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iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Derecelendirme Notu Gerekgesi

Uzun vadeli (Ulusal):
(TR) AA

GOorinim:

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

2023 vyariyil itibariyla sirketin portfoy yatirmlarinin %94’G gayrimenkul
sektorinde bulunmakta olup, s6z konusu gayrimenkul yatirimlari, kira geliri
elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden stoklar, projeler ve arsa
yatinmlarindan olugsmaktadir. Sirketin gayrimenkul yatinmlari agirlikh
olarak istanbul’da bulunmakta olup, gayrimenkullerin deger bazinda cografi

dagihmi istanbul %94,8, izmir %2,2, Ankara %2,6 ve Mugla %0,4
seklindedir.

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

is GYO’nun yurtici pazardaki gegmisi 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.

Gorunum: Onceki Not (26 Agustos 2022): Uzun Vadeli: (TR) AA Kisa Vadeli:(TR) A+
Stabil o
— — GOrunum
Gegerlilik Tarihi:
26 Aéustos 2024 2022 yilsonu itibariyle sirket hasilati %40,6 oraninda artarak 686,9 milyon

TL seviyesine ulasmistir. Hasilatin %39,2’si konut satis gelirleri, %42,6'si kira
gelirleri, %11,9’u Ust hakki gelirleri, %5,4’G banka mevduat faiz gelirleri ve
%1’i diger gelirlerden olugsmaktadir. Yine ayni dénemde brit kar %55,2,
gayrimenkul degerleme geliri hari¢ net esas faaliyet kari %55,9 oraninda
artmigtir. Esas Faaliyet gelirleri %570,2 artarak 8,3 milyar TL'ye ulagmis olup
bu tutarin 7,9 milyar TL'si yatinm amach gayrimenkul degerleme gelirinden
olusmaktadir. Bunun sonucunda net kar %528,9 artarak 8,4 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

Is Gayrimenkul Yatinm
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

Ayni donemde sirket donen varlklari %273,2 artarak 1,8 milyar TL'ye
ulagmigtir. Duran varliklar, yapilan yeniden degerleme sonucunda %151,9
artarak 15,6 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirketin kisa vadeli
yukamlulikleri %248,7 artarak 3,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Kisa
vadeli yikiumlilerin %97,4’G finansal borglardan olusmaktadir. Sirketin net borcu 2 milyar TL seviyesinde olup mevcut
kullanilmamis kredi limitleri yeterli seviyedir. Sirket finansal borglanmasini banka kredileri ve sermaye piyasasi
araglariyla gesitlendirmistir. 2021 ve 2022 yillarinda sirketin net yabanci para pozisyonu pozitiftir. Sirket 2022 yilinin
gorisildiagi genel kurulda nakit akiglarini optimize etmek amaciyla kar dagitmayarak sirket blinyesinde tutmustur.
Litus istanbul Konut Projesinde insaat siireci devam etmekte olup, iFM Projesinde ise raporlama tarihi itibariyla insaat
tamamlanmistir. 165 villalik Kasaba Modern Projesi ruhsat asamasinda olup, Gayrettepe Konut Projesi, Profilo AVM
Konut Projesi ve Tuzla Konut Projelerinde proje gelistirme calismalarina devam edilmektedir. S6z konusu projelerin yani
sira Sirketin toplam ekspertiz degeri 78,7 milyon TL olan 2 adet arsasi bulunmaktadir.

Sirket'in toplam 22,55 milyar TL tutarindaki portféyl, gayrimenkuller, para ve sermaye piyasasl araglari ve
istiraklerinden olusmaktadir. Sirketin portfoy yatinmlarinin yaklasik %94’G gayrimenkul sektériinde bulunmakta olup,
s6z konusu gayrimenkul yatirimlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden stoklar, projeler ve arsa
yatirimlarindan olusmaktadir. Gayrimenkul sektoriindeki yatirnmlarin dagilimi; %56,8 ofis, %19,0 AVM, %23,6 proje,
%0,3 stok ve %0,4 arsa seklindedir.

