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is Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (“is GYO”) (“Sirket”, ”is GYO”) is Gayrimenkul
Yatirrm ve Proje Degerlendirme A.S.nin, Merkez Gayrimenkul Yatinrm ve Proje
Degerlendirme A.S.yi 6 Agustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatirim
ortakligina déniismesi ve T. Is Bankasi A.S.’nin lider sermayedarhig ile kurulmustur. S
GYO ayni yil icinde halka arzini tamamlamis ve BiST'te islem gérmeye baslamistir.

Gugli portfoyli ve mali yapisiyla sektériiniin 6nde gelen sirketlerinden biri olan is
GYO, cesitlendirilmis ve dengeli portféy yapisiyla yatirimcilarina uygun risk-getiri
dengesini saglama hedefine odakldir. Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine
yatirim yapan Is GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun diizenlemelerine uygun olarak
faaliyetlerini stirdirmektedir.

is GYO’nun 2014 yil sonu itibariyla portfdy degeri %20 artisla 2,9 milyar TL'ye
ulagmistir. iS GYO 966 milyon TLllik piyasa degeri ile faaliyet gdsterdigi sektdrde
%4,4’lik bir paya sahiptir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin  tasidigi  finansal/operasyonel risklerinin

incelenmesinin neticesinde, i$ GYO (Ulusal) AA notu ile derecelendirilmistir.

Giiglii Yonler ve Riskler

Gglii Yonler

e  Sirket kira gelirlerinin para birimini ¢esitlendirmistir.

e  Kisa vadeli borglanmanin nispeten diisiik olmasi bir avantajdir.

e Alinan siparis avanslari toplam yabanci kaynaklarin %19’unu olusturmaktadir.

Riskler

. Sirketin faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektériiniin makroekonomik
istikrarsizliklara duyarhhginin yiiksek olmasi.

. Yeni alinan ruhsatlarda katma deger vergisi oranlarinin artmasinin talebi olumsuz

etkileyebilecegi.
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GOriinim

Kisa vadeli donemde firmanin genel gériinimini etkileyebilecek baslica faktorler asagida belirtilmistir:

e Yeni ruhsat alinacak projelerde KDV oranlarinin artmasi projelerin nihai satis fiyatlarini artirarak satig hacmini
disarebilir.

e Sirket olarak; degisken faizli finansal yukimlullklerin sabit faizli ylikimliiklere gore nispeten fazla olmasi nedeniyle
kredi faiz oranlarindaki artislar finansman giderlerini yikseltebilir.

e  Sirket, kira gelirlerinin para birimini gesitlendirmistir. Kira sd6zlegmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para
birimi dagihimi %37’si ABD Dolari, %5’i Avro ve %58’si TL seklinde olusmaktadir.

e Alinan siparis avanslari toplam yabanci kaynaklarin %19’unu olusturmaktadir. Alinan avanslarin uretilecek konutlarin
satis bedelleri olmasi nedeniyle isletmeden nakit gikisi yaratmadan finansman saglanabilmektedir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirket gériiniimi Stabil olarak degerlendirilmektedir.

Ekonomik Goériiniim ve Sekt6r Analizi

2014 yilinda kiresel ekonomideki toparlanma 6ngérilenin altinda kalmistir. Kiiresel ekonomik aktivite 2014 yilinda genele
yayilan bir toparlanmadan ziyade (ilkeler arasinda farklilik arz eden bir gériinim sergilemistir. Bu donemde, ABD ekonomisi
az da olsa artan biyime oranlari ile diger gelismis Ulkelerden ayrismistir. Euro Alani’'nda ise ekonomik aktivite zayif bir
gorinim sergilemeye devam etmekte, parasal gevseme sonucunda ekonomik aktivitenin ne olacagl belirsizligini
korumaktadir. Yilin Gglincl ¢eyreginde resesyona giren Japonya ekonomisinde deflasyonla miicadele etmek amaciyla 2013
yilindan itibaren uygulanan politikalar heniiz hedeflenen etkiyi yaratamamustir.

2014 yilinda gelismekte olan tlkelerin biyime performanslari da gerek kiresel kriz dncesi gerekse kiiresel kriz sonrasi
déneme kiyasla disiik diizeyde kalmistir. Ozellikle, diinyanin en biyik ikinci ekonomisi olan Cin’de biiyiimenin ivme
kaybetmeye devam etmesi kiiresel ekonomiye iliskin endiseleri artiran bir unsur olmustur.

