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is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S., (“Sirket”) Sermaye Piyasasi Kurulu
(“SPK”) duzenlemeleri ¢ergevesinde 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 ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir.

Sirket’in yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapillan  sektér mukayeseli analizler ve sirketin  tasidigi
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli
notu (TR) AA ve kisa vadeli notu (TR) Al+ olarak teyit edilmistir.
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Giiglii Yonler ve Riskler

Is Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.

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

Tel: 0850 724 23 50
Faks: 0212 325 23 80

http://www.isgyo.com.tr

Gorinim

Gugli Yonler
e  Glgli ortaklik yapisi
e  Finansman erisim kabiliyeti
e  Guglu 6zkaynak seviyesi

e  Kur volatilitesine karsi dayanikli mali yapi

Riskler
e insaat sektériinde siiregelen daralma
e Kisa vadeli finansman oraninda artis

e Sektordeki durgunluga kosut olarak NPL oraninda artis riski

Sektor bliyime trendinin asagl yonli oldugu bir ortamda bir onceki derecelendirme donemine kiyasla
kaldirag/borgluluk oranlarinda iyilesme gortlmustir. Bilangonun 06/2019 itibariyla tasidigi déviz kisa pozisyon
riskinin mali acidan 6nemli etki yaratmayacak seviyelere duslrilmis oldugu degerlendiriimektedir. Sirket
gayrimenkul portfoylnin ylizde 82'si dizenli kira geliri saglamaktadir. Ayrica finansmana erisim kabiliyeti ve ana
ortak Tirkiye Is Bankasi A.S.’nin kurumsal desteginin yani sira stres senaryosundaki risk azaltici etkisi dikkate
alinarak Sirket’in gorinim “Stabil” olarak belirlenmistir.


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 2018 yili baglarindan itibaren yapmis olduklari 2019 ve 2020 vyillarina iligkin nispeten iyimser kiiresel
blylime tahminlerinde ¢esitli tarihlerde asagl yonlu revizyonlara gidilmistir. Asagida verilen tabloda s6z konusu

kuruluslarin en giincel ve bir dnceki kiiresel biiyiime 6ngorilerine yer verilmistir.

Kurum Kavnak 2019 2019 2020 2020
v (Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME Tt.amml.Jz .2019 Diinya Ekonomik Gorinim Raporu 3,2% |, 3,3% 3,5% |, 3,6%
(6nceki: Nisan 2019)

Diinya Haziran 2019 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Ocak 2019) 2,6% ¥ 2,9% 2,7% & 2,8%

OECD I\{Iaws ?019 Ekonomik Goérinim Tahminleri Raporu 3,2% | 3,3% 3,4% <> 3,4%
(6nceki: Mart 2019)

Asagi yonli revizyonlarin baslica nedenleri olarak, ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari; gelismekte olan
piyasalarda Arjantin ve Tiirkiye’den baslayarak yayilabilecek bir doviz/borg krizi olasiligi; ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nden anlasmasiz ayrilmasi ihtimali, Cin’de 6ngorilenden daha blylk bir yavaslama ve jeopolitik riskler
vurgulanmistir.

2018 vyili ortalarinda gerek OECD ulkeleri gerekse

OECD - Bilesik Oncii Gostergeler o-o Yl Ortak 18
Tirkiye ile ilgili olarak daralma alanina girmis olan

132 P OECD Bilesik Oncii Gostergeleri, yil sonundan itibaren
gorece diizelme egilimine girmis goriinse de halen

102 N . . .

100 daralmanin siirmekte olduguna isaret etmektedir.

98 Diger taraftan Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte

96 oo ST olan ulke piyasalarini 2019 yilinda ydnlendirecek

94 baslica unsurlari, finansal sikilasma, finansal kosullar

TR EEEEEEEEE | .
S 2 2 2 222 72 2 2 7 2 2 kaynakh riskler, artan korumacilik kaynakl riskler ve
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€ 2 8 28 28 2 8 8 8 2 2 2 8 g siyasiriskler olarak siralamak mimkinddr.

OECD TUR Gegtigimiz yil icinde ABD Merkez Bankasi'nin (FED)

faiz politikasinin yani sira, bilango kigiltmeye yonelik
politikalari, dolar endeksinde gliclenmeye neden olmus, artan bor¢glanma maliyetlerinin etkisiyle bozulan risk algisi
ise gelismekte olan piyasalarda sermaye cikislari ile volatilitenin belirgin sekilde artmasiyla sonuglanmistir. Bahsi
gecen global etkilerin yani sira gerek uluslararasi gerekse i¢ siyasi dinamiklerin etkisiyle Tirkiye ekonomisinde
ozellikle kur ve faiz volatilitesinde kayda deger artis gézlenmistir. Merkez Bankasi (TCMB) yasanan gelismeler
isiginda 2018 yili Eylil ayr toplantisinda politika faizi olan haftalik repo faizini yluzde 17,75den yilizde 24,00
seviyesine ¢ikartarak midahalede bulunmustur. Bu faiz seviyesi dokuz ay boyunca korunduktan sonra Temmuz
2019 para politikasi toplantisinda 425 bps indirime gidilmis ve politika faizi ylzde 19,75 seviyesine getirilmistir.
Asagidaki tablo IMF, OECD ve Diinya Bankasinin Tirkiye’ye yonelik 2019-2020 yillarina ait bldylime tahminlerini
vermektedir.

