iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

T
SNAHAN

Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri

Derecelendirme Notu Gerekgesi

is Gayrimenkul Yatinnm Ortaklhigi A.S., (“is GYO” veya “Sirket”) Sermaye Piyasasi
Kurulu (“SPK”) duzenlemeleri cercevesinde gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapan bir sirkettir. 1999 yilinda kurulan Sirket ayni yil iginde halka arz
edilmis olup Borsa istanbul’da islem gérmektedir. Sirket’in sermaye ve yénetim
kontroliinii Tiirkiye is Bankasi A.S. elinde tutmaktadir.
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Kredi Derecelendirme Notu

Sirketin portfoy yatirnmlarinin yaklasik %94’tG  gayrimenkul sektérinde

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) AA
Gorunum:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Gorinim:

Stabil

Gegerlilik Tarihi:
27 Agustos 2022

bulunmakta olup, s6z konusu gayrimenkul yatirnmlari, kira geliri elde edilen
tasinmazlar, projeler ve arsa yatirimlarindan olusmaktadir. Sirketin
gayrimenkul yatinmlari  agirhkh olarak Istanbul’da bulunmakta olup,
gayrimenkullerin deger bazinda cografi dagilimi istanbul %90,9; izmir %5,5;
Ankara %3,2 ve Mugla %0,4 seklindedir.

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

Onceki Not (27 Agustos 2020):

Uzun Vadeli: (TR) AA
Kisa Vadeli: (TR) A1+
GOrunum

Is Gayrimenkul Yatinm
Ortakhigi A.S.

is Kuleleri, Kule 2, Kat: 10-11
34330 Levent, istanbul

is GYO mevcut duruma gore; 36 sirketten olusan Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
(“GYO”) sektériinde aktif buyuklik acisindan 8. sirada (12/2020: 6.sira) ve
Ozkaynak buyUkluglu acisindan 4.sirada (12/2020: 3.sira) yer almistir. 30
Haziran 2021 tarihi itibariyla Sirketin Borsa istanbul’daki piyasa degeri yaklasik
1.802 mio TL'dir.

30.06.2021 itibariyla Sirket’in gayrimenkul portféy bayuklagi 4.768 mio TL
seviyesindedir. Gayrimenkul portfoy dagilimina bakildiginda; portféyin
%83,4’ti kira geliri elde ettigi binalardan, %8,5’'i devam etmekte olan
projelerden, %4,1’i stoklarinda bulundurdugu satisa hazir gayrimenkullerden

Tel: 0850 724 23 50 ve %4’ arsalardan olusmaktadir.

Faks: 0212 3252380
http://www.isgyo.com.tr

Sirket gelirleri agirhkh olarak, portfoyiinde bulunan gayrimenkullerden elde
ettigi kira/Ust hakki gelirleri ve konut/proje satis gelirlerinden olusmaktadir.
2020 yilinda is GYO’nun toplam hasilati 2019 yilina kiyasla %54,2 disisle 552,7
mio TL olarak gerceklesmistir. Bu dlstsiin ana nedeni 2020 yilinda yatirim
amach gayrimenkul satisinin gerceklesmemis olmasidir. Hasilat detayi
incelendiginde sirketin 2020 yilsonu konut satis gelirleri %44 oraninda artarak 329,8 mio TL'ye ylikselmistir (2019: 229,2
mio TL). 2020 yilinda pandemi ile birlikte olusan konjonktiirde gelen kira indirimleri ve pek ¢ok markanin azalan ticaret
hacmi etkisiyle, kira/ust hakki gelirleri %14 oraninda azalmis olup 212,4 mio TL’'ye gerilemistir (2019: 246,6 mio TL). 2021
yilinda, yliksek seyreden konut faizleri ve devam eden pandemi siireci nedeniyle gayrimenkul sektérinde hizh bir
toparlanma 6ngoriilmemektedir.

