimlar - 173.466 — - - —
Ticari Alacaklar 107.442 116.531 8,5% A 117.556 133.956 14,0% : A
Diger Alacaklar 718 5.685 691,4% A 9.671 6.494 (32,9%) | ¥
Tirev Araclar 59.537 42.367 (28,8%) ¥ 57.923 44.076 (23,9%) ¥
Stoklar 307.030 381.840 24,4% : A 441.323 418.943 (5,1%): ¥
Proje Halindeki Stoklar 209.357 121.125 (42,1%) | ¥ 31.788 - (100,0%) : ¥
Diger Dénen Varliklar 14.424 20.354 41,1% i A 49.133 5.918 (88,0%) : ¥
Duran varliklar 4.469.588 | 4.466.573 (0,1%) : V¥ 4.425.358 | 4.464.368 0,9% : A
Ticari Alacaklar 44.389 32.660 (26,4%) | ¥ 36.305 20.632 (43,2%) : V¥
Stoklar 174.550 175.000 0,3%: A 175.231 175.247 0,01% : A
Maddi Duran Varliklar 33.814 38.461 13,7% A 33.157 38.011 14,6% : A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.016 931 (8,3%): V¥ 1.043 1.144 9,6% A
Finansal Yatinmlar - 221.249 — - 222.805 —
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirmlar 3.088 3.741 21,1% : A 2.972 3.296 10,9% A
Yatirim Amach Gayrimenkuller 3.679.193 . 3.724.397 12% : A 3.910.893 . 3.732.338 (4,6%): V¥
Proje Halindeki Yatirnm Amagli Gayr. 474.296 261.537 (44,9%) ' V¥ 257.772 262.430 1,8% : A
Diger Duran Varliklar 59.243 8.598 (85,5%) : ¥ 7.986 8.465 6,0% : A
Toplam Aktif 5.222.333 . 5.716.357 9,5% : A 5.150.023 | 5.123.221 (0,5%): ¥
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.091.582 1.232.365 12,9% : A 1.019.908 971.763 (4,7%) : ¥
Finansal borglar - 464.336 —_ 314.929 407.454 29,4% : A
U.V. Finansal Borglarin K.V. Kisimlari 742.664 352.421 (52,5%) | ¥ 438.970 409.883 (6,6%): V¥
Ticari borglar 34.901 216.937 521,6% @ A 21.032 9.875 (53,0%) : ¥
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 314.017 198.671 (36,7%) | ¥ 244.976 144,551 (41,0%) : Vv
Uzun Vadeli Yakumliliikler 573.812 623.765 8,7% : A 591.717 303.139 (48,8%) : ¥
Finansal Borglar 572.184 621.751 8,7% A 589.923 300.931 (49,0%) : ¥
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 1.628 2.014 23,7% : A 1.794 2.208 23,1% : A
Ozkaynaklar 3.556.939 3.860.227 8,5% A 3.538.399 3.848.319 8,8% : A
Odenmis Sermaye 958.750 958.750 0,0% | — 958.750 958.750 0,0%  —
Diger 271.239 277.137 2,2% : A 271.239 277.137 2,2% : A
Kardan kisitlanmis yedek 59.562 65.950 10,7% : A 65.950 70.942 7,6% A
Gecgmis Yil Karlari 1.925.778 2.261.000 17,4% @ A 2.261.000 2.553.398 12,9% : A
Dénem Kari 341.611 297.390 (12,9%) ' ¥ (18.540) (11.908) 35,8% A
Toplam Pasif 5.222.333 . 5.716.357 9,5% : A 5.150.023 | 5.123.221 (0,5%): V¥

(Kaynak: Rasyonet)




Gelir Tablosu (“000” TL) 2018/12 2019/12 A 2019 2019/6 p I r V[ 38 A 2020 Q2

Hasilat 1.098.332 1.206.510 9,8% : A 248.537 219.935 (11,5%) | v
SMM 837.502 955.966 14,1% : A 131.038 120.045 (8,4%): V¥
Briit Kar 260.831 250.543 (3,9%): V¥ 117.499 99.890 (15,0%) | ¥
Faaliyet Giderleri 46.746 41.770 (10,6%) | ¥ 24.654 21.446 1  (13,0%) V¥
Net Esas Faaliyet Kari 214.084 208.774 (2,5%) ¥ 92.845 78.444 .  (155%) V¥
Esas faaliyetlerden diger gelir/gider 265.734 330.369 24,3% : A 7.274 5.270 (27,6%) | ¥
Esas Faaliyet Kari 479.818 539.142 12,4% A 100.119 83.714 (16,4%) | ¥
0z kaynak ydntemiyle degerlenen net 1.311 1.653 26,1% : A 884 1.055 19,4% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kan 481.129 540.795 12,4% : A 101.003 84.769 (16,1%) | V¥
Finansman geliri 60.396 - (100,0%) i ¥ 6.582 10.611 61,2% : A
Finansman gideri 199.914 243.406 21,8% : A 126.125 107.287 (14,9%) | ¥
Vergi éncesi kar 341.611 297.390 (12,9%) | ¥ (18.540) . (11.908) 35,8% A
Vergi - - - - - -
Net Kar 341.611 297.390 (12,9%) ¥ (18.540) .  (11.908) 35,8% A
Amortisman 1.754 2.011 14,6% : A 987 1.134 15,0% @ A