Kurum Kavnak 2019 2019 2020 2020
v (Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)
. 2019 Dij E . -

IME (I\:;rs]ir;ki. gki?n Zoulr;\;a konomik Gorinim Raporu 2,5% 4 0,4% 2,5% \ 2,6%

Diinya Haziran 2019 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Ocak 2019) -1,0% 1,6% 3,0% < 3,0%

2019 E I, -
OECD x‘;z:ki.?wzrt I;grig;mk Goriniim Tahminleri Raporu 2,6% 4 1,8% 1,6% & 3,2%

FED, 2018 boyunca politika faizini Mart, Haziran, Eylul ve son olarak Aralik aylarindaki kararlarla toplamda 100 bps
artirarak ytzde 2,25- ylizde 2,50 bandina ¢ekmistir. Bu trendin temelinde isglicli piyasasindaki gliclenme ve ylzde
2’lik “simetrik” enflasyon hedefine uyum kriterleri yer almistir. 2019 yilina “sabirlh durus” ve “verilere dayali
politika” mesajlariyla baslayan FED’in Mart toplantisiyla 2019 yilinda ait faiz artirilmasina yonelik beklentiler
ortadan kalkmistir. One cikan bir diger husus da FED’in bilanco kiigiiltiilme operasyonunun 2019 yili icinde sona



erecek olmasi olmustur. Haziran toplantisinda FED’in “sabirli durus” vurgusundan vazge¢mesi 2019 yilinda faizlerde
indirime gidilecegi beklentisini glgclendirmis ve nihayetinde Temmuz toplantisinda 11 yil sonra ilk kez 25 bps
indirime gidilerek politika faizi ylzde 2,00 — yiizde 2,25 bandina ¢ekilmistir. FED yetkilileri bu kararin uzun dénemli
bir faiz indirimi donglisiiniin baslangicina isaret etmedigini belirtmekle beraber gerekli gérildigiinde tekrar faiz
indirimi yapilabileceginin sinyalleri vermistir.

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

Onceki

Giincel

Gosterge . . Agiklama
& Deger = Deger
Gayrisafi Yurt i¢i Haslila birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak
A (2009=100), 2019 yilinin birinci ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore
2018-Q4 : 2019-Q1
Buyime = = ylzde 2,6 azalmistir. (2018 Q4: yiizde 3 kiiglilme) Diger yandan, mevsim ve takvim
(TUIK) -3,0% -2,6%  etkilerinden arindiriimig GSYH zincirlenmis hacim endeksi, bir 6nceki ¢eyrege gére
ylzde 1,3 artmistir.
Tirkiye genelinde 15 ve daha yukari yastakilerde issiz sayisi 2019 yih Mayis
doneminde gegen yilin ayni donemine goére 1 milyon 21 bin kisi artarak 4 milyon
issizlik 2019/04 + 2019/05 ' 157 bin kisi oldu. Issizlik orani 3,1 puanlik artis ile %12,8 seviyesinde gerceklesti.
Ayni donemde; tarim disi issizlik orani 3,4 puanlik artis ile %15,0 olarak tahmin
0, 0,
(TUIK) 13,0% 12,8% edildi. Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani 5,5 puanlk artis ile %23,3 olurken,15-
64 yas grubunda bu oran 3,2 puanlik artis ile %13,1 olarak gergeklesti.
TUFE'de (2003=100) 2019 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gére %1,36, bir 6nceki
Enflasyon 2019/06 = 2019/07  y!n Aralik ayina gore %6,44, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,65 ve on iki aylik
. . ,, Ortalamalara gére %19,91 artis gergeklesmistir. Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-
- TUFE 15,72% 16,65% UFE) ise 2019 yili Temmuz ayinda bir énceki aya gére % 0,99 diisiis, bir dnceki yilin
- UFE 25,04% @ 21,66% Aralik ayina gore %7,02, bir dnceki yilin ayni ayina gore %21,66 ve on iki ayhk
ortalamalara gore %32,34 artis gostermistir.
(TUIK)
Biitce Dengesi Temmuz 2019 bitce uygulama sonuglarina gore Merkezi Yonetim Bitcesi,
(Milyar TL) 2019/06 | 2019/07 : Temmuz ayinda 9,9 Milyar TL fazla vermistir. Bu sonugla Ocak- Temmuz
. . doéneminde ki biitce agigl toplam 68,7 Milyar TL olmustur. (2019 yili bltgelenen:
(Hazine ve Maliye -12,1 9,9 80,6 milyar TL acik)
Bak.)
Cari Denge Cari islemler agigi, bir dnceki yilin Haziran ayina gére 2.471 milyon ABD dolari
(Mio USD) 2019/05 | 2019/06  43jarak 548 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Bunun sonucunda, on iki
151 -548 aylik cari islemler hesabi 538 milyon ABD dolari fazla vermistir.
(TCMB)
Sanayi Uretim Takvim etkisinden arindirilmis Sanayi Uretim Endeksi 2019 Haziran déneminde bir
Endeksi 2019/05 | 2019/06 = ynceki yilin ayni ayina gore yizde 3,9 dusis gostermistir. (Mayis 2019: yizde 1,3
(TUIK) -1,3% -3,9% diislis) Haziran 2019’da bir 6nceki aya gore ise ylizde 3,7 diisls gerceklesmistir.
Esik deger olan 50'nin zerinde 6lglilen tim rakamlarin sektorde iyilesmeye isaret
Tiirkive PMI ettigi anket sonuglarina gére, Haziran ayinda 47,9 olarak kaydedilen istanbul
y 2019/06 = 2019/07 Sanayi Odasi Tirkiye imalat PMI endeksi Temmuz ayinda 46,7 seviyesinde
(ISO-IHS Markit) 47,9 46,7 gerceklesmistir. Bu sonugla endeks degeri art arda 16. kez esik degerinin altinda
sonuglanmistir.
il e e e Tiketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan mevsim etkilerinden arindiriimig
Tiiketici Giiven R ; o . . .
Endeksi 2019/06 | 2019/07 : tlketici giiven endeksi, Temmuz ayinda bir dénceki aya gore yilizde 2,0 oraninda
576 565  azalmistir. Haziran ayinda 57,6 olan endeks degeri Temmuz ayinda 56,5 olarak
’ ’