ABD’de varlik alim programi sonlandirilmigtir. ABD ekonomisi, 2014 yilinin ilk ¢eyreginde olumsuz hava kosullari nedeniyle
zayif bir performans sergilese de izleyen donemde kaydadeger bir toparlanma kaydetmistir. ABD Merkez Bankasi (FED),
ekonomide kaydedilen iyilesme ¢ercevesinde iki yili askin bir siiredir uyguladigi aylik 85 milyar ABD dolari tutarindaki varhk
alimlarini tedrici bir bicimde azaltarak Ekim 2014 ‘te sonlandirmistir. Euro Alani’'nda ise ekonomik aktivitenin zayif seyri
yeni 6nlemler alinmasini gerekli kilmistir. 2014 yilinda Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ekonomiyi desteklemek amaciyla
politika faiz oranini sifira yakin diizeye ¢ekmistir. ECB ayni zamanda bankalarin, kendi nezdinde tuttuklari mevduata negatif
faiz uygulanmasina karar vermistir. Bunlara ek olarak ECB; uzun vadeli refinansman operasyonlari ve varlik alim programi
ile piyasaya likidite sunmaya baglamistir.

2015 yilinin son geyreginde kiiresel ekonominin en énemli glindem maddesini FED’in para politikasindaki normallesme
surecinin olusturacagl duslnilmektedir. FED’in ekonomideki toparlanma paralelinde faiz artirimlarina baslamasinin
ozellikle gelismekte olan dlkelere yonelik sermaye akimlarinda dalgalanmalara neden olabilecegi tahmin edilmektedir. Bu
durum, kiresel krizin ardindan diinya ekonomisinin lokomotifi olan, aralarinda Tirkiye'nin de yer aldigi, gelismekte olan
Ulkelerdeki tlimli baylime performansinin 2015 yilinda da devam edecegine isaret etmektedir. Ayrica, ABD ekonomisindeki
iyilesmenin dis ticaret kanali ile gelismekte olan Ulkelere olumlu ydnde yansiyabilecegi diisiintilmektedir. Petrol fiyatlarinin
onlmuzdeki dénemde de mevcut dusik seviyesini korumasinin Tirkiye gibi net enerji ithalatgisi llkelerde blylimeyi
destekleyecegi ongoriilmektedir. Bununla birlikte, petrol ihra¢ eden llkeler, oOzellikle de Turkiye’nin 6nemli ihrag
pazarlarindan biri olan Rusya bu durumdan olumsuz yonde etkilenecektir.

2015 yilinda enflasyon goriinimini olumlu ve olumsuz ydnde etkileyebilecek bircok faktdér bulunmaktadir. iktisadi
faaliyette 6ngoriilen toparlanmanin kademeli bir sekilde gergeklesmesi ve toplam talep gelismelerinin enflasyondaki disls
surecini desteklemesi beklenmektedir. Para politikasindaki siki durus ve alinan makro ihtiyati 6nlemler, enflasyonu,
ozellikle enerji ve gida disi (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini, olumlu yonde etkilemektedir. Basta petrol olmak Uzere
diisen emtia fiyatlari enflasyondaki diisis sirecini desteklemektedir. Kurlardaki artisin enflasyona olumsuz etkilerini yil
sonuna dogru hissettirmeye baslayacagi beklenmelidir. Maliyet enflasyonunun kontrol altinda tutulamamasi halinde faizler
Uzerinde yukari yonli bir baski olusmasi glindeme gelebilecektir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin uyguladigi siki para politikasi neticesinde i¢ talep 6nemli 6lgliide yavaslamistir. Bu
cercevede, Ozel tlketim harcamalarinin blylimeye katkisi azalirken Tirkiye net ihracat agirhkli bir blylime
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kompozisyonuna kavusmustur. Net ihracatin glicli seyri paralelinde 2014 yilsonu itibariyla dis ticaret acigi bir dnceki yilin
ayni donemine gore %15,4 oraninda daralarak 84,5 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmistir. 2015 yilinda ise Ocak-
Nisan déneminde 20,19 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Avrupa Birligi (lkelerinin Tiirkiye’nin ihracati icindeki payi
2014 yilinda yukselirken, Orta Dogu’da yasanan catismalar bu bolgenin ihracattaki payinin azalmasina neden olmustur.
2014 yilinda zayif i¢ talep kosullarina ve dis ticaret dengesindeki gelismelere bagh olarak cari acik da 6nemli odlglide
daralmistir. 2014 yilinda cari agik 2013 yilsonuna gére 18,8 milyar ABD dolari azalarak 45,8 milyar ABD dolari seviyesine
gerilemistir.