Sirket net kar liretme performansini siirdiirmiistiir. 2020 yili toplam hasilatinin %24’{i ve kira gelirlerinin %58’inin Tiirkiye is
Bankas! Grubundan geliyor olmasi, alacak kalitesi agisindan tarafimizca olumlu degerlendirilmektedir. Sirket, 2021 yilinda
projelerine iliskin biitcelenen yatirim harcamasi tutari 229 mio TL olup, yiln ilk yarisinda 105 mio TL'si (yaklasik %46’si)
gerceklesmistir.

Tim bu faktorler géz 6niine alindiginda, is GYO'nun sektdrdeki konumu, finansmana erisim kabiliyeti ve giiclii sahiplik
yapisi da dikkate alinarak Sirket’in kisa vadeli ve uzun vadeli gorinimi “Stabil” olarak teyit edilmistir.


http://www.isgyo.com/

Makroekonomik Goriiniim — Agustos 2021

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en giincel ve bir 6nceki kiiresel bliyiime 6ngdrilerine asagida yer verilmistir:
3 2021 2022

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

| Temmuz 2021 Diinya Ekonomik o o o o

IMF Gorinim Raporu (6nceki: Nisan 2021) 6,0% < 6,0% 4,9% T 4,4%
Haziran 2021  Kuresel = Ekonomik

i1 0, 0, 0, 0,

Diinya Bankasi Beklentiler Raporu (6nceki: Ocak 2021) 5,6% T 4,0% 4,3% T 3,8%

Mayis 2021 Ekonomik Goriniim Raporu o o o o

OECD (6nceki: Mart 2021 Ara Dénem Raporu) 5,8% T 5,6% 4,4% T 4,0%

IMF tarafindan yayinlanan Temmuz ayi Kiresel Ekonomik Gorinim Raporu’nda, ekonomiler arasindaki ekonomik
farkliliklarin Nisan raporuna gore daha da arttigi belirtilmistir. Raporda, kiresel ekonominin 2021 yilinda %6 ve 2022 yilinda
%4,9 blylyecegi belirtilmistir. Raporda, gelismekte olan llkelerin 2021 yil beklentileri asagl yonli revize edilirken, gelismis
ekonomilerde yukari yonli giincelleme yapilmistir. 2022 yilinda kiiresel bliytime tahmini igin yapilan %0,5’lik artisin, basta
ABD olmak (izere gelismis Ulkelerde 2021 yilinin ikinci yarisinda beklenen ilave mali destekler ve saghk kosullarindaki
iyilesmeden kaynaklandigi vurgulanmustir.

2020 yili Mart basinda Covid-19 salgininin ekonomik etkilerine iliskin endiselerinin artmasiyla birlikte politika faizini %0,00-
0,25 araligina ¢ceken ABD Merkez Bankasi FED, Mart 2020’den bu yana faiz seviyesinde bir degisiklige gitmemistir. 2020
Agustos ayinda Jackson Hole Sempozyumunda yaptigi konusmada FED Baskani Jerome Powell, para politikasi stratejisinde
degisiklige gidildigini belirterek, bankanin bundan boyle hedefleyecegi "ortalama" %2 enflasyon seviyesinin asilmasi halinde
dahi, buna bir siire izin verecek ve ortalamayl bu seviyede tutturacak sekilde faizlerde artisa gidilmeyerek gevsek para
politikasina devam edilecegini duyurmustur. Pandeminin getirdigi kisitlamalarin goreli olarak gevsedigi 2020 Uglincil
ceyrekte %33,4 oraninda (QoQ) bliylime kaydeden ABD gayrisafi yurtici hasilasi, son ¢eyrekte %4,1 ve 2021 ilk ceyrekte ise
%6,4 oraninda blylime kaydemistir. ABD ekonomisi yilin ikinci ¢eyreginde ise yillik bazda %6,5 blylumustir. Yilin ikinci
yarisinda GSYH’daki artista, devam eden ekonomik toparlanma, kurumlarin yeniden agilmasi ve hiikimetin Covid-19
salginina yonelik verdigi destekler etkili olmustur.