(TUIK, TCMB)

aciklanmigstir.




. Onceki = Giincel
Gosterge . . Agiklama
Deger Deger
Bankacilik Haziran 2019 déneminde Tirk Bankacilik Sektorintin aktif blyuklugi 4.233.955
Sektérii NPL milyon TL (Mayis: 4.269.772 milyon TL) olarak gergeklesmistir. Bu dénemde en
2019/05  2019/06 bilyuk aktif kalemi olan krediler 2.539.782 milyon TL olmustur. (Mayis: 2.548.020
Rasyosu 4,18% 4,36% milyon TL) Mevduat ise 2.272.575 milyon TL seviyesine yikselmistir. (Mayis:
(BDDK) 2.268.835 milyon TL)
Bankacilik
Sermaye 2019/05 | 2019/06 : Haziran 2019 déneminde Tiirk Bankacilik Sektériiniin 6zkaynak toplami 449.428
Yeterlilik Rasyosu | 17,07% 17,73% milyon TL olmustur. (Mayis: 439.111 milyon TL)
(BDDK)
Tirkiye genelinde Temmuz ayinda 102.236 konut satisi gergeklestirilmistir. Bu
Konut Satiglari 2019/06 | 2019/07 : sonugla Temmuz ayinda satilan konut sayisi gegen yilin ayni ayina gore yiizde 17,5
(TUIK) 61.355  102.236 gerilemistir. ipotekli konut satislari ise bir dnceki yilin ayni ayina gore yiizde 57
oraninda azalarak 13.064 adet olmustur.
Otomobil ve Hafif Tirkiye'de otomobil ve hafif ticari arag satislari Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni
Ticari Arag 2019/06 | 2019/07 : ayina gore ylizde 66 azalarak 17.927 birime gerilemistir. Bu sonucla otomobil ve
Satiglari 42.688 17.927 | hafif ticari arag toplam satiglari 2019 yili Ocak- Temmuz déneminde bir &nceki yilin
(0DD) ayni donemine gore ylizde 47,53 azalarak 213.071 birime gerilemistir.
Euro Bélzesi imalat sektorii gdstergesi 2019 Temmuz ayinda 46,4 olarak gergeklesmistir. Bu
imalat me 2019/06 | 2019/07 : sonugla PMI verisi art arda altinci ayda da daralmayi isaret etmistir. PMI
47,6 46,4 gostergesinde 50 seviyesinin alti sektorde daralma sinyali verirken, 50 ve lzeri
(IHS Markit) blylmeyi isaret etmektedir.