2015'in ilk ¢eyreginde bir énceki yilin ayni ceyregine gore Tirkiye %2,3 biyimistir. ilk ceyrekte %2,3'lik GSYH
blyumesinin 3,3 puani i¢ talepten (3,3 tiketim, 0 yatirim), 0,2 puani stoklardan gelirken, net dis talebin 1,2 puan dislrici
etkisi olmustur. Oncii géstergeler ikinci ceyrekte bu egilimin siirecegine ve ihml bir biiyimenin gériilecegine isaret ediyor.

insaat sektdriinde 2013 yilinda yasanan yiizde 7,4 biyiimenin tamami kamu insaat harcamalarindaki biyiimeden
kaynaklanmis, 6zel sektér insaat harcamalari ise 2013 yilinda yiizde 0,7 daralmisti. Ozel sektor insaat harcamalari iki yil Gst
Uste yasanan kigllme ardindan 2014 yilinda ylzde 9,4 oraninda blyimistir. Kamu insaat harcamalari ise 2013 yilindaki
yuzde 30,2 buyime ardindan 2014 yilinda yiizde 10,8 kigllmistir.

2014 yilinda bir 6nceki yila gore belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen yapilarin bina sayisi %13,5, yizolgimi{ %24,3,
degeri %37,2, daire sayisi %21,2 oraninda artmistir. Kullanma amacina gére 156,2 milyon m? (%71,7) ile en yuksek paya iki
ve daha fazla daireli ikamet amagh binalar sahip olmustur. Bunu 12,8 milyon m? (%5,9) ile ofis (isyeri) binalar izlemistir.
Yapi sahipligine gore, 6zel sektér 187,9 milyon m? (%86,3) ile en blyik paya sahip olmustur. Ayni dénemde yapi kullanim
izin belgesi sayisindaki artis %9,4 oraninda gerceklesmistir. Bina insaati maliyet endeksi (BIME), 2014 yili dordiinci
ceyreginde, toplamda bir 6nceki ceyrege gore %0,1, bir dnceki yilin ayni ceyregine gore %9,5 ve dort ¢ceyrek ortalamalarina
gore ise %10,7 artmistir.

2014’te konut satislar da bir dnceki yila gére %0,7 artisla 1.165.381 adet gerceklesmistir. Konut satislarinda, istanbul
225.454 konut satisi ile en ylksek paya (%19,3) sahiptir. Konut talebini dogrudan etkileyen konut kredisi kullandirim
hacmi, 2014 yilinin ilk ceyregindeki TCMB’nin faiz politikasina bagli olarak yiksek seyreden kredi faiz oranlari ve kredilere
getirilen sinirlama sonucunda daralirken, ikinci ¢ceyregin sonuna dogru talep artisiyla birlikte yikselise ge¢mistir.

2015 Haziran ayindaki konut satislari gegen yilin ayni donemine gére %19,1 oraninda artarak 110.657 adet olarak
gerceklesmistir. Aylik bazdaki konut satislari ise konut faizlerindeki yikselis egilimine ragmen %2,6 oraninda artmistir. 2015
yilinin Ocak - Haziran donemindeki konut satislari ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %21,0 oraninda artis kaydederek
635bin adet olarak gergeklesmistir.

Sirket Hakkinda

is GYO, is Gayrimenkul Yatinm ve Proje Degerlendirme A.S.’nin, Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme
A.S’yi 6 Agustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatirm ortakhigina déniismesi ve T. is Bankasi A.S./nin lider
sermayedarligi ile kurulmustur. IS GYO ayni yil icinde halka arzini tamamlamis ve BiST’te islem gérmeye baslamustir.

Sirket “ISGYO” kodu ile BIST Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem gérmektedir. is GYO, Borsa istanbul’da BIST 100 (XU100),
BIST Tim (XUTUM), BIST 100-30 (XYUZO), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (XGMYQ), BIST Temettii 25 (XTM25), BIST
Temettli (XTMTU), BIST50 (XU50), BIST Mali (XUMAL), BIST Kurumsal Yonetim (XKURY) endekslerine dahil bulunmaktadir.