Belirtilen faktorlerin yani sira IS GYO’nun giiclii sahiplik yapisi, etkin risk ve maliyet ydnetimi ile finansmana erisim
kabiliyeti degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gériinimi “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, kiresel para
ve sermaye piyasalarinda son dénemlerde goriilen olaganisti gelismelerin ekonomik sonuglari tarafimizca yakindan
takip edilmekte olup gbzetim donemi siiresince Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.


http://www.isgyo.com/

Makro Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiiti (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2023 ve 2024 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel bliylime dngorilerine asagida yer verilmistir:

IME Tfemmlljz 2.023 Kiresel Ekonomik Goriinim Raporu %3,07 %2,8 %3,04 %3,1
(6nceki: Nisan 2023)

Diinya Nisan 2023 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu o o o o

Bankasi (6nceki: Ocak 2023) %2,07 %17 %27 %3,0
Mart 2023 Ara Dénem Raporu o o o o

OECD (6nceki: Kasim 2022 Ara Dénem Raporu) %2,6T %2,2 %2,91 %2,7

IMF tarafindan 2023 yil Temmuz ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu'nda, Covid-19 salginindan ve
Rusya'nin Ukrayna'yi isgalinden sonraki kiiresel toparlanmanin yavasladigina isaret edilerek, gecen yilki blylmeyi
engelleyen giglerin sirdtgine dikkat cekilmistir. Hala yilksek olan enflasyonun hanehalkinin satin alma gicilini
asindirmaya devam ettigi kaydedilen raporda, merkez bankalarinin enflasyona karsi sikilagtirma politikasinin,
borglanma maliyetini yikselterek ekonomik aktiviteyi sinirladigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, kiiresel ekonomiye iliskin blyume beklentisini 2023 igin
%2.0'dan %2,4'e yikseltmistir.

ABD Calisma istatistikleri Biirosu mevsimsellikten arindiriimis verilerine gére, tiiketici fiyat endeksi Temmuz ayinda ayhk
bazda %0,2 oraninda artmistir (Haziran 2023: %0,2). Son 12 ayda mevsim etkisinden arindiriimadan 6nce tim
kalemlerde fiyat endeksi ise %3.0 oranindan %3,2’ye yikselmistir.

ABD Merkez Bankasi (FED), Temmuz ayinda, politika faizini beklentiler dogrultusunda 25 baz puan artirarak, 22 yilin en
yuksek seviyesi olan yiizde 5,25-5,50 araligina yikseltmistir.

ABD Ekonomik Analiz Blrosu tarafindan agiklanan "lglinci" tahmine goére, reel gayri safi yurtici hasila (GSYH) 2022
yilinin dérdiinci gceyreginde %2,6 oraninda, 2023 yilinin ilk geyreginde ise yillik %2,0 oraninda artmistir.

ABD Ticaret Bakanligl, Nisan-Haziran dénemine ait Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 6nci verilerine gore, ABD'de GSYH,
bu yilin ikinci ceyreginde yilliklandirilmis olarak % 2,4 artmistir.

Avrupa Birligi Komisyonu’nun yayimladigi 2023 ilkbahar Ekonomik Beklentiler Raporu’nda Avro Bdlgesi'ne iliskin
enflasyon beklentisini 2023 igin %5,6'dan %5,8'e yiikseltmistir. Raporda, AB ekonomisinin 2023'te %1,0, 2024'te ylzde
1,7, Avro Bolgesi ekonomisinin de 2023'te %1,1 ve 2024'te %1,6 biiylyecegi ongorilmistir.

2022 yili Eyliil ayinda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) tarihinde ilk kez 75 baz puanlik faiz artisi karari alarak 6niimiizdeki
toplantilarda da artigslarin devam edebilecegi sinyalini vermis, 2022 yilinda politika faizini art arda dordinct kez
artirarak %2,5 seviyesine yilkseltmistir. ECB, 2023 yilinin ilk iki toplantisinda 50’ser baz puan faiz artirmina gittikten
sonra Mayis ayinda da faizi 25 baz puan artirarak yizde %3,75'e ¢ikarmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda banka,
gecelik mevduat faizini 25’er baz puan artirarak %4,25'e ylkseltmistir. Bu, Euro banknot ve madeni paralarin heniz
tedaviile girmedigi 2000 yilindan bu yana goriilen en ylksek oran olmustur.