insaat sektorii, milli gelir biiyiimesi trendinden en ¢ok etkilenen sektorlerdendir. Sektdr, 2017 yilinda Tiirkiye’nin
yuzde 7,4’lik GSYH biylmesine paralel olarak ylizde 8,9 oraninda biiylime yakalamistir. 2018 yilinda ise milli gelir
blylimesi ylzde 2,6 ya diserken bu trend degisikliginden en fazla insaat sektori etkilenmis ve yili yizde 1,9
kiigiilme ile kapatmistir. TUIK tarafindan acgiklanan verilere goére 2019 ilk ceyrekte llke milli geliri yiizde 2,6
kiiiilirken insaat sektérii ise yiizde 10,9 kiiclilmistiir. Yine TUIK tarafindan agiklanan, ézellikle 2018 yili basindan
itibaren kendini gdsteren insaat maliyet endeksindeki artis 2019 yili icinde de devam etmektedir. ilave olarak,
insaat ciro endeksindeki diisis, sektorin lretim ve istihdam hacmindeki daralmayi ortaya koymaktadir. Kentsel
donlisim projeleri ve niifus artisi dikkate alindiginda; sektoriin 6nimizdeki yillarda potansiyeli oldugu goriilmekle
birlikte 2019 yihinin da kigllme ile kapanacagl ongorilmektedir. Sektoriin 6nimizdeki donem buyime
performansi; alim gilicline, konut kredi hacminin genislemesine, konut kredi faizlerinin diismesine, Ureticiler
acgisindan da girdi maliyetleri, uzun vadeli finansman erisimi, finansman maliyetleri, tesvik vb. diizenlemeler gibi
faktorlere bagli olacaktir.

Sektdr geneline baktigimizda, TUIK verilerine gére 2017 yilinda 1.409.314 adet olan satilan konut sayisi 2018 yilinda
1.375.398 olarak gergeklesmistir. 2019 yil ilk yarisi itibariyla konut satis hacmindeki daralma devam etmekte olup
bir énceki yilin ayni dénemine gore ylzde 21,7 azalarak 505.796 seviyesine gerilemistir. Talepteki daralmanin
temelinde ipotekli satislardaki diisiis oldugu gériilmektedir. ipotekli satis adedi 2018 yilinda 2017 yilina gore yiizde
41,5 oraninda daralarak 276.820 adet olarak sonuglanmistir. 2019 yili ilk yarisi itibariyla gergeklesen ipotekli konut
satis adedi ise 82.885 birime gerilemistir. Buna karsin, yabancilara yapilan satislarda artis gézlemlenmekte olup
2017 yihinda 22.234 adet olan satis hacmi 2018 yil sonunda ylzde 78,4 oraninda artarak 39.663 seviyesine
yukselmistir.

Diger gostergelere baktigimizda; konut yapi ruhsatlarinda 2017 yil sonunda 1.377.061 olan hacim 2018 yil sonunda
ylzde 53,3 azalarak 643.125 olmustur. Buna mukabil; 2017 yil sonunda 823.952 olan yapi kullanma izin belgesi
adedi 2018 yil sonunda ylizde 5,7 artarak 870.501 adet olarak sonuglanmistir.

SPK tarafindan yayimlanan Aylik istatistik Biilteni verilerine gére Borsa istanbul’da (BIST) islem gére Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (GYO) sayisi 2018 yil sonu itibariyla 33 adettir. (2017: 31) 2017 yil sonunda bu ortakliklarin toplam
piyasa degeri 29.924,06 mio TL iken 2018 yil sonu itibariyla sektor sirketlerinin piyasa degeri 19.362,62 mio TL ye
gerilemistir. (Q1 2019: 18.680,39 mio TL) USD bazinda ise 2017 yil sonunda 7.125 mio USD olarak hesaplanan GYO
sektori toplam piyasa degeri 2018 yil sonu itibariyla 3.660 mio USD olmustur. (Q1 2019: 3.313 mio USD) BIST GYO
Endeksi performansina bakildiginda 2018 yili kapanis endeks degeri ylzde 35 azalirken, ayni dénemde BIST 100
endeksi ylzde 21 deger kaybetmistir.



Sirket Hakkinda

1999 yilinda faaliyetlerine baslayan Sirketin ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir. 30.06.2019 itibariyla 75
cahisani (12/2018: 78) bulunan Sirket’in giincel sermaye yapisi asagida verilmistir:

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

Tirkiye is Bankasi A.S. 456.800.671 47,65%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 68.151.714 7,11%
Diger 433.797.615 45,25%
Toplam 958.750.000 100,00%

Sirket’in g¢ikarilmis sermayesi tamami 6denmis 958.750.000 TL'dir. Cikarilmis sermaye beheri 1 kurus itibari
degerde 95.875.000.000 adet paydan olusmakta olup, paylarin tamami nama yazilidir. Paylarin 1.369.642,817 TL'lik
bélimi A Grubu, 957.380.357,183 TL'lik bolimii ise B Grubudur. A Grubu paylarin, Yénetim Kurulu Uyeleri’nin
seciminde aday gdsterme imtiyazlari bulunmaktadir. Yonetim Kurulu Uyeleri’nin bir tanesi B Grubu, geri kalanin
tamami A Grubu pay sahiplerinin (Tiirkiye is Bankasi A.S.) gdsterdigi adaylar arasindan segilir. S6z konusu imtiyazin
haricinde, oy kullanimina iligkin imtiyaz bulunmamaktadir.

30.06.2019 itibariyla Tiirkiye is Bankasi A.S. ve grup sirketlerinin sermayedeki toplam payi yaklasik yiizde 64'tiir.
Sirket’in fiili dolagimdaki pay orani ylzde 43,77’dir.

