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Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi Anonim Sirketi (“Sirket”), 1998 yilinda
kurulmus ve ayr ayri faaliyetlerini siirdiiren Is Gayrimenkul Yatirim ve Proje
Dederlendirme Anonim Sirketi ile Merkez Gayrimenkul Yatirrm ve Proje
Degerlendirme Anonim Sirketi‘nin, tiim aktif ve pasiflerinin, Is Gayrimenkul
Yatirim ve Proje Dederlendirme Anonim Sirketi tarafindan devir alinarak, 6
Adgustos 1999 tarihinde gayrimenkul yatirrm ortaklidina déntusmesi suretiyle
kurulmustur. Sirket’in ana hissedan Tirkiye Is Bankasi Anonim Sirketi (“Is
Bankasi”)‘dir.

Sirket’'in temel amag ve faaliyet konusu; gayrimenkullere, gayrimenkule
dayall sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayall haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmak gibi Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun ("SPK”) Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklarina iliskin
dizenlemelerinde yazili amag ve konularda istigal etmektir. Sirket'in faaliyet
esaslari, portfoy yatirm politikalari ve yodnetim sinirlamalarinda, SPK'nin
duzenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmasi esas alinmaktadir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektor mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerinin incelenmesinin neticesinde; IS GYO uzun vadeli (TR) AA, kisa
vadeli ise (TR) A1+ notu ile derecelendirilmistir.

Onceki not: (25 Adustos 2017) Uzun vadeli (TR) AA
Kisa vadeli (TR) A1+
Goriniim

Sirketin gayrimenkul portfoytnin dagilimi 30.06.2018 tarihi itibariyla; %54
ofis, %24 alisveris merkezi, %8 proje, %8 stok, %5 arsa, %1 otel seklindedir.
Kira geliri ve Ust hakki geliri elde edilen tasinmazlar agirlikli olarak ofis ve
alisveris merkezi yatirimlarindan olusmakta olup, s6z konusu yatirimlarin
gercede uygun deder bazinda dadilmi; %68 ofis, %31 AVM ve %1 otel
seklindedir. Is GYO'nun 2018 yilinin ilk yarsi itibariyle elde ettigi hasilatin
%78'i konut satis gelirlerinden olusmaktadir. Toplam kira gelirlerinin
gogunlugu Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi, is Kuleleri, Kanyon AVM’den
elde edilen kira gelirlerinden olusmaktadir. Alinan siparis avanslari kisa vadeli
yukumluliklerin  %34’Gnd  olusturmaktadir. Alinan siparis avanslarinin
bilangoda ylksek yer tutmasi Sirket’e duyulan glivenin en temel gdstergesidir.
Alinan avanslar (Uretilecek konutlarin satis bedelleri olmasi nedeniyle
isletmeden nakit gikisi yaratmadan gelecekte Uretilecek konutlarin simdiden
satilmasi anlamina gelmektedir. Boylelikle disik maliyetli fonlama ile kaynak
maliyeti etkin bir sekilde yénetilmektedir.

Sirket’in faaliyet goOsterdigi gayrimenkul sektérinde, déviz kurlan ile faiz
oranlarindaki gelismeler sektoriin performansinda belirleyicidir. Tirkiye'nin
geng nifus yogun demografik yapisi ile tasarruf ve yatinm tercihlerinde
gayrimenkul yatinmlarinin 6ne gikmasi ve gevre Ulkelerden yasanan gégin
yarattigi ilave konut talebi dederlendirildiginde insaat sektériinde talep odakl
potansiyelin sirdiga soylenebilir. Bununla birlikte, TL'nin déviz kurlarina karsi
deder kaybetmesinin insaat maliyetlerini arttirmasi, sektoriin performansini
etkileyebilir. Ayrica son dénemde yasanan konut kredisi faiz oranlarindaki artis
ve buna bagli olarak daralan konut talebi de sektériin performansini olumsuz
etkileyebilir.