Asagidaki tabloda, 2022 yilinda %5,6 oraninda blyliyen Turkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Diinya Bankasinin
2023-2024 yillari son resmi bliylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Tirkiye icin 2023 biylme tahminini %3,2, 2024 icin %4,3 ve 2025 igin %4,1 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik
Goriinim raporunda, Tirkiye icin 2023 yili GSYH biyime tahmini %2,8'den %3,6’ya ylikseltmis ve 2024 yili igin ise
%3,7'e dislrilmastir. IMF, Temmuz ayi Kiiresel Ekonomik Gorlinim raporunda, Tirkiye ekonomisinin bu yil %3,0 ve
2024'te %2,8 buylyecegini tahmin etmistir.


https://www.ntv.com.tr/fed

IME Tfammtljz 2.023 Kiresel Ekonomik Gériinim Raporu %3,01 %27 %284 %3,6
(6nceki: Nisan 2023)
. Haziran 2023 Ekonomik Giincelleme Raporu o o o o
Diinya Bankasi (6nceki: Ocak 2023) %3,27 %2,7 %4,3 1 %4,0
Haziran 2023 Ara D6nem Raporu o o o o
OECD (6nceki: Mart 2023 Ara Dénem Raporu) %367 %2,8 %37 %3,8

TCMB, 2022 yilinin ilk 7 toplantisinda da politika faizini %14 seviyesinde sabit tuttuktan sonra Agustos ve Eylul ayi
toplantilarinda kiiresel buyiimeye yonelik belirsizliklerin ve jeopolitik risklerin arttigi bir donemde sanayi uretiminde
yakalanan ivmenin ve istihdamdaki artis trendinin sirdirilmesi agisindan finansal kosullarin destekleyici olmasinin
onem arz ettigini belirterek politika faizinin 100’er baz puan daha dustrilerek %12’ye indirilmesine karar vermistir.
TCMB, Ekim ve Kasim ayi toplantilarinda politika faizini 150’ser baz puan disirerek %9’a indirilmesine karar vermistir.
Bdylece faiz 2 yil aradan sonra tek haneye inmistir. Kurul, 2023 yili Subat ayi toplantisinda ise politika faizini 50 baz
puan daha disirerek %8,5 seviyesine getirdikten sonra Mart, Nisan ve Mayis ay! toplantilarinda politika faizini sabit
tutmustur. Merkez Bankasi, Haziran ayindaki yonetim degisiklig§inden sonra ise politika faizini 650 baz puan artirarak
%15 seviyesine gikartmigtir. Boylece Mart 2021’den bu yana ilk kez faiz artisina gidilmistir.

Tirkiye'nin bes yillik kredi temerriit takasi (CDS) primi Haziran ayinda 493 puana inerek Kasim 2021’den bu yana en
disik seviyesine gerilemistir. Secimden dnce 494'e kadar gerileyen secimlerden sonra 700 puana yilkselen CDS, yeni
kabinenin agiklanmasi ve se¢im belirsizliginin ortadan kalmasinin da etkileriyle diststina sirdirmastar.

2023 yili dis finansman programi gergevesinde Nisan ayinda, 2,5 milyar dolar degerinde 2030 vadeli tahvil ihrag edilmis
olup tahvilin kupon orani %9,3 olarak gerceklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2023 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplam 7,5 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanhgi tarafindan Uger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2023
yili 3. ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir &nceki geyrege goére 4,2 puan artarak 109,5 olarak gerceklesmistir. ithalat
Beklenti Endeksi ise bir 6nceki ceyrege gore 3 puan azalarak 105,3 olarak gerceklesmistir.