1999 yilinda halka arz olunan Sirket “ISGYO” kodu ile Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandiriimis Uriinler Pazar’'nda
islem gérmektedir. Sirket, Borsa istanbul’da, BIST Temettii 25 (XTM25), BIST 100 (XU100), BIST Tiim (XUTUM), BIST
Temettli (XTMTU), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (XGMYOQ), BIST Mali (XUMAL) ve BIST 100-30 (XYUZO)
endekslerine dahil bulunmaktadir.

GYODER tarafindan yayimlanan verilere gore; Sirket, 2018 yil sonunda GYO sektoriinde 5.222 mio TL aktif toplami
ile aktif blyukluk agisindan 4. sirada (2017: 3.sira, 5.312 mio TL), 3.557 mio TL toplam 6zkaynagi ile 6zkaynak
buyiikligi agisindan 4.sirada (2017: 3. Sira, 3.281 mio TL) yer almistir. 2018 yil sonunda piyasa degeri 1.035 mio TL
(06/2019: 968 mio TL) olarak hesaplanmis olup, bu agidan GYO sektoriiniin yizde 5,6’sini olusturmaktadir.

30.06.2019 itibariyla Sirket’in gayrimenkul portféy biyiklugu 4.837 mio TL seviyesindedir. (12/2018: 4.877 mio TL)
Gayrimenkul portfoy dagihmina bakildiginda portfoyiin yizde 82’si kira geliri elde ettigi binalardan, yizde 8’i
devam etmekte olan projelerden, yiizde 6’si stoklarinda bulundurdugu satisa hazir gayrimenkullerden ve yiizde 4’u
arsalardan olusmaktadir. Kiralanabilir portfoytin giincel doluluk orani yaklasik yiizde 83 seviyesindedir. 30.06.2019
itibariyla toplam kira gelirleri icindeki Tiirkiye is Bankasi Grubu’nun payi yiizde 57 mertebesindedir. (12/2018:
yuzde 53). Kira sdzlesmelerinin ortalama vadesi 5 yil ve tizeridir.



Baslica Finansal Gostergeler

Bilango (TL) ' | A 2017 A 2018 |

Donen Varliklar 322.950.245  967.988.419:  752.744.479 199,7% A (222%) 'V 992.512.162. 724.664.763
Nakit ve nakit benzeri 127.262.064 83.117.592 54.236.749 (34,7%) Vi (347%) |V 165.531.664 17.271.051
Ticari alacaklar 28.770.301 47.442.849 107.442.054 64,9% A 1265% @ A 125.205.602 117.556.176
Diger Alacaklar 1.211.817 1.078.243 718.345 (11,0%) Vi (33,4%) |V 2.754.610 9.670.754
Stoklar 91.612.134 757.111.894 516.387.334 726,4% A (318%) 'V 574.903.663 473.110.476
Turev Araglar 566 3.865.901 59.536.713 682.921,4% : A i 1.440,0% : A 43.808.110 57.922.954
Diger Dénen Varliklar 74.093.363 75.371.940 14.423.284; 1,7% A (80,9%) |V 80.308.513 49.133.352
Satis Amaciyla Elde Tutulan ) ) )

Duran Varliklar — — - -
Duran varliklar 4.564.069.949: 4.343.958.837. 4.469.588.445 (4,8%) M 29% A 4.211.410.483 4.425.358.399
Maddi Duran Varliklar 28.559.331 31.005.753 33.814.159 8,6% A 9,1% A 30.427.882 33.156.638
\'\gj‘rﬁslla?lmayan puren 473.250 847.706 1.015.609 79,1% A 198% A 988.070 1.043.085
gzgzz;:;tzo\;:tel:r:/ll:r 1.563.593 2.527.108 3.088.133 61,6% A 222% A 2.554.795 2.971.960
Stoklar 715.506.230;  344.153.094;  174.550.000 (51,9%) Vv (493%) |V 213.382.315.  175.230.908
é:;:'g::‘{(‘jﬁ!r 3.714.668.994) 3.834.870.889 4.153.488.099 3,2% A 8,3% A 3.841.916.265 4.168.664.575
Diger 103.298.551;  130.554.287:  103.632.445 26,4% A (206%) |V 122.141.156 44.291.233
Toplam Aktif 4.887.020.194. 5.311.947.256: 5.222.332.924 8,7% A (1,7%) Vv | 5.203.922.645 5.150.023.162
iKisa Vadeli Yakumliiliikler 188.453.135 873.322.937: 1.091.581.932 363,4% A 250% @ A 1.146.178.313 1.019.907.538
Finansal borglar - - - — — - 314.929.432
\L/J;/d:::?(:];ilzcr)rdarm o 132.335012  169.875.710  742.664.172 28,4% A 3372% A 598.866.138:  438.970.345
Ticari borglar 34.198.753 89.527.218 34.901.072 161,8% A (61,0%) 'V 31.050.466 21.031.954
Diger Kisa Vadeli Borglar 21.919.370:  613.920.009: 314.016.688 2.7008% A (489%) 'V 516.261.709:  244.975.807
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: 1.537.221.403; 1.158.047.332.  573.811.637 (24,7%) Vi (50,5%) |V 750.593.339:  591.716.655
Finansal Borglar 922.325.576; 1.015.606.839: 572.183.948 10,1% A (437%) |V 748.949.472:  589.922.975
Diger 614.895.827;  142.440.493 1.627.689 (76,8%) VW . (98,9%) ' ¥ 1.643.867 1.793.680
Ozkaynaklar 3.161.345.656. 3.280.576.987: 3.556.939.355 3,8% A 8,4% A 3.307.150.993; 3.538.398.969
Odenmis Sermaye 850.000.000;  913.750.000;  958.750.000 7,5% A 4,9% A 958.750.000:  958.750.000
Diger 264.932.044;  267.956.538:  271.239.283 1,1% A 1,2% A 267.956.538  271.239.283
Kardan kisitlanmis yedek 36.305.282 46.188.875 59.561.684 27,2% A 290% A 59.561.684 65.949.792
Gecgmis Yil Karlari 1.589.596.928: 1.872.724.737; 1.925.777.515 17,8% A 2,8% A i 1.925.777.515. 2.261.000.280
Donem Kari 420.511.402 179.956.837.  341.610.873 (57,2%) Vi 898% A 95.105.256;  (18.540.386)
Toplam Pasif 4.887.020.194; 5.311.947.256 5.222.332.924 8,7% A (1,7%) Vi 5.203.922.645 5.150.023.162

