99
SNAHAN

Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri

26 Agustos 2022

Kredi Derecelendirme Notu

iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

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

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) Al+

Gorunim:

Stabil
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is Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S., (“Is GYO” veya “Sirket”) Sermaye
Piyasasi Kurulu (“SPK”) dizenlemeleri gergevesinde gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye
piyasasi aracglarina yatirim yapan bir sirkettir. 1999 yilinda kurulan Sirket
ayni yil icinde halka arz edilmis olup Borsa istanbul’da islem gérmektedir.
Sirket’in sermaye ve ydnetim kontroliinii Tirkiye is Bankasi A.S. elinde
tutmaktadir.

2021 yilsonu itibariyla sirketin portfdy yatirimlarinin %93,6’s1 gayrimenkul
sektorinde bulunmakta olup, s6z konusu gayrimenkul yatirimlari, kira geliri
elde edilen tasinmazlar, projeler ve arsa yatirimlarindan olugmaktadir.
Sirketin gayrimenkul yatinmlari agirlikh olarak istanbul’da bulunmakta olup,
gayrimenkullerin deger bazinda cografi dagilimi istanbul %92, izmir %5, ve
Ankara %3 seklindedir.

is GYO’nun yurtigi pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde uzun vadeli notu (TR) AA, kisa vadeli
notu (TR) A1+ olarak teyit edilmistir.

Onceki Not (27 Agustos 2021):

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

Is Gayrimenkul Yatirnm
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

2021 vyilsonu itibariyle sirket hasilati bir énceki yila gére %11,6 azalarak
488,6 Milyon TL olarak gergeklesmistir (2020: 552,7 Milyon TL). Hasilatin
244 Milyon TL'si kira gelirleri, 236 Milyon TL’si konut satis gelirlerinden
olusmaktadir. 2021 yilinda artan insaat maliyetleri, yabancilar i¢in konut
edinimi yoluyla vatandaslk alinmasina olanak saglayan yasadaki alt limitin
degismesi ve artan enflasyon karsisinda birikimlerini degerlendirmek
isteyen vyatirimcilarin  gayrimenkul yatirimina yonelmesi, gayrimenkul
fiyatlarinda artisa neden olmustur. ilgili dénemde, Sirketin konut satis
gelirlerinde artig yasanmis ve Sirketin Brit Kari %46 artarak 287,6 Milyon
Tl'ye ulasmistir. Sirket portfoyli 2021 yilinda yeniden degerlemeye tabi
tutulmus olup bu degerleme sonucu Esas Faaliyet Kari 1,48 Milyar TL'ye
ulasmistir. Sirket Net Kari 1,33 Milyar TL seviyesinde gerceklemistir. Sirket
nakit akislarini optimize etmek amaciyla 2021 yili faaliyetlerinden elde

edilen net kar sirket blinyesinde tutmustur. 2021 yilsonu itibariyle sirketin toplam portféyl 6,5 Milyar TL'ye ulasmistir
(2020: 5 Milyar TL). Portfoyiin %54,3’l ofis, %22,5’i alisveris merkezi, %10,3’G devam eden projeler, %5’i arsa, %6,3’
para ve sermaye piyasasl araglari, %1,5’i satista olan projeler ve %0,10'u istiraklerden olusmaktadir.

2022 Haziran itibariyle sirketin finansal yiikiimlGltkleri TL cinsinden olup finansal borcun %92’si kisa vadelidir. Yine ayni
dénemde sirketin net yabanci para pozisyonu pozitiftir. 2021 yil sonu itibariyle tst hakki dahil kira gelirlerinde is Grubu
payl %57,8’dir. Sirketin istanbul Finans Merkezi projesi, Kasaba Evleri projesi ve Altunizade Konut projelerinde insaat
siireci devam etmektedir. Yeni Omerli Konut projesi ruhsat asamasinda olup, Kadikdy Otel projesi ve Tuzla Konut
projelerinde proje gelistirme ¢alismalarina devam etmektedir.

Tim bu faktérlere ilave olarak, IS GYO’nun mevcut konjonktiirde riskleri dagitan triin/hizmet cesitliligi, finansmana
erisim kabiliyeti ve giicli sahiplik yapisi dikkate alinarak Sirket’in gériinimu “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan,
kiiresel para ve sermaye piyasalarinda son donemlerde goriilen olagantsti gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca
yakindan takip edilmekte olup gézetim dénemi sliresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


http://www.isgyo.com/

Makro Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2020 ve 2021 yillarina ait en glincel ve bir 6nceki kiiresel biiyiime dngoriilerine asagida yer verilmistir:

2022 2023
(Giincel)  (Onceki) (Giincel) (Onceki)
IME T(?mmuz 2022 Diinya Ekonomik Goriinim Raporu (6nceki: 3,2% |, 3,6% 2,9% 4, 3,6%
Nisan 2022)
Diinya Haziran 2022 Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu (6nceki: o o o o
Bankasi Ocak 2022) %2,94 41% %304 3,2%
OECD HaZ|ran.20%2“ /ﬁra Donem Raporu (6nceki: Mart 2022 %3,04 3,4% %280 3,2%
Ekonomik Goriiniim Raporu)