(Kaynak: Rasyonet)

Gelir tablosuna yansiyan “hasilat” hesabi Sirket’in portféyiinde bulunan gayrimenkullerden elde ettigi kira/Ust hakki
gelirleri ve konut/proje satis gelirlerinin yani sira mevduat faizi gelirleri ve diger borglanma araglari gelirlerinden
olusmaktadir. 2019 yilinda is GYO’nun toplam hasilati 2018 yilina kiyasla yilizde 9,8 artisla 1.206,51 mio TL seviyesine
yukselmistir.

Sirket’in yillara sari projelerine ait hasilat ve maliyet, projenin teslimi gerceklestirilene kadar Sirket bilangcosunda
izlenmekte, teslimle birlikte gelir tablosuna aktariimaktadir. Bu muhasebesel etki nedeniyle konut/proje satis gelirleri
teslim tarihlerine gore volatil bir seyir izleyebilmektedir. Diger yandan Sirket, hasilati olusturan bir diger gelir kalemi
olan kira ve Ust hakki gelirlerini 2019 yilinda ylizde 13,4 oraninda artirarak 246,6 mio TL gelir kaydetmistir. 2020
yilinda ise gerek satilan gayrimenkullerin gerek pandemi ile birlikte olugan konjonktiirde gelen kira indirimlerinin
etkisiyle, yilin ilk yarisinda kira/ust hakki gelirleri 2019 yilinin ayni dénemine gére yuzde 13,1 seviyesinde azalmistir.
is GYO, kira gelirlerinde 2020 yilinda beklenen gelir kaybina mukabil, bu dénemde azalan yatinm harcamalari ve
disik faiz ortaminin konut piyasasini hareketlendirmesi ile nakit jenerasyon seviyesini dengelemeyi 6ngérmektedir.

Kira geliri yaratan gayrimenkul portféyliinden gerceklesen satislarin da etkisiyle bir onceki derecelendirme
doneminde ylzde 83 olarak hesaplanan kiralanabilir portfoyiin doluluk orani, Q1 2020 itibariyla yizde 89
mertebesine yilkselmistir. Kira sdzlesmelerinin ortalama vadesi 5 yilin Uzerindedir. 31.12.2019 itibariyla kira
gelirlerinin yiizde 57’si ve toplam hasilatin yiizde 67’si Tirkiye is Bankasi Grubundan elde edilmistir.
Konsantrasyonun Tiirkiye is Bankasi Grubunun olusturmasi alacak kalitesi agisindan tarafimizca olumlu
degerlendirilmektedir.

06/2020 mali verileri dikkate alindiginda Sirket’in kaldirag kullanimi azalmis, finansal yapi rasyolarinda genel olarak
gelisim gozlenmistir. Diger yandan, Sirket, en son doéviz cinsinden borglanmayi 2013 yilinda gergeklestirmis olup,
izleyen dénemlerde yabanci para cinsinden bor¢lanmayi tercih etmemektedir. Bununla birlikte is GYO, mevcut déviz
cinsinden yikamluliklerine iliskin koruma amagli tirev islemleri yapmaktadir. Bagimsiz denetim raporu verilerine
gore, Sirket’in net yabanci para varlik yukimlulik pozisyonu 31.12.2019’da (-) 16,7 mio TL olarak hesaplanmistir.
(12/2018: -30,3 mio TL) 06/2020 itibariyla ise net yabanci para varlik yikimlilik pozisyonu (+) 29,6 mio TL
seviyesinde hesaplanmis olup bu tarih itibariyla Sirket’in gelir tablosunun olasi yukari yonli kur hareketlerine negatif
bir hassasiyeti bulunmamaktadir.