ABD'de enflasyon Temmuz ayinda beklentilere paralel olarak yillik %5,4 olarak gergeklesirken aylk bazda %0,5 olmustur.
ABD'de enflasyon en son Agustos 2008'de %5,4 olarak gergeklesmisti. Fed Baskani Jerome Powell enflasyonun yikseldigi;
ancak bu yiikselmenin biyik 6lgiide gecici faktdrlerden kaynaklandigini vurgulamistir. Ulkede enflasyon ve tesvik edici
politikalarin geri ¢ekilmesi tartismalari yasanirken ABD Senatosu 550 milyar dolarlik yeni yatirim 6ngéren altyapi paketini
onaylamistir. iki partiden destek alan paketin yasalasmasi icin Temsilciler Meclisi’nin onayi gerekmektedir.

Fed Baskani Jerome Powell, Temmuz ayi toplantisinin ardindan yaptigi aciklamada, komitenin uygun para politikasi
durusunu degerlendirirken gelen verilerin ekonomik goriiniim Gzerindeki etkilerini izlemeye devam edecegi ve hedeflere
ulasilmasini engelleyebilecek risklerin ortaya ¢ikmasi halinde, para politikasi durusunu buna gére ayarlamaya hazir olacagini
yinelemistir. Federal Agik Piyasa Komitesi'nin uzun vadede maksimum istihdam ve %2 enflasyon hedefini saglamayi
amacladigi belirtilen agiklamada, bu hedeflere ulasilana kadar para politikasinin destekleyici durusunun sirdirilmesinin
beklendigi vurgulanmistir. 26-28 Agustos’ta yapilacak Jackson Hole Sempozyumunda Powel’in verecegi sinyaller 6nem arz
edecektir.

Avrupa Birligi Komisyonu yayinladigi 2021 Yaz Dénemi Ekonomik Tahmin Raporu’nda, 2021 yil bliyiime tahminini bahar
doénemi raporuna gore Avrupa Birligi (AB) i¢cin 0,6 ve Avro Boélgesi icin %0,5 puan artirarak sirasiyla %4,8 ve %4,5’e
yukseltmistir. Komisyon, her iki bélge ekonomisinin, 2022 yilinda bir dnceki rapora gére %0,1 puan daha fazla blyliyecegi
beklentisini ifade ederken, raporda AB ve Avro Bolgesinin reel GSYH itibariyle kriz dncesi dénemi seviyesine, ancak 2021
yilinin son ¢eyreginde ulasacagini 6ngérmustir.

Tiirkiye: Asagidaki tablo, 2020 yilinda %1,8 oraninda biyliyen Tirkiye'ye iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin 2021-2022
yillari son resmi blylme tahminlerini vermektedir. OECD Mayis 2021 giincellemesinde, 2021 yih icin Ocak ayinda yaptigi
%5,9'luk biyime tahminini %5,7'ye ¢ekmis, 2022 yili igin ise %3,0'dan %3,4’e yikseltmistir. Diinya Bankasi, Haziran
2021’de tarihinde yayimladigi Bolgesel Giincelleme Raporunda, Tiirkiye icin Ocak 2021’de yaptigl tahminlerinde revizyona
gitmis ve 2021 yili tahminini %4,5'tan %5’e artirirken 2022 yili tahminini %5’ten %4,5’a indirmistir. IMF, Temmuz ayi Diinya
Ekonomik Goriinim raporunda Tirkiye icin 6ngdrdigi 2021 reel ekonomik bliyiime tahminini 0,2 puan asagl cekerek,
%5,8'e dustrmistlr. IMF, Tlrkiye ekonomisine dair 2022 biyiime tahminini de duslrerek %3,3 biylime 6ngérmustir.
IMF'nin Nisan ayi raporunda, Tirkiye ekonomisinin 2021 yilinda %6,0, 2022'de ise %3,5 bliylyecegi tahmini yapiimisti.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings ise; Tirkiye icin bu yilki blylime beklentisinin 6zellikle yilin birinci
ceyreginde glicli performansin ardindan yiksek devir etkisi ve ekonomik faaliyette devam eden direng nedeniyle %6,3'ten
%7,9'a yukseltildigini bildirmistir.