OECD, Haziran 2022 ara doénem raporunda, Diinya ekonomisinin salginin ardindan gii¢li bliyiime sirecine girdigi
animsatilarak, Ukrayna'daki savasin etkisiyle arz zincirindeki kesintilerin ekonomik toparlanmayi olumsuz etkiledigi
belirtilmistir. "Diinya genelinde (lkeler, enflasyonist baskilari artiran, reel gelirleri ve harcamalari kisitlayan ve
toparlanmayi daha da yavaslatan yiiksek emtia fiyatlarindan etkileniyor" ifadesine yer verilen raporda, biiyimedeki
yavaslamanin savasin bedeli oldugu belirtilmistir. Tedarik zincirinin zayiflamasi, emtia fiyatlarindaki baskilar ve
artan faiz oranlari etkisinin 2023 boyunca hissedilecegine isaret edilen raporda, yil sonunda ¢ekirdek enflasyonun birgok
blylik ekonomide merkez bankasi hedeflerine yakin veya bunun Gzerinde olacagi kaydedilmistir.

IMF tarafindan yayimlanan Temmuz ayi Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu’nda, mevcut riskler i1siginda goriinimin
asagl yonlu oldugu belirtilmistir. Raporda, Ukrayna'daki savas nedeniyle Avrupa'nin Rusya'dan gaz ithalatinda ani
durmanin yasanabilecegi, enflasyonu disirmenin beklenenden daha zor olabilecegi, siki kiresel finansal kosullarin
gelismekte olan ekonomilerde borg sikintisina neden olabilecegi, Covid-19 karantinalari ile emlak sektorl krizinin
tirmanmasinin Cin'in blyumesini daha da baskilayabilecegi ve jeopolitik ayrismanin kiiresel ticaret ile isbirligini
engelleyebilecegi vurgulanmistir. Raporda, artan fiyatlarin diinya genelinde yasam standartlarini sikistirmaya devam
ettigi belirtilerek, politika yapicilar icin enflasyonu kontrol altina almanin birinci dncelik olmasi gerektigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings ise kiiresel ekonomiye iliskin 2022 yili biylime beklentisini
%3,5'dan %2,9'a disirmustlr. Raporda, enflasyon ve kisitlayici para politikasinin diinya ekonomisinin blyiime hizini
azaltacagl belirttirilirken kiresel enflasyon baskilarinin blylime gériinimi lzerinde giderek artan olumsuz etkilerle
birlikte yogunlasmaya devam ettigine isaret edilmistir. Raporda, Cin'deki son karantina 6nlemlerinin kiiresel imalat
tedarik zinciri baskilarina katkida bulundugu kaydedilmistir. Rusya-Ukrayna savasindan kaynaklanan enerji ve gida
arzinda yagsanan kesintilerin de Avrupa enflasyonunu beklenenden daha hizli etkiledigi aktariimistir.

2021 yilbasinda %1,5 seviyesinden hizli bir yikselisle Mayis ayinda %5,0 dizeyine ulasan 12 aylik ABD tiiketici fiyat
endeksi, takip eden aylarda tirmanisini siirdiirerek 2022 Haziran’da ayhk %1,3 artarken, yillik %9,1 ile Kasim 1981'den
bu yana kaydedilen en hizli artigi gosterdikten sonra Temmuz ayinda hiz keserek beklentilerin altinda %8,1 olarak
gerceklesmistir. Mart ayi toplantisinda, 2018 Kasim ayindan bu yana ilk kez artisa giderek politika faizini %0,25-0,50
araligina ylkselten FED, Mayis ayi toplantsinda 50 baz puna, Haziran ayi toplantisinda 75 baz puan ve Temmuz ayi
toplantisinda 75 baz puan artirarak politika faizini toplamda 225 baz puan artirmistir. Boylece, fonlama faizi %2,25-
%2,50 araligina yikselmistir. FOMC'nin yayimladigi karar metninde, Rusya'nin Ukrayna'ya karsi savasinin enflasyon
Uzerinde yukari yonli ek baski yarattigi icin, uzun vadede maksimum istihdama ve % 2'lik enflasyon hedefine ulagsmak
amaciyla faiz artirnmlarinin surdirilmesinin uygun olacagi belirtilmistir. FED Para piyasasi Kurulu Uyelerinin ortalama
beklentisi politika faizinin yil sonuna kadar %3,4 seviyelerine ulagsmasi yoniindedir.