(Kaynak: Rasyonet)



Gelir Tablosu (TL) : ' A 2017 A 2018 :
Hasilat 404.532.858  439.658.518  1.098.332.491 @ 87% A 1498% A  749.665.222 248.537.440
SMM 200.728.793  253.628.515 837.501.802 | 20,9% A 2302% A 600.616.987 131.037.968
Briit Kar 194.804.065  186.030.003 260.830.689 | (4,5%) V. 402% A  149.048.235 117.499.472
Faaliyet Giderleri , 37.118.819  44.016.875 46.746.430 | 18,6% A 62% A 26.598.989 24.654.289
(Arge+Pazarlama+Genel Gider)
Net Esas Faaliyet Kari 157.685.246  142.013.128 214.084.259 | (9,9%) V. 50,7% A 122.449.246 92.845.183
;Zﬂi};‘:gfﬂerden diger 336.772.201  83.777.397 265.733.796 | (75,1%) | V| 217,2% A 1.586.160 7.273.731
Esas Faaliyet Kari 494.457.447  225.790.525 479.818.055 | (543%) V  112,5% A 124.035.406 100.118.914
Yatirimlardan net gelir gider - - - —_ —_ - -
g:é'fr‘l'g::nyzzem'y'e 674.188 1.363.515 1311.025  1022% A (3,8%) |V 777.687 883.827
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 495.131.635 227.154.040 481.129.080: : (54,1%) i Vi 111,8% A 124.813.093 101.002.741
Finansman geliri - 3.829.974 60.395.502 — 14769% | A 39.929.614 6.582.227
Finansman gideri 74.620233  51.027.177 199.913.709 | (31,6%) | V| 291,8% A 69.637.451 126.125.354
Vergi 6ncesi kar 420.511.402  179.956.837 341.610.873 | (57,2%) ¥V 89,8% A 95.105.256 (18.540.386)
Vergi - - - —_ —_ - -
i‘;:‘;;;’:::‘ Faaliyetler DGnem 420.511.402  179.956.837 341.610.873 | (57,2%) |V 89,8% A 95.105.256 (18.540.386)
Durdurulan Faaliyetler ile ilgili i i i _ _ i i
Net Donem Kari
Net Kar 420.511.402  179.956.837 341.610.873 | (57,2%) ¥V 89,8% A 95.105.256 (18.540.386)
Amortisman 1.431.138 1.731.040 1754156 21,0% A 13% A 896.852 986.538
(Kaynak: Rasyonet)
Karhhik Finansal Borg Yapisi
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Mali Rasyolar

Baslica Finansal Rasyolar 017 | 2018 | Haz18 | Haz.19

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,03 0,02 -0,06 -0,03 -0,06
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yakumliltikler 1,71 1,11 0,69 0,87 0,71
¢SIIEUT;|S;|-Ou|Z?en: - (D6nen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli 123 0,24 0,22 0,36 0,25
Nakit Oran — Hazir Degerler / Kisa Vadeli YukUmlalikler 0,68 0,10 0,05 0,14 0,02
Stoklar / Donen Varliklar 0,28 0,78 0,69 0,58 0,65
Stoklar / Toplam Varliklar 0,02 0,14 0,10 0,11 0,09
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,55 0,62 0,47 0,57 0,46
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,35 0,38 0,32 0,36 0,31
Kisa Vadeli Yaktmlultkler / Toplam Borg 0,11 0,43 0,66 0,60 0,63
Kisa Vadeli Yikumltltkler / Toplam Varliklar 0,04 0,16 0,21 0,22 0,20
Kisa Vadeli Finansal Borglar / Kisa Vadeli Yakamlalikler 0,70 0,19 0,68 0,52 0,74
Finansal Bor¢ / Toplam Varliklar 0,22 0,22 0,25 0,26 0,26
Faaliyet Oranlari