2021 2022

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

Temmuz 2021 Diinya Ekonomik Goriinim o o o o

IMF Raporu (6nceki: Nisan 2021) 5,8% 6,0% 3,3% 3,5%
.. Haziran 2021 Kiiresel Ekonomik Beklentiler o o o .
Diinya Bankasi Raporu (5nceki: Ocak 2021) 5,0% 1 4,5% 4,5%, 5,0%
Mayis 2021 Ekonomik Gorinim Raporu o o o o

OECD (6nceki: Mart 2021 Ara Dénem Raporu) 5,7%\ >,9% 3,4%1 3,0%

TCMB, enflasyon goriiniimiine iliskin risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
dezenflasyon sirecinin en kisa sirede yeniden tesisi icin parasal sikilastirma politikasi kapsaminda politika faizini sirasiyla
Eylil 2020 toplantisinda 200 bps artisla %10,25 seviyesine, Kasim ayinda 475 bps artisla %15,00 seviyesine Aralik ayi
toplantisinda ise ilave 200 bps artigla %17 seviyesine ve nihayet Mart 2021 toplantisinda 200 bps artisla %19 seviyesine
cikartmistir. Mart toplantisina iliskin karar metninde enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve orta vadeli enflasyon
gorinimu Uzerindeki riskler dikkate alinarak 6nden yiklemeli ve gligli bir ilave parasal sikilagtirma yapilmasina karar
verildigi vurgulanmisti. Kurul, Agustos PPK toplantisinda, politika faizinin %19 diizeyinde sabit tutulmasina karar vermistir.
Ayrica, yilin 3. enflasyon toplantisinda Merkez Bankasi, 2021 yilsonu icin %12,2 olan enflasyon tahminini %14,1 olarak
yukari yonlu giincellemistir. Toplantida temel varsayimlar ve kisa vadeli ongériler cercevesinde, politika faizinin gicla
dezenflasyonist etkiyi muhafaza edecek sekilde, enflasyonun izerinde bir diizeyde olusturulmaya devam edilecegi bir
gorinim altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongoéruldiigt belirtilmistir. Bu cergevede,
enflasyonun 2021 yili sonunda %14,1 olarak gercgeklesecegi, 2022 yilsonunda %7,8’e ve 2023 yilsonunda ise orta vadeli
hedef olan %5 seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagl tahmin edilmistir. TCMB, enflasyon raporu tahmin patikasindaki
belirgin diisiis saglanana kadar para politikasindaki mevcut siki durusun kararlilikla sirdiirileceginin altini gizmistir.

Ticaret Bakanhg tarafindan tger aylik dénemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gére, 2021 yili 3.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 4,4 puan azalarak 127,6 seviyesinde gergeklesmistir. ihracat
Beklenti Endeksine dahil edilen sorularin yayilma endeksleri incelendiginde, gelecek 3 aya iliskin ihracat beklentisi, ihracat
siparis beklentisi ve su anda kayith ihracat siparis diizeyine iliskin degerlendirmeler, endeksi azalis yoniinde etkilerken; son
3 aydaki ihracat siparis diizeyine yonelik degerlendirmeler endeksi artis yoniinde etkilemistir.

2021 yil 3. ceyrek ithalat Beklenti Endeksi, bir 6nceki ceyrege goére 2,9 puan artarak 114,5 olmustur. ithalat Beklenti
Endeksine dahil edilen sorulardan ithalat beklentisi (gelecek 3 ay), su anda kayitli ithalat siparis diizeyi ve son 3 aya iligskin
ithalat siparis diizeyi sorularina yonelik degerlendirmeler endeksi artis yontinde etkilerken, ithalat birim fiyati beklentisine
(gelecek 3 ay) yonelik degerlendirmeler endeksi azalis yoniinde etkilemistir.

insaat sektdrii GSYIH icerisindeki payini koruyarak 272,3 milyar TL ile milli gelirin yine %5,4’tinii olusturmustur. Sektér
genelinde 2018 yilinda 1.375.398 adet olan satilan konut sayisi 2019 yilinda 1.348.729 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda
ise toplam konut satiglari 2019 yilina gére %11,2 oraninda artarak 1.499.316 adet olarak sonuglanmistir.