ABD gayrisafi yurtici hasilasi 2021'in son ¢eyreginde %6,9 bliylirken, salgin sonrasi toparlanmanin etkisiyle gegen yil
genelinde %5,7 ile 1984'ten bu yana en glicli bliylimeyi kaydetmistir. Bu yilin ilk ceyreginde ise %1,5 daralmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu yayimladigi Avrupa Ekonomik Tahminleri 2022 ilkbahar Raporu’nda, AB ve Avro Bélgesi
ekonomisinin bu yil %2,7, 2023'te %2,3 bliylyecegi ongorilerek bu yilki buyime beklentileri asagl yonli revize
edilmistir. AB Komisyonu, Avro Bolgesi'ne iliskin enflasyon beklentisini ise 2022 igin %3,5'ten %6,1'e, 2023 igin de
%1,7'den %2,7'ye yikseltmistir. AB igin de enflasyon 6ngorisi 2022 igin %3,9'dan %6,8'e, 2023 igin de %1,9'dan
%3,2'ye cikariimigtir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) Yonetim Kurulu, Rusya-Ukrayna savasinin ekonomik etkileri ve etkilenen dlkeler igin olasi
mali yardimlar hakkinda yaptigi bilgilendirmede, bugday ve diger tahillar da dahil olmak Uzere enerji ve emtia
fiyatlarinda enflasyonist baskilarin artacagi, Covid-19 pandemisiyle bozulan tedarik zincirleri sorunu asiimaya calisirken,
son gelismelerin belirsizlik ortamini iyiden iyiye artirdigi belirtilmistir. Bilgilendirmede ayrica, Rusya Federasyonu’na
uygulanan yaptirimlarla ithalat icin 6deme yapma ve sinir 6tesi finansal islemlerde bulunma kabiliyetinin dnemli 6l¢lide


https://www.trthaber.com/etiket/faiz/
https://www.trthaber.com/etiket/merkez-bankasi/

bozuldugu belirtilmistir. Ancak, devam eden savas ve buna bagh yaptirimlarin kiiresel ekonomi Gzerinde ciddi bir
daraltici etki yaratacagi 6ngorilmuastdar.

Tiirkiye: Asagidaki tablo, 2021 yilinda %11 oraninda buyliyen Tirkiye’ye iliskin IMF, OECD ve Dlnya Bankasinin 2022-
2023 yillari son resmi biiylime tahminlerini vermektedir. Diinya Bankasi, Kiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye icin 2022 buyime tahmininin %2,3, 2023 icin %3,2 ve 2024 icin %4,0 oldugunu bildirilmistir. OECD Ekonomik
GoOrlinlim raporunda, Tarkiye igin 2022 yili GSYH bilylime tahmini %3,3'ten ylizde 3,7'ye ¢ikartilmis ve 2023 yili igin ise
%3,9'dan %3,0'e indirilmistir. Degerlendirmede, 2021 yilindaki gl¢li toparlanmanin ardindan biyimenin, projeksiyon
doneminde ihmh kalacagi ifade edilmistir. IMF, Temmuz ayi Diinya Ekonomik Goriinlim raporunda Tirkiye’nin 2022 yili
bliyume tahminini %2.7'den %4.0'e, 2023 tahminini ise %3.0'den %3.5'a geri cekmistir.

2022 2023
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

IME Tgmmuz 2022 Dunya Ekonomik Goriiniim Raporu (6nceki: 4,0% 1 2,7% 3,5% 1 3,0%
Nisan 2022)

Diinya Bankasi H:leran 2022 Ekonomik Giincelleme Bahar Raporu (6nceki: 2,3%4 1,4% 3,2%¢> 3,2%
Nisan 2022)

OECD Haziran 20%2 Ekonomik Goriniim Raporu (6nceki: Kasim 3,7% 1 3,3% 3,0% 3,9%
2021 Ara D6nem Raporu)

Uluslararasi derecelendirme kurulusu S&P, Tirkiye igin 2022 yili GSYH blyiime tahminini %3,7'den %2,4'e ve 2023 yih
blylme tahminini %3,1'den %2,9'a indirmistir. 2024 yili igin GSYH biiylime tahminini ise %3,0'dan %3,3'e yikseltmistir.

TCMB, politika faizini Mart 2021 toplantisinda 200 bps artisla %19 seviyesine c¢ikarttiktan sonra Eylil PPK toplantisinda,
100 baz puan indirerek %18 seviyesine ¢cekmis, boylece 1,5 yil sonra ilk faiz indirim karari gelmistir. PPK, Ekim
toplantisinda politika faizini 200 baz puan, Kasim ve Aralik toplantilarinda 100’er baz puan daha indirerek %14’e
distrmustir. Kurul, 2022 yilinin ilk 7 toplantisinda da politika faizi %14 seviyesinde sabit tuttuktan sonra Agustos ayi
toplantisinda kiresel blylimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi Uretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin siirdirilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin
onem arz ettigini belirterek politika faizinin 100 baz puan daha dislrilmesine karar vermistir.

Eylal ayindaki faiz indirimi 6ncesi 8,63 olan USD/TL kuru Aralik ayindaki son faiz indirimi sonrasi 18,36’ya kadar
yukselmistir. Hikumetin “Turk Lirasina kur korumal TL vadeli mevduat” Griinlini hayata gegirmesiyle kurda hizli bir
dists gerceklemis ve 2021 yil sonu USD/TL kuru 13,33 olarak agiklanmistir. Ne var ki, Rusya’nin Ukrayna’yi isgal
operasyonuyla birlikte artan riskler sonucunda kurlar tekrar gorece yikselis trendine girmistir. Agustos ayindaki faiz
indirimi 6ncesi 17,90 seviyesinde olan USD/TL kuru faiz indirimi sonrasi giin igcinde 18,13’e kadar yUkselmistir.