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

Giincel Onceki

GoOsterge o "
& Deger Deger

Agiklama

GSYH 2023 yil birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir dnceki
yilin ayni geyregine gore %4,0 artmistir. 2023 yil birinci ¢eyreginde bir dnceki yila gére

zincirlenmis hacim endeksi olarak; hizmetler %12,4, mesleki, idari ve destek hizmet
Biiyime 2023-Q1  2022:Q4 faaliyetleri %12,0, finans ve sigorta faaliyetleri %11,2, bilgi ve iletisim faaliyetleri %8,1,
(TUIK) 4,0% 5,6% diger hizmet faaliyetleri %7,8, ingsaat %5,1, kamu yénetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal
hizmet faaliyetleri %3,6 ve gayrimenkul faaliyetleri %1,4 artmistir. Tarim sektorl %3,8,
sanayi ise %0,7 azalmistir.

15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2023 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gére
2023/06 | 2023/05 2 b!n k|'§| artarak 3 mllyc.>n'337 b.|n kisi oIrr?ustur.' Issizlik orani ise 0,1 pu‘jm artarak %9,§
seviyesinde gerceklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2023 yili Haziran ayinda bir
(TUIK) 9,6% 9,5% onceki aya gore 363 bin kisi azalarak 31 milyon 291 bin kisi, istihdam orani ise 0,6 puan
azalarak %47,8 olmustur.

issizlik

TUFE Temmuz ayinda bir énceki aya gdre %9,49, bir énceki yilin Aralik ayina goére

Enflasyon 2023/07 2023/06 %31,14, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %47,83 ve on iki aylik ortalamalara gore %57,45
TUFE 47,8% 38,2% olarak gerceklegmistir. Yi-UFE Temmuz ayinda bir dnceki aya gére %8,23, bir énceki yilin
UFE 44,5% 40,4% Aralik ayina gére %24,27, bir 6nceki yihin ayni ayina goére %44,50 ve on iki aylik
(TUIK) ortalamalara goére %78,51 artis gostermistir.

Sanayi Uretim 2023/06 = 2023/05 2023 yili Haziran ayinda madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir dnceki yilin ayni

Endeks ayina gére %11,6 azalmis, imalat sanayi sektdrii endeksi %2,1 artti ve elektrik, gaz, buhar
(TUIK) 0,6% -0,2% ve iklimlendirme tretimi ve dagitimi sektéri endeksi %3,4 azalmstir.
Otomobil ve Tiirkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2023 yili Ocak-Temmuz déneminde

Hafif Ticari Arag | 2023/07  2023/06  bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %63,1 oraninda artarak 668.828 adet olarak
Satiglari 668.828 555.867 gerceklesmistir. 2023 yili Temmuz ayr otomobil ve hafif ticari arag pazari 2022 yih
(oDD) ) ) Temmuz ayina gore %115,4 artarak 112.459 adet olmustur.




Gosterge Agiklama

2023/07 2023/06 Konut satislari Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,7 artarak 109 bin 548
oldu. Konut satiglarinda istanbul 15 bin 724 konut satisi ve %14,4 ile en yiiksek paya
(TUIK) 109.548  83.636  sahip olmustur.

Konut Satiglar

L Manset PMI, Temmuz ayinda nétr seviye 50,0'in hafif altina gerilemistir. Haziran’da 51,5
Turkiye Imalat 2023/07 = 2023/06 olan endeksin Temmuz’'da 49,9 diizeyinde gerceklesmesi faaliyet kosullarinin genel

PMI .. . . . . .. .
] ) olarak degisim gostermedigine ve boylece alti aylik genisleme doneminin sona erdigine
(ISO-IHS Markit) 49,9 >1,5 isaret etmistir.
:Eurcl) B'::Is::i 2023/07 = 2023/06 : |HS Markit'in acikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Temmuz
malat - . e