Bu faktoérler dikkate alindiginda Sirket gorinimi  Stabil olarak
dederlendirilmektedir.



Ekonomik Goriinim

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Dlinya Bankasi ve OECD gibi uluslararasi kurumlarin dederlendirmelerine gore
kiiresel ekonomideki kisa vadeli risklerin goéreli olarak diisik oldugu vurgulanmakta, dongusel iyilesmenin ve
finansal kosullarin kisa vadede daha da giclenebilecedi belirtiimektedir. Bu 6ng6ri paralelinde uluslararasi
kurumlar 2018 ve 2019 yillan igin kuresel biylime beklentileri yukari ydnlu revize edilerek %4 seviyelerine
yaklastirmistir. Kuruluslarin 6zellikle ABD ekonomik bliylimesine yonelik yaptigi yukari yonli revizyonlarda,
kiresel bayumenin ivmelenmesi ve ABD vergi politikasinda yasanan degisikligin isletmeleri yatirnm yapmaya
tesvik edecedine yonelik beklentiler vurgulanmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED) Haziran ayinda gerceklestirdigi toplantida politika faizini beklentiler dahilinde 25
baz puan artirarak %1,75 - 2,00 araligina ylkseltmistir. Avrupa Birligi (AB) ekonomisi 2017 yilinda %?2,5 ile
son 10 yilin en hizli bliyime performansini sergilemistir. Nitekim bdélgede issizlik orani klresel krizden bu
yana en disik seviyeye gerilerken, 6ncl verilerden olan imalat ve hizmetler satin alma mudurleri endeksi
(PMI) de son 7 yilin zirvesine ulasarak ekonomik aktivitenin olumlu gériinim sergilendigini teyit etmistir.
Euro Alani ekonomisine ydnelik olumlu beklentiler son dénemde EUR/USD paritesinde yukari y6nlu bir seyrin
izlenmesine neden olmus, Avrupa Merkez Bankasi'nin (ECB) para politikasindaki normallesme strecinin
hizlanabilecedine yonelik beklentiler neticesinde EUR/USD paritesi son dort yilin zirvesini test etmisti. Ancak,
son donemde ABD ekonomisinde fiyat endekslerinde gdrece artis, beraberinde FED faiz artis beklentilerini
glindeme getirmektedir. Bunun sonucunda EUR/USD paritesinin tekrar asadi yonli bir trende girdigi
gdzlenmektedir. Dolarin giglenmeye baslamasiyla, butin gelismekte olan llke para birimlerinde daha siddetli
bir deder kaybi yasanmaya baslanmistir.

Yluzde 7,4 olarak aciklanan 2017 yih Turkiye bliyume rakami, Temmuz 2016°'da yasanan darbe girisimi
ardindan istihdam ve Kredi Garanti Fonu (KGF) basta olmak lizere, Hikimetin ekonomiyi canlandirmak igin
baglattigi tesviklerin etkili oldugunu go6stermektedir. Gayrisafi vyurtici hasilayr olusturan faaliyetler
incelendiginde; 2017 yilinda zincirlenmis hacim endeksi olarak tarim sektériinin katma dederi %4,7, sanayi
sektoriiniin %9,2, insaat sektortnin %8,9 artis gosterdigi gortilmektedir. Ticaret, ulastirma, konaklama ve
yiyecek hizmeti faaliyetlerinin toplamindan olusan hizmetler sektoriiniin katma dederi ise %10,7 artmistir.