Turkiye'nin bes yillik kredi temerrit takasi (CDS) primleri 900'U asarak 2008 sonrasi en ylksek seviyeye ulasmistir.
Tirkiye CDS primi 2022 yilinda en disiik 509.51 puan ile 13 Subat 2022 tarihinde, en yiksek ise 908.4 puan ile 16
Temmuz 2022 tarihinde olmustur. 2022 yili dis finansman programi cercevesinde en son Mart ayinda, dolar cinsinden
2027 vadeli tahvil ihrag edilmis olup tahvilin kupon orani %8,6 olarak gergeklesmistir. Fed’in siki para politikasina devam
etmesiyle birlikte CDS primlerinin daha da ylikselmesi ve bor¢glanma maliyetlerinin artmasi da beklenmelidir.

Merkez Bankasl, yilin Gglincli enflasyon raporunda, enflasyon tahminlerini ylikseltmistir. Buna gore, 2022 yil sonu
enflasyon tahmini %42,8'den %60,4’e ¢ikartiimis, 2023 yil sonunu enflasyon tahmini %12,9’dan %19,2’ye ylikseltilmistir.
2024 yil sonunda ise enflasyonun %8,8 seviyesine gerileyerek azalis egilimini sirdirecegi 6ngorilmustdr.

Ticaret Bakanligl tarafindan Uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2022
yili 3. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir dnceki ceyrege gore 2,2 puan azalarak 119,1 olarak gerceklesmistir. ithalat
Beklenti Endeksi ise bir dnceki ceyrege gore 2 puan azalarak 108,6 olarak gerceklesmistir.

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

Giincel Onceki

Gosterge o "
g Deger Deger

Aciklama

Uretim ydntemine gére dért dénem toplamiyla elde edilen yillik GSYH, zincirlenmis
hacim endeksi olarak, 2022 yili birinci ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine
gore %7,3 artmistir. GSYH'yi olusturan faaliyetler incelendiginde; 2022 yil birinci
Biiylime 2022-Q1 2021-Q4  ceyreginde bir dnceki yila gére zincirlenmis hacim endeksi olarak; finans ve sigorta
faaliyetleri %24,2, bilgi ve iletisim faaliyetleri %16,8, hizmetler %14,9, mesleki, idari
ve destek hizmet faaliyetleri %8,9, sanayi %7,4, diger hizmet faaliyetleri %6,8,
gayrimenkul faaliyetleri %5,4, kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri %5,2 ve tarim %0,9 artt1. insaat sektorii ise %7,2 azalmistir.

(TUIK) 7,3% 11,0%




Gosterge Agiklama

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2022 yili Haziran ayinda bir dnceki
aya gore 136 bin kisi azalarak 3 milyon 541 bin kisi oldu. issizlik orani ise 0,3
puanlk azalis ile %10,3 seviyesinde gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi
(TUIK) 10,3% 10,6% 2022 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gore 46 bin kisi azalarak 30 milyon 866 bin
kisi, istihdam orani ise 0,1 puanlhk azalig ile %47,8 olmustur.

issizlik 2022/06 = 2022/05

Enflasyon TUFE Temmuz ayinda bir énceki aya gére %2,37, bir dnceki yilin Aralik ayina gore
TUFE 2022/07 2022/06 %45,72, bir onceki yilin ayni ayina gore %79,60 ve on iki aylik ortalamalara gore
B 79,6% 78,62% %49,65 olarak gergeklesmistir. UFE, Temmuz ayinda bir onceki aya gore %5,17, bir
UFE 144,61% 138,31% onceki yilin Aralik ayina gore %70,04, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %144,61 ve on
iki aylik ortalamalara gére %97,30 artis gostermistir.

(TUIK)

Sanayi ) Uretim 2022/06 2022/05 2022 yih Hazhl.ran ayinda madenulllk ve ta§ocalfg|||g| ﬁe'lftéru encllek5| bir dnceki y||.|n
Endeksi ayni ayina gore %7,1 azalirken, imalat sanayi sektori endeksi %10,0 ve elektrik,
(TUK) 8,5% 9,0% gaz, buhar ve iklimlendirme Gretimi ve dagitimi sektoéri endeksi %0,6 artmigtir.