ayinda, Haziran ayindaki 43,4 puandan, 42,7 puana diismugtir.
(IHS Markit) 42,7 43,4
Tiiketici Giiven 2023/07  2023/06 T.L'Jrlee. |Sf-a-tlstlk Kur_umu ve Tirkiye Cumhuriyet .l'\/ler.kt_ez ?ankam |§b|r_I|g| |Ig ylratilen
Endeksi tuketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiketici gliven endeksi, Haziran ayinda
(TUIK, TCMB) 80,1 85,1 85,1 iken Temmuz ayinda %5,9 oraninda azalarak 80,1 olmustur.
Bankacilik Haziran 2023 doneminde Tirk Bankacilik Sektoriniin, aktif baytklagia 2022 yil sonuna
Sektérii NPL 2023/06 = 2023/05 | goére %33,1 artarak 19.102.389 milyon TL, krediler %32,0 artarak 10.009.615 milyon
Rasyosu 1,64% 1,75% TL, r.ner.mkul cllegerluer“‘%i35,8 artarak 3.220.021 milyon TL’ye ulagmistir. Bu dénemde
(BDDK) kredilerin takibe dénlisiim orani %1,64 olmustur.
Biitce Dengesi 2023/07 2023/06 2023 y|||‘Temmuz ay|r.1.da merkezi yonetlr"n bitce giderleri 455,8 mll\./ar. TL, bitge ggllrlerl
(Milyar TL) 504,4 milyar TL ve bitge fazlasi 48,6 milyar TL olarak gergeklesmistir. Ayrica, faiz digi
(Haz. Mal. Bak.) 48,6 -219,6 biltce giderleri 418,1 milyar TL ve faiz disi fazla ise 86,3 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Cari Denge Haziran ayinda cari islemler hesabi 674 milyon ABD dolari fazla kaydetmistir. Altin ve

(Mio USD) 2023/06  2023/05 enerji harig cari islemler hesabi ise 5.584 milyon ABD dolari fazla vermistir.

(TCMB) 674 -7.933

Tiirkiye genelinde konut satislari, 2022 yilinda bir dnceki yila gore %0,4 azalarak 1.485.622 adet olarak gergeklesmistir.
Konut satislarinda istanbul %17,5 ile en yiiksek paya sahip olmustur. Son 3 yilin konut satislarina bakildiginda, 2020,
2021, 2022 yili toplam konut satis rakamlari paralel seyretmistir. Satiglarin %31,1’ini birinci el konut satislari
olustururken, ikinci el konut satislarinin payr %69 gerceklesmis ve gecen yila paralel dagilim korunmustur. TUIK
tarafindan agiklanan konut satis rakamlarina gore, 2023 yilinin ilk alti ayinda konut satislari, bir onceki yilin ayni
donemine gore %22 azalarak, toplamda 565.779 adet konut satilmistir. 2022 yilinin ilk alti ayinda Tirkiye genelindeki
toplam satislarin %23’Un0 ipotekli satiglar olustururken, 2023 yilinin ayni doneminde ipotekli satislarin tim satiglar
icindeki pay! benzer sekilde %21 olarak gerceklesmistir. ipotekli satislarin sayisi, 2023 yilinin ilk alti ayinda bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére %29 azalarak 121.530 adet olarak gergeklesmistir. ikinci el konut satislarinin Tirkiye
genelindeki tiim satiglar icindeki payr 2022 yihi ilk alti ayinda %71 iken, 2023 yilinin ayni déneminde ikinci el konut
satislarinin tim satiglar igindeki payi1 benzer sekilde %70 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinin ilk alti ayinda bir dnceki yilin
ayni donemine gore %18 azalisla 171.158 adet konut ilk kez satilmistir.

Subat ayinda gerceklesen deprem sonrasinda olusan hassasiyetle birlikte ofis piyasasinda, yeni ve glivenli ofis binalarina
talebin arttigl goérilmektedir. Bu dogrultuda kiralama islemleri gerceklesmekte ve bosluk oranlari azalmaktadir. Start-
up’lar veya ilk yatirrm maliyetini GUstlenmek istemeyen sirketler hazir ofisleri tercih etmeye devam etmektedir. Hazir ofis
firmalarinin ise mevcut ofislerini biyittikleri ve 6zellikle merkezi is alani olan ve talep goren bolgelere yeni sube
actiklari gozlemlenmistir.

AYD (Aligveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi) tarafindan aciklanan en son verilere gére; AVM Perakende Ciro
Endeksi, Haziran 2023 doéneminde, bir 6nceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindirilmadan
incelendiginde %114,6 oraninda artarak 1989 puana yukselmistir. Haziran 2023 verileri bir dnceki yilin ayni ayi ile
karsilastirildiginda Ziyaret Sayisi Endeksi %21,9 oraninda bir artis ile 100 puana yikselmistir. Ziyaret Sayisi Endeksi, bir
onceki ay olan Mayis ile karsilastirildiginda ise Endekste %11,1 oraninda bir artis oldugu gézlemlenmisgtir.