TCMB Mayis ayinin basindan itibaren finansal istikrari saglayabilmek ve kurdaki sert yulkselisin fiyatlara
yansimasini 6nleyebilmek amaciyla faiz ve faiz disi araglarini kullanarak énlemler almistir. Bu cergevede
TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Haziran ayinda parasal sikilastirmanin giglendirilmesine karar
vermis, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 16,5'ten ylzde 17,75’e ylUkseltmistir.
Temmuz ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,55 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,46 puan yilkselerek yuzde
15,85 olmustur. Enflasyondaki ylikselise en belirgin katki déviz kuru geciskenliginin yiksek oldugu temel mal
grubundan gelmistir. Bu kalemde alt gruplar geneline yayilan fiyat artiglan izlenmistir. Gida fiyatlarinin yilhk
artis orani hiz kesmekle birlikte ylksek seyretmistir. Turizm sektoriindeki canli seyir, baglantil gruplarda
fiyat artislarini desteklemektedir. Bu goriinim altinda gekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari artarken ana
egilimleri ylksek seviyesini korumustur. Yukarda da vurgulanmis olan ve gelismekte olan Ulkeler genelinde
kurlar Gzerinde yasanan baski, Tirkiye'de de hissedilmekte, USD ve EUR kurlarinin hizli bir artis trendine
girdigi gorilmektedir. Kurlarin seyrinin, énimizdeki dénemde 6nemli bir risk faktorii olmaya devam edecegi
disindlmektedir.

Insaat sektérii 2017 yili ilk geyrekte yiizde 5,2 oraninda biyilirken, 2017 yili ikinci ceyrekte ise yiizde 5,5,
2017 yih Gglncu ceyrekte ise ylzde 18,6, 2017 dordincu geyrekte ise ylzde 5,8, buyuyerek yillik bazda
ylzde 8,9 oraninda biiylime gerceklestirmistir. Insaat sektériindeki hizli bilyimede, konut tarafinda verilen
KDV indirimleri, konut kredisi faizleri ve harglardaki indirimler gibi énemli destekler ile kamunun insaat
islerinin dnemli etkisi olmustur. Sektér agisindan énem arz eden bir veri olan Insaat Ciro Endeksi, 2017 yili
dordincli ceyredinde ylzde 12,7 oraninda artmistir. 2017 Ocak-Aralik doneminde Yapi Ruhsati verilen
yapilarin yuzdlgimiu yuzde 31,8 oraninda artis gostermistir. Ayrica 2017 Ocak-Aralik ddéneminde Yapi
Kullanim izni verilen yapilarin yizélgimi ise yiizde 6,6 oraninda artmistir. Yapilarin toplam yuzélgimia 161,1
milyon m2 iken; bunun 94,2 milyon m2 ’si konut, 35,7 milyon m2 ’si konut disi ve 31,2 milyon m2 ’si ise
ortak kullanim alani olarak gergeklesmistir.

TUIK verilerine gdre; Tirkiye genelinde 2017 yilinda konut satislari bir énceki yila gdre %5,1 artis gdstererek
1.409.314 adet olarak gerceklesmistir. Tlrkiye genelinde satilan konutlarin 473.099 tanesi ipotekli olarak
gergeklesmistir. 2018 Haziran ayinda kamu bankalari konut kredisi faiz oranlarini %0,98’e gekmislerdir. Faiz
oranlarindaki dislisin bir sonucu olarak Tirkiye genelinde konut satislari 2018 Haziran ayinda bir dnceki yilin
ayni ayina gore %?22,4 oraninda artarak 119.413 olmustur. Haziran 2018'de Tirkiye genelinde ilk defa satilan
konut sayisi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %25,6 artarak 57.064 olmustur.



Sirket Hakkinda

Is GYO, Is Gayrimenkul Yatirrm ve Proje Degerlendirme A.S.’nin, Merkez Gayrimenkul Yatirrm ve Proje
Dederlendirme A.S.'yi 6 Adustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatinm ortakligina dénliismesi ve T.
Is Bankasi A.S.’nin lider sermayedarhdi ile kurulmustur. IS GYO ayni yil icinde halka arzini tamamlamis ve
BiST'te islem gérmeye baslamistir.