Tirkiye genelinde konut satislari Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina goére

Konut Satiglan 2022/07 2022/06 .
s ! ! %12,9 azalarak 93 bin 902 olmustur. Konut satiglarinda Istanbul 14 bin 350 konut

(TUIK) 93.902 150.509 | satisi ve %15,3 ile en yiiksek paya sahip olmustur.
Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi isbirligi ile
Tuketlc.l Giiven 2022/07  2022/06 yuritilen tulietlc! 'egllulm anketi sgnuglarlndan hesapla'narl meV'S|m etk.!Ierlnden
Endeksi arindirilmis tiiketici giiven endeksi, Temmuz ayinda bir énceki aya gére %7,4
(TUIK, TCMB) 68,0 63,4 oraninda artmistir. Haziran ayinda 63,4 olan endeks, Temmuz ayinda 68,0
olmustur.
Bankacilik Haziran 2022 déneminde Tirk Bankacilik Sektériiniin, aktif buyukliga 2021 il
Sektorii NPL: 2022/06 2022/05 | sonuna gore %27,1 artarak 11.713.882 milyon TL, krediler %28,1 artarak 6.278.647
Rasyosu 2 49% 2 61% milyon TL, menkul degerler %28,9 artarak 1.903.799 milyon TL’ye ulagmistir. Bu
7} o 7 o

(BDDK) donemde kredilerin takibe doniisiim orani %2,49 olmustur.

Biitce Dengesi . S . . . . .
2022/06 2022/05 2022 yili Haziran ayinda merkezi yonetim bitce giderleri 212,1 milyar TL, bitge

(Milyar TL) gelirleri 181,0 milyar TL ve bitge a¢igl 31,1 milyar TL olarak gergeklegsmistir. Ayrica,
( ) -31,1 144 faiz disi bltce giderleri 199,3 milyar TL ve faiz digi agik ise 18,3 milyar TL olmustur.
Haz. Mal. Bak.

Cari Denge 2022/06 2022/05 Cari igslemler agigl, bir 6nceki yilin ayni ayina gére 2.269 milyon ABD dolari artarak
(Mio USD) 3.458 6.068 3.458 milyon ABD dolari olarak gergeklesmistir. Bunun sonucunda on iki aylk cari
(TCMB) o e islemler acig1 32.667 milyon ABD dolari olmustur.

2021 yihinda konut satiglari bir 6nceki yila gére %0,5 azalisla 1.491.856 adet olarak gergeklesmistir. Satilan konutlarin
%30,1 birinci el, %69,1'i ikinci eldir. Faiz oranlarinin artigi ipotekli satislarin azalmasina yol agmis, 2021 yil sonu itibariyle
toplam satislarin igerisindeki ipotekli satislarin payr %19,7’'ye (2020: %38,2) gerilemistir. 2021 yilinda yabancilara
yapilan konut satiglari bir 6nceki yila gére %43,5 artisla 58.576 adet gerceklesmistir. 2022 yilinin ilk alti ayinda konut
satislarinda, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %31 artis meydana gelmis, toplamda 726.398 adet konut satiimigtir.
2021 yili ilk altr ayinda Tirkiye genelindeki toplam satislarin %19’unu ipotekli satislar olustururken, 2022 yilinin ayni
déneminde ipotekli satislarin tiim satislar icindeki payr %23’e yikselmistir. ipotekli satislarin sayisi 2022 yili ilk alti
ayinda bir 6énceki yilin ayni dénemine gore %64 artarak 170.317 adet olarak gergeklesmistir.

Gayrimenkul edinimi yoluyla yabancilarin vatandaslik hakki elde etmesine iliskin diizenlemedeki degisikligin Haziran
ortasi itibariyla ylrirlige girmesi 6zellikle Haziran ayi ilk yarisinda gergeklestirilen yabancilara konut satisina dnemli
Olglide ivme kazandirmistir. Yabanciya konut satislarinda cari alti aylik donemde, bir 6nceki yilin ayni dénemine goére
%73 oraninda artis meydana gelmistir. 2021 yilinin ilk alti ayinda 20.488 adet konut yabanciya satilirken, 2022 yilinin
ayni doneminde yabanciya 35.383 adet konut satiimistir.

JLL (Jones Lang LaSalle Incorporated) verilerine gére, istanbul’da mevcut A Sinifi ofis arzi 2021 yili sonu itibariyla 5,8
milyon m2 seviyesine yikselirken, insaat halindeki ofis arzi yaklasik 1,6 milyon m?dir ve 2023 sonu itibariyla toplam A
sinifi ofis arzinin 7,4 milyon m? seviyesini asmasi beklenmektedir. Gelecek arzin biiylik ¢ogunlugunu 2022 yili sonunda
tamamlanmasi planlanan Atasehir’de konumlu istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesi olusturmaktadir.



Sirket Hakkinda

1999 yilinda faaliyetlerine baslayan Sirketin ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir. 30.06.2022 itibariyla 67 calisani
(12/2021: 66) bulunan Sirket’in 30.06.2022 itibariyle sermaye yapisi asagida verilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani

Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Turkiye is Bankasi A.S. 499.138.091 52,06%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 68.151.714 7,11%
Diger 391.460.195 40,83%
Toplam 958.750.000 100,00%

30.06.2022 itibariyla sirketin fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal tutari yaklasik 377,6 milyon TL olup, s6z konusu
paylarin Sirket sermayesine orani %39,38'dir.

Sirketin kayith sermaye tavani, 23.03.2022 tarihli Genel Kurul onayiyla 2 milyar TL'den 7 milyar TL’ye artirilmis olup,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni 2022-2026 yillari (5 yil) igin gegerlidir.