IS GYO’nun sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

Sermaye Yapisi

Ortaklarin Unvani Pay Tutari (TL) Pay Yiizdesi (%)
Tirkiye is Bankasi A.S. 315.073.304,03 42,23
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 53.028.605,40 7,11
Diger 377.898.090,57 50,66
746.000.000,00 100,00




is GYO’da Yonetim Kurulu gérev taksimi asagidaki gibidir:

isim

Gorevi

Levent KORBA

Yénetim Kurulu Baskani

M Kemal FETTAHOGLU

Yonetim Kurulu Bagkan Vekili

D. Sevdil YILDIRIM

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani
Denetimden Sorumlu Komite Uyesi

Sileyman H. Ozcan

Yénetim Kurulu Uyesi

H. Cemal KARAOGLU

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Denetimden Sorumlu Komite Baskani
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Bagkani

Mete ULUYURT

Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Dogan

Yénetim Kurulu Uyesi
Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uyesi

2014 hesap donemi itibariyle kira geliri elde edilen tasinmazlar agirlikli olarak ofis ve aligveris merkezi yatirimlarindan
olusmakta olup, s6z konusu yatirimlarin gercege uygun deger bazinda dagilimi; %58 ofis, %41 AVM ve %1 otel
seklindedir. Kira geliri elde edilen tasinmazlar ve ekspertiz degerleri asagidaki tabloda sunulmustur. 3 Agustos 2015
tarihinde ise Ginesli Ofis Binasinin, 69.500.000 TL + KDV bedel Uzerinden satilmasina iliskin tapu devir islemleri

tamamlanmis olup, 82.010.000 TL tutarindaki KDV dahil satis bedeli tahsil edilmistir.

Binalar

Dagilimi

Alis
Tarihi

Ekspertiz
Tarihi

Ekspertiz
Degeri

istanbul i Kuleleri - Kule-2&3 11.10.1999] 19.12.2014  546.000.000 34%
Ankara Is Kulesi 01.10.1999] 23.12.2014 107.300.000] 7%
Maslak Binasi 14.05.2001] 26.12.2014 82.248.600) 5%
Glinesli-Operasyon Hizmet Binasi 28.04.2008] 26.12.2014 46.600.000] 3%
Sirkeci Banka Hizmet Binasi 18.04.2008 26.12.2014] 37.200.000) 2%
Ankara-Ulus Banka Hizmet Binasi 28.12.2004f 23.12.2014 31.590.000) 2%
IAnkara-Kizilay Banka Hizmet Binasi | 28.12.2004] 23.12.2014 29.500.000) 2%
Antalya-Banka Hizmet Binasi 29.12.2004{ 23.12.2014 17.200.000 1%
Taksim Ofis Lamartine 24.08.2010 18.12.2014 44.295.000] 3%
Kanyon Alisveris Merkezi 24.01.2001] 19.12.2014 390.000.000] 24%
Real Hipermarket Binasi 28.06.2001] 19.12.2014 81.000.000) 5%
Kule Carsl 11.10.1999] 19.12.2014 54.000.000 1%
Mallmarine Aligveris Merkezi 28.06.2001] 23.12.2014 10.142.650 1%
Esenyurt (Marmarapark 28.06.2001 23.12.2014 106.600.000] 7%
Kapadokya Lodge Otel 07.10.2010[ 23.12.2014 21.505.000 1%
Toplam | 1.605.181.250  100%

Gayrimenkul sektériindeki yatirnmlarinin ekspertiz degeri bazinda dagilimi; %34’ ofis, %230 alisveris merkezi, %1’i otel,
Sirketin gayrimenkul yatirnmlari agirlikli olarak istanbul’da bulunmakta olup,
gayrimenkullerin deger bazinda cografi dagilimi istanbul %86, Ankara %6, Antalya %1, izmir %6 ve Nevsehir %1 seklindedir.

%41’i projeler ve %1’i arsa seklindedir.