Sirket “ISGYO” kodu ile BIST Kesin Alim-Satim Pazari - (Nitelikli Yatirmcilar Arasinda), Kolektif Yatirim
Urtinleri ve Yapilandinlmis Uriinler Pazari'nda islem gdérmektedir. is GYO, Borsa Istanbul’da BIST 100
(XU100), BIST Tum (XUTUM), BIST 100-30 (XYUZO), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi (XGMYO), BIST
Temett(i 25 (XTM25), BIST Temettli (XTMTU), BIST Mali (XUMAL) ve BIST Kurumsal Yonetim (XKURY)
endekslerine dahil bulunmaktadir.

31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Sirket, 1.243 milyon TL piyasa dederiyle gayrimenkul yatinm ortakliklari
sektoriniin yaklasik %4,6'sini temsil etmektedir. Sirketin portféy yatirimlarinin dedger bazinda yaklasik % 45'i
ofis, % 27'si projeler, %20'si alisveris merkezi, %?2’'si stok, % 4'lU arsa ve %?2'si para ve sermaye piyasasi
araclari seklindedir.

Sirketin cikarilmis sermayesi 958.750.000 TL'dir. Hisselerin tamami nama yazih olup, 1.369.642,817 TL'lik
bolimu A grubu ve 957.380.357,183 TL'lik bolimu B grubudur. A grubu paylarin, Yénetim Kurulu dyelerinin
segiminde aday gOstermede imtiyazlar bulunmaktadir. Yonetim Kurulu Qyelerinin biri B grubu, digerlerinin
tamami A grubu pay sahiplerinin gésterdigi adaylar arasindan segilir. IS GYO'nun rapor tarihi itibariyle
sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

Sermaye Yapisi

Ortaklarin Unvani Pay Tutar (TL) Pay Yuzdesi (%)
Tirkiye Is Bankasi A.S. 422.932.626,58 44,11
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 68.151.714,29 7,11
Diger 467.665.659,13 48,78
Toplam 958.750.000,00 100,00

IS GYO'da Yénetim Kurulu gdrev taksimi asagidaki gibidir:

0 Yéne
isim Gorevi
OMER KARAKUS Yénetim Kurulu Baskani
SULEYMAN H. OZCAN Yoénetim Kurulu Bagkan Vekili
AYSEL TACER Yénetim Kurulu Uyesi

Prof. Dr. ARZU ERDEM Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
HALUK BUYUKBAS Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
NIHAT UZUNOGLU Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
. HAKKI AKSENER Yénetim Kurulu Uyesi

MEHMET TURK Yénetim Kurulu Uyesi

MURAT DOGAN Yonetim Kurulu Uyesi

Sirketin 21 Mart 2018 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda; Vergi Usul Kanununa gore tutulan
31 Aralik 2017 tarihli yasal kayitlarda yer alan 221.768.688,61 TL tutarindaki net dénem kari Uzerinden
Yonetim Kurulu'nun 2017 yil dénem karinin dagitiimasina iliskin kar dagitim onerisi gergevesinde net donem
karindan karsilanmak lizere 45.000.000 TL tutarinda bedelsiz kar payi, 68.531.250 TL tutarinda nakit kar
payi daditiimasina karar verilmistir.



i$ GYO Bilango ve Gelir Tablolar (TL)

Bilango ve Gelir Tablosu Ana Kalemleri (Bin TL) 2017 2016

Donen Varliklar 967.988 322.950
Hazir Degerler 83.118 127.262
Ticari Alacaklar 47.443 28.770
Duran Varliklar 4.343.959| 4.564.070
Yatirirm Amacgh Gayrimenkuller 3.834.871| 3.714.669
Aktif Toplami 5.311.947| 4.887.020
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 873.323 188.453
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 1.158.047 1.537.221
Ozkaynaklar 3.280.577 | 3.161.346
Pasif Toplami 5.311.947 4.887.020
Toplam Finansal Borglar 1.185.483 | 1.054.661
Gelirler 439.659 404.533
Briit Kar 177.835 194.804
Genel Yonetim ve Pazarlama Satis Dagitim Giderleri (-) (35.822) (37.119)
Diger Faaliyetlerden Net Gelir-Gider 83.777 336.772
Faaliyet Kari 225.791 494.457
Net Donem Kari 179.957 420.511