TUIK tarafindan agiklanan konut satis rakamlarina gére, 2021 yilinin ilk alti ayinda, salgin ve ekonomideki olumsuzluklara
bagh olarak konut satislarinda, bir dnceki yilin ayni dénemine goére %12 azalis meydana gelmis, toplamda 552.810 adet
konut satilmistir. 2020 yili ilk alti ayinda Tirkiye genelindeki toplam satislarin %43’lni ipotekli satislar olustururken, 2021
yilinin ayni déneminde ipotekli satislarin tiim satislar icindeki payr %19’a gerilemistir. ipotekli satislarin sayisi, kredi faiz
oranlarindaki artisa bagl olarak, 2021 yili ilk alti ayinda bir énceki yilin ayni donemine gére %61 azalarak 104.168 adet
olarak gergeklesmistir. ikinci el konut satiglarinin Tiirkiye genelindeki tiim satislar icindeki pay1 2020 yili ilk yarisinda %68
iken, 2021 yili ayni déneminde fazla degismeyerek %70’e yikselmistir. 2021 yili ilk yarida %15 azalisla 167.878 adet konut
ilk kez satilmistir.



Sirket Hakkinda

1999 yilinda faaliyetlerine baslayan Sirketin ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir. 30.06.2021 itibariyla 68 calisani

(12/2020: 69) bulunan Sirket’in 30.06.2021 itibariyle sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani

Sermayedeki Payi (TL)

' Sermayedeki Payi (%)

Turkiye is Bankasi A.S. 484.271.902 50,51%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 68.151.714 7,11%
Diger 406.326.384 42,38%
Toplam 958.750.000 100,00%

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

2020 yilsonu itibariyle sirket 6z kaynaklari 4.131 mio TL ile glgli seviyesini korumaktadir. Sirketin toplam aktif blyGklGg
5.225 mio TL, toplam portfoy degeri ise 5.031 mio TL olarak gerceklesmistir(2019: 5.488 mio TL). 31 Aralik 2020 tarihi
itibariyla Is GYO 2.435 mio TL piyasa degeri ile gayrimenkul yatinm ortakliklar sektériiniin yaklasik %4,5’ini temsil

etmektedir.

Sirketin portfoy yatirimlarinin yaklasik %94’iG gayrimenkul sektoriinde bulunmakta olup, s6z konusu gayrimenkul
yatirimlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, projeler ve arsa yatirimlarindan olusmaktadir. Sirketin gayrimenkul yatirimlari
agirlikli olarak istanbul’da bulunmakta olup, gayrimenkullerin deger bazinda cografi dagilimi istanbul %90,8; izmir %5,5;
Ankara %3,3 ve Mugla %0,4 seklindedir. Sirketin 2020 yilsonu itibariyle tek istiraki Kanyon Y&netim isletim ve Pazarlama
Anonim Sirketi’dir. 30.06.2021 itibariyla Sirket’in portfoy buyuklGgl yaklasik 5.050 mio TL seviyesindedir.

Sub '20 May ‘20 Agu ‘20

Kaynak: www.isyatirim.com.tr
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1999 yilinda halka arz olunan Sirket “ISGYO” kodu ile
Yildiz Pazar'da islem gormektedir. Sirket, Borsa
istanbul’da, BIST 100 (XU100), BIST Tiim (XUTUM), BIST
Yildiz (XYLDZ), BIST Gayrimenkul Yatirrm Ortaklig
(XGMYO), BIST Mali (XUMAL) ve BIST 100-30 (XYUZO)
endekslerine dahil bulunmaktadir.

Yanda verilen grafik, is GYO hissesi ile is GYO’nun da
dahil oldugu BIST Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari
endeksinin 2020 yili bagindan bu yana karsilagtirmali
performansini gostermektedir.