Gelistirilmekte Olan Projeler:

Sirketin istanbul ili, Tuzla ilgesinde gelistirilen finansman ve arsa dahil toplam gelistirme maliyeti yaklasik 265 - 270 milyon
USD tutarinda olmasi beklenen "Teknoloji ve Operasyon Merkezi" projesinde Ust yapi insaat calismalari devam etmektedir.
Anahtar teslim yatinm modeliyle gelistiriimekte olan proje, 25 yilligina T. is Bankasi A.S.’ye kiralanmistir. Projenin ACE
Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporunda 25.12.2014 tarihindeki degeri
304.100.000 TL olarak belirlenmistir.

Tuzla Karma Projesi “Teknoloji ve Operasyon Merkezi “ne bitisik parseldedir. Ust yapi insaat calismalari devam eden
projenin arsa dahil toplam gelistirme maliyetinin yaklasik 100-105 milyon USD diizeyinde olmasi 6ngérilmektedir. Projenin
ACE Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporunda 25.12.2014 tarihindeki degeri
174.500.000 TL olarak belirlenmistir.

izmir Ege Perla Projesi, yaklasik 160 - 170 milyon USD tutarinda yatirim bedeline sahiptir. Konak ilgesi sinirlari igerisinde yer
alan ve bolgenin ilk karma projesi olan Ege Perla’ da; alisveris merkeziile 1+1'den 5+1 executive’e kadar farkli buyuklikte
ve tipte konut, ofis ve home-ofis yer almaktadir. Projenin Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan
ekspertiz raporunda 29.12.2014 tarihindeki degeri 167.652.000 TL olarak belirlenmistir.

istanbul Finans Merkezi Projesi biinyesinde gelistirilmekte olan proje ofisler ve ticari alanlardan olusmaktadir. Projenin arsa
dahil toplam yatirim bedelinin 100-110 milyon USD civarinda olmasi beklenmektedir. Projenin Nova Tasinmaz Degerleme
ve Danismanlk A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporunda 24.12.2014 tarihindeki degeri 122.455.000 TL olarak
belirlenmistir.

Sirket, istanbul Kartal’da konut, ofis ve ticaret alanlarindan olusan Manzara Adalar isimli karma proje gelistirmektedir.
Hasilat paylasim modeliyle gerceklestirilen projedeki konut satislarindan, toplamda 750-800 milyon TL satis hasilati,
ofislerin ve ticaret alanlarinin kiralanmasindan ise toplamda 30-35 milyon TL dizeyinde kira geliri elde edilmesi
beklenmektedir. Projenin ACE Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. tarafindan Kasim ve Aralik ayinda hazirlanan
ekspertiz raporlarindaki degeri toplam 168.225.000 TL dir.

istanbul ili, Zeytinburnu ilgesinde bulunan, Sisecam Grubu’na ait eski Topkapi Fabrikasi arsasi, Timur Gayrimenkul (NEF) ile
ortak proje gelistirmek Uzere, 2013 yilinin son geyreginde sirket portfoylne dahil edilmistir. Dort farkli proje olarak
gelistirilecek olan Topkapi inistanbul isimli projedeki nite satiglarindan 1,1 — 1,4 milyar TL hasilat elde edilmesi
beklenmektedir. Projenin Nova Tasinmaz Degerleme ve Danismanlk A.S. tarafindan hazirlanan ekspertiz raporunda
25.12.2014 tarihindeki degeri 357.925.000 TL belirlenmis olup IS GYO’nun %50’lik kismi icin ekspertiz degeri
187.962.500 TL olarak esas alinmistir.

i$ GYO Konsolide Bilango ve Gelir Tablolari milyon (TL)

Bilanco Ana Kalemleri

Milyon TL 31.12.2013 31.12.2014
Donen Varliklar 233 251,6
Duran Varliklar 1435,7 1.608,20
Aktif Toplami 1668,7 1.859,90
Kisa Vadeli YukUmltltukler 162 67,1
Uzun Vadeli Yikamlalikler 350,6 581,3
0z kaynak 1.156,10 1.211,50
Pasif Toplami 1.668,70 1.859,90
Milyon TL 31.12.2013 31.12.2014
Hasilat 371,2 234,1
Satiglarin Maliyeti 225,1 119,8
Brit Kar / Zarar 146,1 114,3
Faaliyet Kari 146,7 91,5