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

Yonetim Kurulu Uyesi

Sezgin Yilmaz

Gorevi
Yénetim Kurulu Bagkani

Kubilay Akyol

Yonetim Kurulu Baskan Vekili

Hasan Kimya Bolat

Yénetim Kurulu Uyesi / Genel Miidiir

Ozcal Korkmaz

Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Karluk Cetinkaya

Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Dogan

Yénetim Kurulu Uyesi

Arzu Erdem Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Oguz Cem Celik Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
ilkay Arikan Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

XGMYQ 130.00

1999 yilinda halka arz olunan Sirket “ISGYO”
kodu ile Yildiz Pazar'da islem gdérmektedir.
Sirket, Borsa Istanbul’da, BIST 100 (XU100),
BIST 50 (XUO050), BIST Tim (XUTUM), BIST
Yildiz (XYLDZ), BIST Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi (XGMYO), BIST Mali (XUMAL) ve BIST
100-30 (Xyuzo) endekslerine dahil
bulunmaktadir.

120,00

110,00

/’_//\’\/\,—\/100,00 Yanda verilen grafik, is GYO hissesi ile is

18. Tem 25. Tem 1. Agu 8. Agu

Kaynak: www.isyatirim.com.tr

GYO'nun da dahil oldugu BIST Gayrimenkul
Yatirnm Ortakliklari endeksinin son 1 vyillik
karsilastirmali performansini gostermektedir.

15. Agu

2022 Haziran itibariyle Sirket’in portfoy yatirnmlarinin yaklasik %91’i gayrimenkul sektoériinde bulunmakta olup, s6z
konusu gayrimenkul yatinnmlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden stoklar, projeler ve arsa
yatirimlarindan olusmaktadir.

Gayrimenkul sektériindeki yatirnmlarin dagilimi; %54,2 ofis, %22,4 avm, %15,4 proje, %0,9 stok ve %7,1 arsa seklindedir.
Sirketin gayrimenkul yatirmlari agirlikli olarak istanbul’da bulunmakta olup, gayrimenkullerin deger bazinda cografi
dagilimi istanbul %92,5; izmir %4,4; Ankara %2,7 ve Mugla %0,4 seklindedir.


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

Kira geliri ve Ust hakki geliri elde edilen tasinmazlar ofis ve alisveris merkezi yatirnmlarindan olusmakta olup, s6z konusu
yatirimlarin ekspertiz degeri bazinda dagilimi; %71 ofis, %29 AVM seklindedir. Kira geliri ve st hakki geliri elde edilen
tagsinmazlar ve ekspertiz degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Binalar Ekspertiz Tarihi Ekspertiz Degeri Dagilimi
Ofisler 3.552.914.000 70,7%
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (TUTOM) 17.12.2021 1.652.647.000 32,9%
istanbul is Kuleleri - Kule-2&3 20.12.2021 1.453.812.000 28,9%
Ankara is Kulesi 26.11.2021 178.185.000 3,5%
Maslak Ofis Binasi 16.12.2021 163.150.000 3,2%
Taksim Ofis Lamartine 30.11.2021 105.120.000 2,1%
Perakende 1.472.476.000 29,3%
Kanyon Alisveris Merkezi 24.12.2021 691.935.000 13,8%
Marmara Park Alisveris Merkezi 20.12.2021 349.757.000 7,0%
Ege Perla Alisveris Merkezi 23.12.2021 282.430.000 5,6%
is Kuleleri-Kule Carsi 20.12.2021 94.519.000 1,9%
Tuzla Meydan Carsi 17.12.2021 31.675.000 0,6%
Mallmarine Alisveris Merkezi 25.11.2021 22.160.000 0,4%
| Toplam 5.025.390.000 100,0%

Sirket’in rapor tarihi itibariyle Borglanma Araglarin Piyasasinda islem géren menkul kiymetleri asagidaki
gibidir.

Menkul Kiymet Tiirii itfa Tarihi ihrag Tutari (Bin TL)
TRFISGY22317 Finansman Bonosu 17.02.2023 200.000
TRSISGYA2214 Tahvil 09.12.2022 78.650
TRSISGY32319 Tahvil 02.03.2023 90.000
TRSISGY82314 Tahvil 17.08.2023 101.000
TRSISGY82322 Tahvil 21.08.2023 150.000