Alacak Devir Hizi - Hasilat / Kisa Ticari Alacaklar 14,06 9,27 10,22 5,99 2,11
Stok Devir Hizi - SMM / Toplam Stoklar 0,26 0,23 1,21 0,76 0,20
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / Kisa Ticari Borglar 6,13 2,83 24,00 19,34 6,23
Donen Varlik Devir Hizi - Hasilat / Dénen Varliklar 1,25 0,45 1,46 0,76 0,34
isletme Sermayesi Devir Hizi - Hasilat / Net isletme Sermayesi 3,01 4,64 -3,24 -4,88 -0,84
Ozkaynak Devir Hizi - Hasilat / Ozkaynaklar 0,13 0,13 0,31 0,23 0,07
Aktif Devir Hizi - Hasilat / Toplam Varliklar 0,08 0,08 0,21 0,14 0,05
Karhilik

Brit Karlilik - Brit Kar / Hasilat 48,2% 42,3% 23,7% 19,9% 47,3%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Hasilat 122,6% 51,7% 43,8% 16,7% 40,7%
FAVOK 2 Mariji - (Briit Kar -Faal.Giderleri + Amortisman) / Haslilat 39,3% 32,7% 19,7% 16,5% 37,8%
Faaliyet Karlilig - Esas Faaliyet Kari / Hasilat 122,2% 51,4% 43,7% 16,5% 40,3%
Net Karlilik - D6nem Kéari / Hasilat 103,9% 40,9% 31,1% 12,7% -7,5%
SMM / Hasllat 51,8% 57,7% 76,3% 80,1% 52,7%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 9,2% 10,0% 4,3% 3,5% 9,9%
Varlik Karlihgi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 8,6% 3,4% 6,5% 1,8% -0,4%
Ozkaynak Karlihg - Dénem Kari / Ozkaynaklar 13,3% 5,5% 9,6% 2,9% -0,5%

Kaynak: (Rasyonet)



Gelir tablosuna yansiyan “hasilat” hesabi Sirket’in portféyiinde bulunan gayrimenkullerden elde ettigi kira/Ust
hakki gelirleri, konut/proje satis gelirleri, mevduat faizi gelirleri ve menkul kiymet alim satim karlarindan
olusmaktadir. 2018 yil sonunda Sirket’in toplam hasilati, bir dnceki yila gore ylizde 150 oraninda artarak 1.098 mio
TL seviyesine ylikselmistir. S6z konusu artista, konut satis gelirlerinin gelir tablosuna yansitilmasi etkili olmustur.
Sirket’in yillara sari projelerine ait hasilat ve maliyet, projenin teslimi gergeklestirilene kadar Sirket bilangosunda
izlenmekte, teslimle birlikte gelir tablosuna aktarilmaktadir. Bu 6zellik nedeniyle, proje teslim dénemlerinde gelir
rakamlari ani yikseligler gostermektedir. Q2 2019 hasilatinin bir énceki yilin ayni dénemine gore yaklasik ylizde 67
diisis gostermesi, Q2 2019°da daha distk tutarda konut tesliminin gelir tablosuna yansimasindan
kaynaklanmaktadir.

Diger yandan kira ve Ust hakki gelirlerinde, yaklasik yizde 10’luk bir artis saglanarak 217,4 mio TL gelir
kaydedilmistir. (2017: 197,2 mio TL) 2018 yil sonu itibariyla kira gelirlerinde 3 yillik bilesik bliiyiime orani (YBBO)
yluzde 16 mertebesindedir. Ayni donemde kiralanabilir portfoylin buytkligine ait YBBO ise yilizde 12 olarak
gerceklesmistir. 2019 ikinci ¢eyrek sonuglarina goére bir 6nceki yilin ayni dénemi baz alindiginda kira geliri ylzde
14’lik artisla 120 mio TL seviyesine gelmistir. 2019 yil sonu igin tahmin edilen kira ve Ust hakki geliri toplami 240
mio TL dir. Rapor tarihimiz itibariyla Sirket’in kiralanabilir portféyiinden varlik satisi yapilmamig olmasi ve kiralama
sozlesmelerinin ortalama vadeleri dikkate alindiginda kira gelirlerindeki artisin sirecegi degerlendiriimektedir.
06/2019 itibariyla kira gelirleri icinde Tiirkiye is Bankasi grubunun payinin ¢ogunlugu olusturuyor olmasi olumlu
degerlendirilmektedir. 2018 yil sonunda 3.8 mio TL olan slpheli alacaklar Q2 2019 itibariyla 5.5 mio TL ye
yukselmis olup bilango buylkligi géz online alindiginda s6z konusu tutarin yoénetilebilir seviyelerde oldugu
disinilmektedir.