Faaliyet Kar Mariji 40% 39%
Net Kar 116,2 86,8
Net Kar Mariji 31% 37%

Genel olarak Sirketin finansal tablolarina bakildiginda, is GYO’nun aktif toplami bir énceki déneme gére %11 artarak
1.859,9 milyon TL'ye ulasmistir. Net donem kari, gecen yilin ayni dénemine gére %25 oraninda azalarak yaklasik 87 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Gegen yil karinin gérece yliksek olusu; otel satis gelirleri ile Cinarli Bahge konut satis gelirlerinin

blylk boliminin 2013 yili karina dahil edilmesinden kaynaklanmaktadir.

is GYO’nun 2014 yilsonu itibariyla portféy degeri %20 artisla 2,9 milyar TL'ye ulasmistir. Sirket, 200.000.000 TL ihrag tavani
dahilinde sirasiyla 8 Nisan 2014 tarihinde ve 9 Temmuz 2014 tarihinde ve is Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi
aracihigiyla nitelikli yatinmcilara satilmak Gzere 100.000.000 TL nominal degerli toplam 200.000.000 TL, 2 yil vadeli,

degisken faizli, 3 ayda bir kupon 6demeli tahvil ihraci gergeklestirmistir.

Rasyo Analizi

Karhilik Oranlari 2014 2013

0z kaynak Karliligi 0,07 0,10
Net Kar / Toplam Aktif 0,05 0,07
Varlik karhhig 0,05 0,09
Ekonomik Rantabilite 0,14 0,29
Brit Kar / Varhklar 0,06 0,09
Faaliyet Kari / Net Satig 0,39 0,40
Brut Karhlik 0,49 0,39
FVOK /Satis 0,39| 0,40
Net Kar / Net Satig 0,37 0,31
Satiglarin Maliyeti / Net Satis 0,51 0,61
Genel Yonetim Gideri/Net Satig 0,08 0,03

Sirketin 6z kaynak karlihgi diismesine ragmen net kar marjini artirarak faaliyetlerini strdirmesi tarafimizca olumlu
addedilmistir. Buna karsin, sirketin genel yonetim giderinin satislara orani artmistir. Ancak sirketin, maliyetlerini etkin

yonetmesinin bir sonucu olarak satilan malin maliyetinin satislara rasyosu dismistur.

Likidite Rasyolari 2014 | 2013

Hazir Degerler/ Varliklar 0,07| 0,06
Hazir Degerler /Borglar 0,19| 0,20
Hazir Degerler/ Oz kaynaklar 0,10| 0,09
Likidite Buyuklik 0,10| 0,04
Cari Oran 3,75 1,44
Asit Test 3,69 1,41
Nakit Orani 1,85| 0,62
Stoklar/Dénen Varliklar 0,02| 0,02
Stoklar/Toplam Aktifler 0,04| 0,02
Kisa Vadeli Alacak/ Donen Varliklar 0,16| 0,15
Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0,02| 0,02
Faizleri karsilama 16,51 | 4,74
Finansman gideri / Toplam Varlik 0,00| 0,02

IS GYO’nun net isletme sermayesinin toplam varliklara orani seklinde hesaplanan likidite rasyosundaki ciddi iyilesme
sirkete yeni firsatlar igin olanak sunmaktadir. Hazir degerlerin sagladigi kaynagi etkin kullanan IS GYO, net finansman

giderlerinin toplam varliklara oranini bir 6nceki yila gére diistirmustar.




Faaliyet Oranlan 2014 2013

Ciro kapasitesi rekabet giici 0,13 | 0,22
0z kaynak Devir Hizi 0,19| 0,32
Donem Kari Buylimesi -0,25| 0,78
Toplam Varlk Bliyimesi 0,11| 0,20
0z kaynak Biiyiimesi 0,05| 0,08
Ticari Borg Devir Hizi 22,22 | 10,09
Alacak Devir Hizi 498 | 6,52
isletme Sermayesi Devir Hizi 0,93| 1,59
Net isletme Sermayesi Devir Hizi 1,27 5,23
Yatlr!m amagli gayrimenkul 015| 027
Devri Hizi

Duran Varlik Devir Hizi 0,15| 0,26

Faaliyet oranlari bir butin olarak degerlendirildig§inde, sirketin bir 6nceki yil olusan tek seferlik gelirinin etkisi
gorulmektedir. Otel satig gelirleri ile Cinarli Bahge konut satis gelirlerinin etkisine ragmen rekabet giclini dlgen net
satiglarin/ net isletme sermayesine orani sektére gore oldukga iyi seviyededir.