Baslica Finansal Gostergeler

Gelir tablosu (Bin TL) 2019/12 2020/12 2021/12 2020 % 2021 %

Satiglar 1.206.510 552.679 488.577 -54% \4 -12% \4
SMM 955.966 356.313 200.955 -63% \4 -44% \4
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 250.543 196.366 287.622 -22% \4 47% A
Diger Gelir-Gider - - - — —
Briit Kar 250.543 196.366 287.622 -22% \4 47% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 41.770 37.611 44.756 -10% \4 19% A
Net Esas Faaliyet Kari 208.774 158.755 242.865 -24% v 53% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 330.369 282.965 1.234.781 -14% v 336% A
Esas Faaliyet Kari 539.142 441.720 1.477.646 -18% v 235% A
Yatinmlardan Get Gelir Gider - - - — —
0z kaynak Yéntemiyle Degerlenen Net 1.653 2.044 1.983 24% A -3% v
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 540.795 443.764 1.479.629 -18% v 233% A
Finansman Geliri - 10.929 46.194 — 323% A
Finansman Gideri 243.406 188.191 195.903 -23% v 4% A
Vergi Oncesi Kar 297.390 266.502 1.329.920 -10% v 399% A
Vergi - - - —_ —_
Siirdiiriilen Faaliyetler D6nem Kéar/Zarar 297.390 266.502 1.329.920 -10% v 399% A
Durdurulan Faaliyetler ile ilgili Net Dénem Kari - - - — —
Net Kar veya Zarar 297.390 266.502 1.329.920 -10% v 399% A

Satis gelirleri 2021 yilinda satilan konut adetindeki diislis nedeniyle %12 azalmis, ancak kira gelirleri bir 6nceki yila gore
%14,8 oraninda artmistir. 2021 yil sonu itibariyle Gist hakki dahil kira gelirlerinde is Grubu payr %57,8’dir. Yine ayni
donemde sirketin brit kari %47 artarak 287,6 milyon TL seviyesine ulagmistir. Sirket 2021 yilinda portféyiinde bulunan



gayrimenkullerin yeniden degerlemesi sonucu esas faaliyet kari 1,48 milyar TL'ye ulasmis olup sirket 1,33 milyar TL net

kar aciklamistir.

Bilango (Bin TL) 2019/12 2020/12 2021/12 2020% 2021 %

Donen Varliklar 1.249.783 464.910 492.262 -62,80% V 5,90% A
Nakit ve Nakit Benzeri 561.881 59.156 138.563 -89,50% ¥V  134,20% A
Ticari Alacaklar 116.531 125.644 109.092 7,80% A -13,20% v
Diger Alacaklar 5.685 6.374 5,561 12,10% A -12,80% v
Stoklar 502.965 234.619 139.873 -53,40% V  -40,40% 'V
Diger Dénen Varliklar 62.721 39.116 99.172 -37,60% ¥V  153,50% A
Duran varliklar 4.466.573 4.760.496 6.184.060 6,60% A 29,90% A
Maddi Duran Varliklar 38.461 41.395 55.493 7,60% A 34,10% A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 931 940 1.250 0,90% A 33,00% A
Finansal Yatinmlar 221.249 230.572 272.785 4,20% A 18,30% A
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 3.741 4.285 5.768  14,50% A 34,60% A
Yatirim Amagch Gayrimenkuller 3.985.934 4.261.194 5.454.111 6,90% A 28,00% A
Stoklar 175.000 200.107 381.237 14,30% A 90,50% A
Diger 41.258 22.002 13.416 -46,70% V¥V  -39,00% V
Toplam Aktif 5.716.357 5.225.405 6.676.321  -8,60% v 27,80% A
Kisa Vadeli Yukimliiliikler 1.232.365 962.553 1.000.398 -2190% V 3,90% A
Finansal borglar 464.336 446.021 840.482  -3,90% v 88,40% A
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 352.421 437.419 5.646 24,10% A -98,70% v
Ticari borglar 216.937 8.041 10.550 -96,30% 'V 31,20% A
Diger Finansal Yukumlulikler - - - — —
Diger Kisa Vadeli Borglar 198.671 71.071 143.720 -64,20% V  102,20% A
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 623.765 131.899 200.260 -7890% V 51,80% A
Finansal Borglar 621.751 129.538 197.107 -79,20% 'V 52,20% A
Diger Finansal YikUmlltkler - - - — —
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 2.014 2.361 3.153  17,20% A 33,60% A
Ozkaynaklar 3.860.227 4.130.954 5.475.663 7,00% A 32,60% A
Odenmis Sermaye 958.750 958.750 958.750 0,00% —_ 0,00% -
Diger 277.137 281.362 296.151 1,50% A 5,30% A
Kardan kisitlanmis yedek 65.950 70.942 71.191 7,60% A 0,40% A
Gegmis Yil Karlari 2.261.000 2.553.398 2.819.651  12,90% A 10,40% A
D6énem Kari 297.390 266.502 1.329.920 -10,40% ¥V  399,00% A
Toplam Pasif 5.716.357 5.225.405 6.676.321  -8,60% v 27,80% A

(Kaynak: Rasyonet)

Sirket donen varliklar stoklardan yapilan satiglar ve yatirimlar nedeniyle 2020 yilinda %62,8 oraninda azalmig, 2021

yilinda %5,9 artmistir. Sirket duran varliklari 2021 yil sonu itibariyle %29,9 artarak 6,2 milyar TL seviyesine ulagmistir.
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Mali Rasyolar