Borg / Ozkaynak Dagilimi Finansal Borg Yapisi
(Milyon TL) 2019/12

2017/12 2018/12 2019/12

HBor¢ HOzkaynak MKV finansal bor¢  ® UV finansal borg




Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar | 2018/12  2019/12 & 2019/06 = 2020/06
Likidite
Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar (0,06) 0,003 (0,06) (0,06)
Cari Oran - D6énen Varliklar / Kisa Vadeli Yakimliltkler 0,69 1,01 0,71 0,68
Asit Test Orani - (D6nen Varliklar — Toplam K.V. Stoklar) / K.V Yukumlilikler 0,22 0,61 0,25 0,25
Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yukimlalikler 0,05 0,46 0,02 0,05
K.V Stoklar / Dénen Varliklar 0,69 0,40 0,65 0,64
Toplam Stoklar / Toplam Varliklar 0,13 0,12 0,13 0,12
Finansal Yapi
Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,47 0,48 0,46 0,33
Borg¢luluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varlklar 0,32 0,32 0,31 0,25
Kisa Vadeli Yuktmlultkler / Toplam Borg 0,66 0,66 0,63 0,76
Kisa Vadeli Yuktmlultkler / Toplam Varliklar 0,21 0,22 0,20 0,19
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yakamlaltkler 0,68 0,66 0,74 0,84
Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,25 0,25 0,26 0,22
Faaliyet Oranlari
Alacak Devir Hizi - Hasilat / K.V. Ticari Alacaklar 10,22 10,35 2,11 1,64
Stok Devir Hizi - SMM / Toplam K.V. Stoklar 1,62 1,90 0,28 0,29
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / K.V. Ticari Borglar 24,00 4,41 6,23 12,16
Ddnen Varlik Devir Hizi - Hasilat / Donen Varliklar 1,46 0,97 0,34 0,33
isletme Sermayesi Devir Hizi - Hasilat / Net isletme Sermayesi (3,24) 69,27 (0,84) (0,70)
Ozkaynak Devir Hizi - Hasilat / Ozkaynaklar 0,31 0,31 0,07 0,06
Aktif Devir Hizi - Hasilat / Toplam Varliklar 0,21 0,21 0,05 0,04
Karhhk
Brit Karlilik - Briit Kar / Hasilat 23,7% 20,8% 47,3% 45,4%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Hasilat 43,8% 44,9% 40,7% 38,6%
FAVOK 2 Mariji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Hasilat 19,7% 17,5% 37,8% 36,2%
Faaliyet Karliligi - Esas Faaliyet Kari / Hasilat 43,7% 44,7% 40,3% 38,1%
Net Karlilik - Donem Kari / Hasilat 31,1% 24,6% (7,5%) (5,4%)
SMM / Hasilat 76,3% 79,2% 52,7% 54,6%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 4,3% 3,5% 9,9% 9,8%
Varlik Karlihgi - D6nem Kari / Toplam Varliklar 6,5% 5,2% (0,4%) (0,2%)
Ozkaynak Karlihgi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 9,6% 7,7% (0,5%) (0,3%)

Kaynak: (Rasyonet)

Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiyiik 8l¢iide uyum saglamis ve tim politika ve dnlemleri uygulamaya
sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tum kurumsal
yonetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Gst diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi
en iyi uygulama kategorisindedir.



Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akig projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirketin sektérde yer
alan diger firmalarin finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla goéreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin
yukamluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet
yapisi, mugsterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma
analizinde; Sirketin pazar payi ve etkinligi, kritik performans parametreleri bazinda trendleri ve volatilitesi, maliyet
yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi
yukumlultkleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Gzere 4 ana basligi icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goériisimizii yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorlisimuzi ifade etmektedir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disik kalite (temerrQt)
olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve
eksi (-) isaretleri kullanihr.

Uzunvadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatinnm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
DI';zem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
gg 22? En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi ka!itesi ¢ok ylksek. Finansal yikumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti cok
(TR) A1 (TR) A yuksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukiamlaldklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) A3 (TR) BBB ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) BBB- uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragg¢inin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimlilGgina yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yiize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB k|ymetwise, yatlrlm.yapllabilir seviyenin altlndfa ama zamanl.nFIa 6deme mevcut
(TR) BB- veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlilGglini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B olumsuz ekonomik ve fina?ns.al kosullgra karsi hayli hassas. Men.kul klymet. is.e,
(TR) B- zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm vyapilabilir kategorisinin olduk¢ca altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) ccC yUkUmIUIU.kIerin.i yerine getirebilmesi igi.n ekonomik, sekt.ér.el ve finansal kosullarln.
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylUkimlillklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, is Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de is
Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgr A.S.’nin kamunun kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha
Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile
¢bziimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir
al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci igin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da
degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan
ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin lgiinci sahislara yanlis veya eksik aksettirilmesinden
veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yénetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.nin ve is Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S.'nin izni
olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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