Varlik Kalitesi 2014 2013

Stipheli Alacak /Ticari Alacak 0,02 0,02
Net Yabanci Para Pozisyonu/Toplam Varlk 0,01 0,01
Net Yabanci Para Pozisyonu/ Oz kaynaklar 0,03 0,01

Sirketin varlk kalitesi sektore gore oldukga iyi seviyededir. Siipheli alacaklarin son 10 yillik ge¢misine bakildiginda tahsil
edilemeyen (6demeden aciz vesikasi alinan) bir iki firma disinda tahsilatlar genelde gergeklestirilmistir. Ayrica sirketin
yabanci para pozisyonunun da dengeli olmasi déviz kuru riskine karsi korundugunun bir gostergesidir.

Finansal Yapi Oranlari 2014 2013

Finansal kaldirag (6z kaynak / Toplam Borg) 1,87 2,26
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Pasif 0,04 0,10
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Pasif 0,31 0,21
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Devamli Sermaye 0,32 0,23
Duran varliklar / Toplam Borg 2,48 2,80
Duran varliklar / Devamh Sermaye 0,90 0,95
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Borg 0,10 0,32
Toplam finansal borg / Toplam Aktif 0,26 0,21
Piyasa degeri kaldiraci 1,49 1,72
Kisa Vadeli Banka Kredileri / Toplam Kisa vadeli borglar 0,85 0,83
Yatirim amacli gayrimenkuller / Uzun Vadeli yabanci kaynaklar 2,64 3,94
Toplam finansal borg / Yabanci Kaynaklar 0,74 0,68
Yedekler / Toplam Varlik 0,11 0,10
Maddi Duran Varliklar + Yatirim Amaclh gayrimenkuller / Toplam Aktif 0,83 0,83

2014 yilsonu verileri baz alindiginda gegen yilin ayni donemine gore kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
oldukga diismistiir. Ayni dénemde uzun vadeli yabanci kaynaklar ile kendini finanse etmeyi basarabilen i$ GYO’nun
borglanma vadesinin uzamasi tarafimizca olumlu olarak nitelendirilmistir. Sirketin 6z kaynaklarinin toplam borca orani
seklinde hesaplanan finansal kaldirag rasyosunun bir 6énceki doneme goére azalmis olmasi toplam borglulugun arttigini
gostermektedir. Bu oranin optimum dengede tutulmasi sirketin bor¢ 6deme glicli ve strdirilebilir karlilik agisindan
onemlidir. Son olarak maddi ve maddi olmayan duran varliklarin toplam borca oraninin bir dnceki yila gore iyilesmis olmasi
olumlu olarak distintlmektedir.



Guiglli Yonler

Sirket, kira gelirlerinin para birimini cesitlendirmistir.

Kira s6zlesmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagihmi %37’si ABD Dolari, %5’i Avro ve %58’i TL
seklinde olusmaktadir. Kira geliri yaratan tasinmazlarda ortalama kira siiresi 5 yil olup, kira siireleri, anlasmanin veya
yatirrm modelinin tiriine bagh olarak farklihk gosterebilmektedir. Anahtar teslim gelistirilen projelerde ise yapilan
anlasmalarda kiralama stiresi 15 yilin Gzerine gikabildigi gibi, yap- islet-devret modeli gibi yatirrm modellerinde ise daha
uzun sirelerin s6z konusu olabilmesi strdirilebilir nakit akimi icin bir avantajdir.

Kisa vadeli borglanmanin nispeten disiik olmasi bir avantajdir.

Yabanci kaynaklarin vadelerine gore dagilimi likidite yénetimi agisindan dnem arz etmektedir. Sirket yonetiminin kisa, orta
ve uzun vadeli fonlama ve likidite gereklilikleri icin uygun bir likidite riski yonetimi olusturmasinin sonucu olarak toplam
finansal yiktmlaluklerin %12’lik kismi 1 yildan kisadir.

Alinan siparis avanslari toplam yabanci kaynaklarin %19’unu olusturmaktadir.

Alinan siparis avanslarinin bilangoda yiiksek yer tutmasi isletmeye duyulan giivenin en temel gostergesidir. Alinan avanslar
Uretilecek konutlarin satis bedelleri olmasi nedeniyle isletmeden nakit cikisi yaratmadan gelecekte lretilecek konutlarin
simdiden satiimasi anlamina gelmektedir. Boylelikle disiik maliyetli fonlama ile kaynak maliyeti etkin bir sekilde
yonetilmektedir.