Bagslica Finansal Rasyolar 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar 0,02 -0,06 0,00 -0,10 -0,08
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yaktmliltkler 1,11 0,69 1,01 0,48 0,49
Asit Test Orani - (Dénen Varliklar — Stoklar) / KV Yikumlalikler 0,24 0,22 0,61 0,24 0,35
Nakit Oran — Hazir Degerler / KV Yukumlulukler 0,10 0,05 0,46 0,06 0,14
Stoklar / Dénen Varliklar 0,78 0,69 0,40 0,50 0,28
Stoklar / Toplam Varliklar 0,14 0,10 0,09 0,04 0,02
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,62 0,47 0,48 0,26 0,22
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 0,38 0,32 0,32 0,21 0,18
Kisa Vadeli Yakumltlikler / Toplam Borg 0,43 0,66 0,66 0,88 0,83
Kisa Vadeli Yuktumlulukler / Toplam Varliklar 0,16 0,21 0,22 0,18 0,15
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV Yukimlulikler 0,19 0,68 0,66 0,92 0,85
Finansal Borg / Toplam Varliklar 0,22 0,25 0,25 0,19 0,16
Net Finansal Borg/Ozkaynak 0,34 0,35 0,23 0,23 0,17
Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi - Satiglar / KV Ticari Alacaklar 9,27 10,22 10,35 4,40 4,48
Stok Devir Hizi - SMM / Stoklar 0,33 1,62 1,90 1,52 1,44
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / KV Ticari Borglar 2,83 24,00 4,41 44,31 19,05
Dénen Varlik Devir Hizi - Satiglar / Dénen Varliklar 0,45 1,46 0,97 1,19 0,99
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satiglar / Net isletme Sermayesi 4,64 -3,24 69,27 -1,11 -0,96
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satiglar / Maddi Duran Varliklar 14,18 32,48 31,37 13,35 8,80
Ozkaynak Devir Hizi - Satiglar / Ozkaynaklar 0,13 0,31 0,31 0,13 0,09
Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 0,08 0,21 0,21 0,11 0,07
Karhhk

Brit Karhhk - Brut Kar / Satiglar 42,3% 23,7% 20,8% 35,5% 58,9%
FAVOK 1 Marji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 51,7% 43,8% 44,9% 80,3% 302,9%
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Satislar 32,7% 19,7% 17,5% 29,1% 50,2%
Faaliyet Karlihg - Esas Faaliyet Kari / Satiglar 51,4% 43,7% 44,7% 79,9% 302,4%
Net Karlhk - Dénem Kari / Satiglar 40,9% 31,1% 24,6% 48,2% 272,2%
SMM / Satis 57,7% 76,3% 79,2% 64,5% 41,1%
Faaliyet Giderleri / Satis 10,0% 4,3% 3,5% 6,8% 9,2%
Varlik Karliligi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 3,4% 6,5% 5,2% 5,1% 19,9%
Ozkaynak Karliligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 5,5% 9,6% 7,7% 6,5% 24,3%

(Kaynak: Rasyonet)
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-0,11 | -0,12
043 | 0,44
024 | 036
0,05 | 0,22
044 | 0,18
0,04 | 0,02
028 | 031
0,22 | 0,24
0,90 | 0,93
0,20 | 0,22
091 | 0,88
0,20 | 0,21
0,25 | 021
1,28 | 2,58
034 | 069
6,52 | 649
037 | 044
-0,28 | -0,34
4,00 | 5,68
0,04 | 0,06
0,03 | 0,04
60,0% | 71,8%
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48,0% | 61,1%
50,2% | 66,8%
-2,8% | 42,8%
40,0% | 28,2%
12,8% | 11,2%
-0,1% | 1,8%
0,1% | 2,4%




Kurumsal Yonetim

Sirket, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne biiylk &lgiide 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 gekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklarn adil sekilde
gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en Ust diizeydedir ve yénetim kurulunun yapi ve isleyisi en
iyi uygulama kategorisindedir.

Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolimlerden 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 sektor ortalamalarina kiyasla géreli konumunu belirler. Metodolojimizdeki
finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu
analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilik, volatilite ve yogunlagsma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo
analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin yukimlultklerin 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. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve biylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliigi 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 ulagimi, bilango disi
yukumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve var ise ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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



Notlarin Anlami

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

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.

Klfa Uzun Donem | Notlarin Anlami
 Donem

(TR)
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukumluliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimliltklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yuktumlulUklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler
(TR) BBB leri hi ih I k ik kosul degisiml
dolayisiyla yukimlalugini 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
(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattig1 belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,
(TR) B1 (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger
(TR) BB- spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla yikimlGliguni yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve. fi.nansal.k05ullara kargi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, zz.amanlnda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal ytiktumliltklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi
(TR) CCC- gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi
belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yikamluliklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul
kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Is Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.nin is birligiyle saglanan ve hem de Is
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin asla bir al/sat dnerisi olamayacagi
gibi, belli bir yatirimci icin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas
alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S.
sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin lglncl sahislara yanls 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 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2022, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Butiin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.nin ve is Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.'nin izni olmaksizin
yazili veya elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi 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 Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
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 e www.saharating.com
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