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

Yonetim Kurulu Uyesi

Gorevi

Sezgin Yilmaz

Yénetim Kurulu Baskani

Murat Karluk Cetinkaya

Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Aysel Tacer

Yénetim Kurulu Uyesi

Ozcal Korkmaz

Yénetim Kurulu Uyesi

Nese Gilden Sézdinler

Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Dogan

Yénetim Kurulu Uyesi

Haluk Blylikbas

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Prof.Dr. Arzu Erdem

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

Nihat Uzunoglu

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi



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

Baslica Finansal Gostergeler

Bilanco 2019/12 2020/12 2020 % 2020/06: 2021/06 2021/06 %
Dé6nen Varliklar 1.249.783 464.910 (62,8%) V 658.853 443.867 (32,6%) V¥
Nakit ve nakit benzeri 388,415 59.156 . (84,8%) V¥ 49.467 47.878 (3,2%) V¥
Finansal Yatirimlar 173.466 - (100%) Vv - - 0,0% —
Ticari Alacaklar 116.531 125.644 7,8% A 133956 129.340 (3,4%) V¥
Diger Alacaklar 5.685 6.374 12,1% A 6.494 5.511 (15,1%) Vv
Stoklar 502.965 234.619 (53,4%) V. 418.943 197.004 (53,0%) V¥
Diger Donen Varliklar 62.721 39.116 . (37,6%) V¥ 49.994 64.135 28,3%: A
Duran varliklar 4.466.573 4.760.496 6,6% A 4.464.368 4.842.340 8,5% A
Ticari Alacaklar 32.660 13.203 . (59,6%) V¥ 20.632 8.223 (60,1%) V¥
Maddi Duran Varlklar 38.461 41.395 7,6% A 38.011 41.455 9,1% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 931 940 0,9%: A 1.144 1.144 0,1%: A
Finansal Yatirimlar 221.249: 230.572 42% A 222805 229.197 2,9% A
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen 3741 4285 145% A 3296 4.458 353% A
Yatirimlar
Stoklar 175.000 200.107 14,3% A 175.247  341.387 94,8%: A
Yatirim Amach Gayrimenkuller 3.985.934 : 4.261.194 6,9% : A 3.994.768 4.207.072 5,3%: A
Diger 8.598 8.799 2,3% A 8.465 9.403 11,1% A
Toplam Aktif 5.716.357 5.225.405 (8,6%) V¥ 5.123.221 5.286.207 3,2% A
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.232.365: 962.553  (21,9%) V 971.763 1.041.988 7,2% A
Finansal borglar 464.336 .  446.021 (3,9%) V¥ 407.454 712.742 74,9% : A
Uzun Vadeli Finansal Borclann Kisa 505 /o1 437419 241% A 409.883 231793 (43,4%) V
Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 216.937 8.041 (96,3%) V¥V 9.875 10.168 3,000 A
Diger Kisa Vadeli Borglar 198.671 71.071 (64,2%) ¥ 144.551 87.284 (39,6%) V¥
Uzun Vadeli Yukiimlalukler 623.765 131.899 (78,9%) V¥V  303.139 117.880 (61,1%) V¥V
Finansal Borglar 621.751 129.538 (79,2%) V¥  300.931 115.216  (61,7%) V¥
Diger Borg ve Gider Karsiliklar 2.014 2.361 17,2% A 2.208 2.664 20,7% A
Ozkaynaklar 3.860.227 4.130.954 7,0%: A 3.848.319:4.126.340 7,2% A
Odenmis Sermaye 958.750: 958.750 0,0% —  958.750: 958.750 0,0% : —
Diger 277.137 . 281.362 1,5% A 277.137  281.362 1,5% A
Kardan Kisitlanmis Yedek 65.950 70.942 7,6%: A 70.942 71.191 0,4%: A
Gecgmis Yil Karlari 2.261.000: 2.553.398 12,9% A 2.553.398 2.819.651 10,4% A
Dénem Karl 297.390 266.502 (10,4%) V¥ (11.908)  (4.614) 61,3% A
Toplam Pasif 5.716.357 5.225.405 (8,6%) V¥ 5.123.221 5.286.207 3,2% A
(Kaynak: Rasyonet)
Borg / Ozkaynak Dagilimi
2020/12 (Milyon TL)