Riskli Yonler

Sirketin faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektériiniin makroekonomik istikrarsizliklara duyarlihiginin yiksek olmasi:

Kredi kurumlari tarafindan tahsis edilen konut kredileri, kurumsal konut finansmaninin temel kaynagidir. Ekonomik
istikrar, konut kredisi maliyetlerinin diismesini ve vadelerin uzamasini saglayabildigi 6lgiide fiyata erisebilirligi ve dolayisiyla
piyasanin gelismesini destekleyebilmektedir. Siyasi ya da iktisadi dengesizliklerin bir sonucu olarak reel faiz oranlarinin
ve/veya enflasyonun artmasi konut kredisi talebinin gerilemesine neden olmaktadir. Toplam konut satiglari iginde ipotekli
satisin payinin 2014 yilsonu itibariyle %32 (ISGYO: %21) oldugu g6z 6nline alindiginda, istikrarsizlik sektor ve dolayisiyla
sirket satislari Gizerinde bir risk teskil etmektedir.

Yeni alinan ruhsatlarda katma deger vergisi oranlarinin artmasinin talebi olumsuz etkilemesi:

Haziran 2012 de KDV oranlarinda yapilan bir degisikligin konut fiyatlarini artirarak konut talebinde azalmaya yol agmasi ve
sektorli olumsuz etkilemesinden endise edilmektedir. 21.06.2012 tarihinde ¢ikarilan “Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli
Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” 150 metrekarenin altindaki konut satislarinda
uygulanmakta olan %1 KDV oranini yirirlikten kaldirarak, 1.06.2012 tarihinden sonra ruhsat alan yapilarda KDV oranini,
arsa veya vergi degeri ile bulundugu yer kriterlerine gore belirlenmesinde Bakanlar Kurulunu yetkili kilmistir. Sirketin
gelistirdigi projelerin gogunlugunun bu yasadan etkilenen cografyada bulunmasi sirket ve sektor icin bir risk teskil
etmektedir.

Kurumsal Yénetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biyiik élciide uyum saglamis ve tiim politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tiim kurumsal yénetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari en adil sekilde gozetilmektedir; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en st dizeydedir ve ydnetim kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama
kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf bulunmamaktadir.



Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin temerriit noktasindan uzakligi, sektor mukayeseli
performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Temerriit
noktasi analizi; ilgili sektér firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiretilmis olan ayirt
edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhgini dlger. Bu analiz,
SAHA'nin Turkiye’deki gayrimenkul yatirm ortakliklarini kapsayan 06zgun istatistiksel calismasina dayandirilmaktadir.
Sektor mukayeseli performans analizi ise, sektor firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili
firmanin  konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karllik, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar
ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikimldliklerin
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; sektorin niteligi ve bliyime hizi, sektordeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektdrun yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, biyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yénetim kurulu olmak {izere 4 ana bashgl icermektedir. SAHA'nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yliksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dusik (temerrit) kalite 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.

Uzun Dénem Notlarin Anlami

(TR)
(TR) AL+ (TR) AA+ E.r.1 yuksek kredi kalites.i. Fin'ans'al y"l’,'lkntimlijlijkle.ri'ni yerir'le getirme kabi'liyeti so'n derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ !(redi kalitesi cok yuksek. Finansal yikamluliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢cok yiksek.
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finans;'aI.yUkUmIUIUkl.erini y'e.rine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukamluluklerini 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 B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekiilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
(TR) BB+ finansal ve ekc.).nomilf ko.§ullar|n yarattigi belirsizliklerle yiz yize. MenkavI kiymet isg,
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin ~altlnda ama zama.nlr.wda 6deme mevcut veya dlggr spekdlatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukumliligiinh yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal yukiamliliklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) ccC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukUmldliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, IS GYO A.S.’nin isbirligiyle saglanan ve hem de iS GYO 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya c¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat dnerisi olamayacag! gibi,
belli bir yatirimci icin o yatirrm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincl sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden 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).

© 2015, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklart saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S.nin ve IS GYO A.S.'nin
izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitiimasi yasaktir.

11


http://www.saharating.com/