Karhhk performansi agisindan bakildiginda; 2017 yili hasilatinin 6nemli bir kismi proje satiglarina kiyasla daha
yuksek kar marji yaratan kira gelirlerinden olusmaktayken, 2018 yilinda teslimi yapilan konut projelerine ait hasilat
ve maliyetin gelir tablosuna tasinmasi bahsi gecen muhasebesel islemin etkisiyle Sirket’in bazi karlilik rasyolarinin
bir onceki yila gore daha diisik gorilmesinin ana nedeni olmustur. Sirket 2018 yilini 341,6 mio TL net kar ile
kapatmistir. (2017: 179,9 mio TL) Bu tutarin yaklasik 266 mio TL si (2017: 84 mio TL) gayrimenkul/stok degerleme
farklari ve kur farklari gibi “esas faaliyetlerden diger gelir/gider” kalemlerinden olusmakta olup nakit girisi
yaratmamaktadir. Q2 2019 déneminde ise Ozellikle artan finansman maliyetlerinin etkisiyle dénemi 18,5 mio TL
zarar ile kapatmistir. Diger yandan, son 15 yil baz alindiginda 2006 ve 2018 vyillari haricinde Sirket'in pay
sahiplerine diizenli olarak nakit temettii ddemesi yapmakta oldugu gériilmektedir. Sirket, Borsa istanbul Temettii
Endekslerinde islem gérmektedir.

2018 yil sonu itibariyla 6zellikle konut teslimlerine paralel olarak azalan “ertelenmis gelirler” kaleminin azalmasinin
etkisiyle kaldirag ve bor¢luluk oraninda bir dnceki yila gore iyilesme goérilmustir. Sirket GYO sektoriinde gliclii
ortakhk ve 6zkaynak yapisiyla 6ne ¢ikmaktadir. Diger yandan, 2018 yil sonunda uzun vadeli finansal borglarinin
vadelerinin gelmesi sebebiyle kisa vadeli borglarinda artis gdzlemlenmistir.

Sirket, 2013 yilindan bu yana doviz cinsinden borglanmayi tercih etmemektedir. Mevcut doviz cinsinden
yuktumluklerin biyik bolumu turev islemler araciligiyla korunmaktadir. Sirket 30.06.2019 itibariyla (-)35,6 mio TL
net yabanci para pozisyonu tasimaktadir. (2018: -30,3 mio TL) Bilango buyiikligu dikkate alindiginda olasi kur
ataklarinin Sirket’in finansallari Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirh olacagi disliniilmektedir. Diger yandan
Sirket’in kira gelirlerinin yaklasik ylizde 10’U doviz cinsindendir.

Sektor firmalan icin belirleyici oldugunu distindigimiz 6nemli bir husus finansman erisimi imkanidir. Hem
Sirket’in mevcut limit/kullanim oranlari hem de ana ortak Tirkiye is Bankasi Grubu’nun destegi finansman
kabiliyeti agisindan olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne biiyiik 6lciide 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
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust 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 akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir. Temerriit noktasi analizi; ilgili sektor
firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve
istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakligini 6lger. Bu analiz, SAHA'nin
Tirkiye’deki sirketleri kapsayan 6zgln istatistiksel ¢alismasina dayandiriimaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, sektor firmalarinin son donem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu
belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu
analizde; likidite, kaldirag, varhk kalitesi, karhhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak
senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yukimluliklerin yerine getirilme
risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektoér riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim
uygulamalari baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorliin niteligi ve blylime hiz,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektorin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payl ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yikimlulikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana ortaklarin itibari 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 bashgl icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.
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Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goérisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorlisimiizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gdsteren AAA’ dan baslayip en dusuk
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 A1+, Al, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul
kiymetler, piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

Kisa

Dénem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
ggi 22? En yliksek kredi kalitesi. Finansal yikumliluklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal ylkimlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukiimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgini 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 ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yliz ylize. Menkul

(TR) BB+ . s L N
(TR) B1 (TR) BB klxmet ise, }/atl.rlm yapilabilir seviyenin altlndé ama zamanlnda? o.deme mevcut veya
(TR) BB- diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlGlugini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmldllklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve .finfamsal kog;ullara karsi hayli hassas. Menkul klyn?e.t ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve
ihragginin durumuna gore yuksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) cCC yUkUmIUIUI.derini. yerine getirebilmesi igip ekonomik, sektt.ir.el ve finansal k0§ullar|n.
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda édenmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal ylkimlillklerini yerine getiremiyor veya séz 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 goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her turli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara yanlis veya eksik
aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.$. 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).

© 2019, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklart sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
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 Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Hact 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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