Rasyo Analizi

Baslica Finansal Rasyolar 2017 2016

Ozkaynak Karlihgi (VOK/O) 0.05 0.13
Net Kar/Toplam Aktif 0.03 0.09
Faaliyet karliligi (FVOK/TV) 0.04 0.10
Ekonomik Rantabilite (FVOK/TB) 0.11 0.29
Net Kar / Net Hasllat 0.41 1.04
Hazir Degerler / Toplam Borglar 0.04 0.07
Nakit Orani (Hazir Degerler/KVYK) 0.10 0.68
Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0.01 0.01
Faizleri karsilama (FVOK/Net Finansal Gelir - Gider) 4.78 6.63
Alacak Devir Hizi ( Net Hasilat / Ticari Alacaklar) 9.27 14.06
Net Yabanci Para Pozisyonu/Toplam Varlik (0.04)* (0.04)
Net Yabanci Para Pozisyonu/ Ozkaynaklar (0.07)* (0.07)
Finansal kaldirag (Ozkaynak / Toplam Borg) 1.61 1.83
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Pasif 0.16 0.04
Duran varliklar / Toplam Borg 2.14 2.64
Toplam finansal borg / Toplam Aktif 0.22 0.22
MDV + Yatirim Amacgh gayrimenkuller / Toplam Aktif 0.73 0.77

*Sirketin 31.12.2017 tarihi itibariyla yaklasik 53 mn USD tutarinda korunma amagh

tirev islemi bulunmaktadir.




2017 yihinda satis gelirleri, 2016 yilina gbére %9 oraninda artis godstermistir. Sirket’in 2017 yilindaki net
dénem kari bir dnceki yilla gére %57 oraninda gerileyerek yaklasik 180mn TL olarak gergeklesmistir. Ayni
dénem zarfinda yatirim amach gayrimenkul deder artisinda %45 azalis gerceklesmesi net karhlgi etkilemistir.
2017 yihindaki kira gelirleri ise Ust hakki dahil 197,1mn TL olarak gergeklesmistir. Kira gelirlerinde yillik bazda
%3 seviyesinde artis yasanmistir. 2017 yili igerisinde satisi gerceklestirilen sube binalarindan ve hipermarket
binasindan kira geliri elde edilmemesiyle beraber Is Kuleleri Kule-3'teki bosluk orani sebebiyle kira
gelirlerindeki blyime sinirli olmustur. Sirket ydnetiminin kisa, orta ve uzun vadeli fonlama ve likidite
gereklilikleri icin uygun bir likidite riski yonetimi olusturmasinin sonucu olarak toplam finansal
yukdamlultklerin %14'luk kismi 1 yildan kisadir. Sirket’in 31 Aralik itibariyle 215,1mn (48,1mn USD, 7,5mn
EUR) doviz acgik pozisyonu bulunmaktadir. Ancak Sirket’in USD cinsinden kullanmis oldugu krediye iliskin
yapilan tlrev islem sonrasinda agik ddviz pozisyonu énemli oranda gerilemistir. Sonug olarak 30.06.2018
tarihi itibanyla Sirket'in acik pozisyonu 10,7 mn TL'dir. Sirketin net borcu 1,1 milyar TL olup 2016
yilsonundaki 927 milyon TL olan seviyesinden %18,86 yilikselmistir. Sirket’in nakit yaratma kapasitesi ve bazi
varliklardan elde edilen doviz bazli gelirleri nedeniyle borglulugun yonetilebilir oldugunu distntyoruz.