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0

M KV finansal borg

H UV finansal borg

2018/12

2019/12

MBor¢ HOzkaynak

2020/12




Gelir tablosu 2019/12 2020/12 2020 % 2020/06: 2021/06 2021/06 %
Haslilat 1.206.510: 552.679 (54,2%) V¥ . 219.935 165.916 (24,6%) | V¥
Satislarin Maliyeti 955.966: 356.313 (62,7%): ¥ . 120.045 66.290 (44,8%) V¥
Brit Kar 250.543 196.366 (21,6%) V 99.890 99.626 (0,3%) V¥
Faaliyet Giderleri

(Arg(Z+Pazar|ama+Gene| Gider) 41.770 37.611: (10,0%) V 21.446 21.175 (1,3%) V¥
Net Esas Faaliyet Kar 208.774 158.755 (24,0%) V¥V 78.444 78.451 0,01%: A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 330.369: 282.965 (14,3%) V 5.270 4,771 (9,5%) V¥
Esas Faaliyet Kan 539.142 441.720 (18,1%): V 83.714  83.221 (0,6%) V
0Oz Kaynak Yontemiyle Degerlenen Net 1.653 2.044 23,6% A 1.055 672 (36,3%) V¥
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 540.795 443.764 (17,9%) V 84.769 83.894 (1,0%) Vv
Finansman Geliri - 10.929 100% @ A 10.611 22.899 115,8%: A
Finansman Gideri 243.406: 188.191 (22,7%) V¥V 107.287 111.407 3,8% A
Vergi Oncesi Kar 297.390 266.502 (10,4%): V¥V (11.908): (4.614) 61,2%: A
Vergi - - —_ - R —
Net Kar 297.390 266.502 (10,4%): ¥ (11.908) (4.614) 61,2% A

2020 yilsonu itibariyle kisa vadeli stoklari ve nakit benzerleri gérece azalmis olup bunun bir sonucu olarak sirket finansal
borcu ayni donemde %30 azalisla 1.013 mio TL’ye gerilemistir. (2019: 1.439 mio TL). Finansal borcun %87’si kisa vadelidir.

Sirketin mevcut kredi limitlerinin bliyik kismini kullanmamis olmasi olumludur.

Sirket gelirleri agirlikh olarak, portféylinde bulunan gayrimenkullerden elde ettigi kira/ust hakki gelirleri ve konut/proje
satis gelirlerinden olusmaktadir. 2020 yilinda is GYO’nun toplam hasilati 2019 yilina kiyasla %54,2 azalisla 552,7 mio TL
olarak gerceklesmistir. S6z konusu azalis, 2019 yilinda gergeklestirilen yliksek tutarl yatirirm amach gayrimenkul satisindan
kaynaklanmaktadir. Satis gelirlerine, yatirim amagli gayrimenkul satisinin etkisinden arindirilarak bakildiginda, toplam satis
gelirlerinin pandemiye ragmen %13 oraninda artis gosterdigi gorilmektedir. Sirketin Briit Kar, Esas Faaliyet Kari ve Net Kari

bir 6nceki yila gérece azalmistir.

Sirket’in yillara sari projelerine ait hasilat ve maliyet, projenin teslimi gergeklestirilene kadar Sirket bilangosunda
izlenmekte, teslimle birlikte gelir tablosuna aktarilmaktadir. Bu muhasebesel etki nedeniyle konut/proje satis gelirleri
teslim tarihlerine gore volatil bir seyir izleyebilmektedir. Diger yandan Sirketin, hasilati olusturan bir diger gelir kalemi olan
kira ve st hakki gelirleri 2020 yilinda %14 oraninda azalarak 212,4 Mio TL olarak gergeklesmistir (2019: 246,6 mio TL). 2020
yilinda pandemi ile birlikte olusan konjonktiirde gelen kira indirimlerinin etkisiyle, kira/tst hakki gelirleri azalmistir.




Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar

2018/12 2019/12 2020/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar -0,06 0,00 -0,10
Cari Oran - D6nen Varliklar / Kisa Vadeli Yakumlultkler 0,69 1,01 0,48
Asit Test Orani - (Donen Varlklar —Stoklar) / Kisa Vadeli Yiktmlulukler 0,22 0,61 0,24
Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yakumliltkler 0,05 0,32 0,06
Stoklar / Dénen Varliklar 0,69 0,40 0,50
Stoklar / Toplam Varliklar 0,10 0,09 0,04
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,47 0,48 0,26
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,32 0,32 0,21
Kisa Vadeli Yikiamliltkler / Toplam Borg 0,66 0,66 0,88
Kisa Vadeli Yuaktumliltkler / Toplam Varliklar 0,21 0,22 0,18
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yikimlulikler 0,68 0,66 0,92
Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,25 0,25 0,19
Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi - Satislar / Kisa Ticari Alacaklar 10,22 10,35 4,40
Stok Devir Hizi - SMM / Stoklar 1,62 1,90 1,52
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / Kisa Ticari Borglar 24,00 4,41 44,31
Dénen Varlik Devir Hizi - Satislar / Dénen Varliklar 1,46 0,97 1,19
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi -3,24 69,27 -1,11
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 32,48 31,37 13,35
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 0,31 0,31 0,13
Aktif Devir Hizi - Satislar / Toplam Varliklar 0,21 0,21 0,11
Karhhk

Brut Karhhk - Brit Kar / Satislar 0,24 0,21 0,36
FAVOK 1 Marji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 0,44 0,45 0,80
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Satislar 0,20 0,17 0,29
Faaliyet Karlilig - Esas Faaliyet Kari / Satislar 0,44 0,45 0,80
Net Karlilik - Dénem Kari / Satislar 0,31 0,25 0,48
SMM / Satis 0,76 0,79 0,64
Faaliyet Giderleri / Satis 0,04 0,03 0,07
Varlik Karlihg: - Dénem Kari / Toplam Varlklar 0,07 0,05 0,05
Ozkaynak Karlihgi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 0,10 0,08 0,06

Kaynak: Rasyonet)



Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biyiik élciide uyum saglamis ve tiim politika ve dnlemleri uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tim kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde goézetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Uist 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, sektor mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit
akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirketin sektorde yer alan diger
firmalarin finansal performanslarina ve sektér ortalamalarina kiyasla géreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki finansal
risklerin analizi bélimu ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde;
likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karhhk, volatilite ve yogunlagma gibi alt bashklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi,
gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin ylkimlaliklerin yerine getirilme risklerini
degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektdrin niteligi ve blyime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici 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, bilanco disi yukamlilikleri, muhasebe
uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashg icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

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

kullanilir.

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

(
fa Uzun Donem Notlarin Anlami
Donem

(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yuksek kredi kalitesi. Finansal yikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi cok yiksek. Finansal yukiumliliklerini yerine getirme kabiliyeti cok ytksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukiumluliklerini yerine getirme kabiliyeti yuksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yakimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

yukimliligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz yize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ - . ] .. - .
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukimluliGginu yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya cikabilir.
(TR) B+ Finansal ylkumluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektorin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirnm yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yukdmltliklerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
- enkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) CcCC Menkul k i faizi da 6d i hakkinda ciddi belirsizlikl
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkiamldltklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de is Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S.”nin kamunun kullanimina agik 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 ¢dzimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri bor¢lanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi,
belli bir yatirimci igin o yatirnm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Ggilinct sahislara yanhs 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 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen benimsemis ve
web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butlin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve is Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

Raporu Hazirlayan / Derecelendirme Uzmani:

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Ali Persembe
apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S
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 e www.saharating.com
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