Sirket 2017 yilinda portfoylinde yer alan Ankara Kizilay ve Antalya’daki banka hizmet binalarini KDV dahil
81,4 mn TL bedelle ve ayrica Istanbul Esenyurt'ta bulunan hipermarket binasini KDV dahil 140 mn TL bedelle
satmistir. 2017 yilinda oldukga diisiik doluluk oranina sahip olan Ankara Is Kulesi'nin 2018 yilinin ilk
ceyreginde gergeklesen kiralama islemi sonrasinda %100 doluluk oranina ulasmis olmasi Sirket'in toplam
gelirlerini olumlu etkileyecektir. 2017 yilinda faaliyete baslayan Ege Perla AVM'den elde edilecek kira gelirleri
de Sirket’in kira gelirlerine katki sadlayacaktir. Sirketin Haziran 2018 tarihli verilere gore kira geliri para
birimi dagilimi %10 USD, %90 TL olup finansal borglarinin %80 ile 6nemli bir kismi TL cinsinden, %17’si ABD
Dolari, %3l ise Avro cinsidendir. Ayrica Sirket'in toplam borglarinin %79’u sabit oranla, %21'i dedisken
oranlidir.

Kurumsal Yonetim

Sirket SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'me blyik o&lgiide uyum saglamis ve tim politika ve ®nlemleri
uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalar etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir.
Tuim kurumsal yénetim riskleri tespit edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin
haklari en akil sekilde gozetilmektedir; kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri en st dizeydedir ve
yb6netim kurulunun yapi ve isleyisi en iyi uygulama kategorisindedir. Bu alanlarda hemen hemen higbir zaaf
bulunmamaktadir.



Metodoloji

SAHAnin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve
kalitatif bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi,
finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin dederlendiriimesinden olusmaktadir. Sektor
mukayeseli performans analizi, sektoér firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili
firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
dederlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi
alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yénelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele
alir, yuktmlualtklerin yerine getirilme risklerini dederlendirir.

Kalitatif analiz; sektér riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim
uygulamalarn baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorliin niteligi ve bliylime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, misterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektdriin yurtigi ve yurtdisi risklere
duyarhligi dederlendirilir. Firma analizinde; pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet
kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikimlaltkleri,
muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal y6netim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Halen icinde yasadigimiz global finansal
krizde kurumsal yonetimin ve seffafligin énemi bir kez daha 6ne cgikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri,
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Gzere 4 ana baslidi icermektedir.
SAHA'nin kurumsal yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gérisimuzi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan streye iliskin gérisiimizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylUksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en
dasuk kalite (temerrit) olan D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha
ayrintili yapabilmek icin 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.

Notlarin Anlami

ggg ﬁﬁﬁ En ylksek kredi kalitesi. Finansal ylktmlilliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi gok ylksek. Finansal yukamluliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) Al cok yuksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
(TR) A
riskini 6nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yUkUmIUIUkIgrini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumldliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) A3 (TR) BBB ekonomik kosul ve dedisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) BBB- uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul

ve degisimler dolayisiyla ylikimluligind yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekdllatif ¢zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede dedil ama

(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B (TR) BB Menkul kiymet isg, yatirnm yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6édeme
(TR) BB- mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve dedisimler dolayisiyla ylkumlaligint
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yuUkuamldliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) C (TR) B olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- zamaninda 8denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin,
sektdrin ve ihracginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gdsterebilir.
(TR) CCC+ Yatinm vyapilabilir kategorisinin oldukca altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yukamlaliklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektérel ve finansal
(TR) CCC- kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yaktdmlaliklerini yerine getiremiyor veya sz konusu

menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, IS GYO A.S.'nin isbirligiyle saglanan ve hem de IS GYO A.S.’nin kamunun
kullanimina acik olarak yayinladidi 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
¢b6zimlenmesinden sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihracg ettikleri borclanma araclarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir gorustur. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin
asla bir al/sat 6nerisi olamayacadi gibi, belli bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda
bir yorum da dedildir. Bu sonuclar esas alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her turl{
maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara
yvanlis 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 IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun
kurallarini aynen benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2018, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Btin haklari 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 basiimasi, gogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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