Sirket Hakkinda

1999 yilinda faaliyetlerine bagslayan Sirketin ana hissedari Tiirkiye is Bankasi A.S.’dir. 30.06.2023 itibariyla 74 calisani
(12/2022: 72) bulunan Sirket’in 30.06.2023 itibariyle sermaye yapisi asagida verilmistir:

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

Turkiye is Bankasi A.S. 499.138.159 52,06%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 67.476.714 7,04%
Diger 392.135.127 40,90%
Toplam 958.750.000 100,00%

30.06.2023 itibariyla sirketin fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal tutari yaklasik 355,6 milyon TL olup, s6z konusu
paylarin Sirket sermayesine orani %37,09’dur.

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

Yonetim Kurulu Uyesi

Can Ycel | Yénetim Kurulu Bagkani
Kubilay Akyol Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Omer Barlas Ulki Yénetim Kurulu Uyesi / Genel Miidiir
Ozcal Korkmaz Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Karluk Cetinkaya Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Dogan Yénetim Kurulu Uyesi

Prof. Dr. Arzu Erdem Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
Prof. Dr. Oguz Cem Celik Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi
ilkay Arikan Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

1999 yilinda halka arz olunan Sirket “ISGYO” kodu ile Yildiz Pazar’'da islem gérmektedir. Sirket, Borsa istanbul’da, BIST
100 (XU100), BIST Tum (XUTUM), BIST Yildiz (XYLDZ), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi (XGMYQ), BIST Mali (XUMAL)
ve BIST 100-30 (XYUZO) endekslerine dahil bulunmaktadir.

2023 Haziran itibariyle Sirket’in portfoy yatirimlarinin yaklasik %94’UG gayrimenkul sektoriinde bulunmakta olup, s6z
konusu gayrimenkul yatirimlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden stoklar, projeler ve arsa
yatirirmlarindan olusmaktadir.

Gayrimenkul sektoriindeki yatirimlarin dagilimi; %56,8 ofis, %19,0 AVM, %23,6 proje, %0,3 stok ve %0,4 arsa
seklindedir. Sirketin gayrimenkul yatirimlar agirlikli olarak istanbul’da bulunmakta olup, gayrimenkullerin deger
bazinda cografi dagilimi istanbul %94,8, izmir %2,2, Ankara %2,6 ve Mugla %0,4 seklindedir.

Kira geliri ve Ust hakki geliri elde edilen tasinmazlar ofis ve alisveris merkezi yatirimlarindan olugsmakta olup, s6z konusu
yatirimlarin ekspertiz degeri bazinda dagilimi; %75 ofis, %25 AVM seklindedir. Kira geliri ve Ust hakki geliri elde edilen
tasinmazlar ve ekspertiz degerleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Ekspertiz Tarihi Ekspertiz Degeri Dagilimi
Ofisler 12.044.415.000 74,91%
istanbul is Kuleleri - Kule-2&3 16.06.2023 5.217.200.000 32,45%
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (TUTOM) 20.06.2023 5.117.295.000 31,83%
Maslak Ofis Binasi 20.06.2023 675.000.000 4,20%
Ankara Is Kulesi 9.06.2023 544.920.000 3,39%
Taksim Ofis Lamartine 20.06.2023 490.000.000 3,05%
Perakende 4.034.495.000 25,09%
Kanyon Alisveris Merkezi 23.06.2023 1.735.000.000 10,79%
Marmara Park Alisveris Merkezi 20.06.2023 1.298.000.000 8,07%
Ege Perla Ahsveris Merkezi 19.06.2023 471.250.000 2,93%
is Kuleleri-Kule Carsi 16.06.2023 333.040.000 2,07%
Tuzla Meydan Carsi 20.06.2023 111.715.000 0,69%
Mallmarine Alisveris Merkezi 21.06.2023 85.490.000 0,53%
Toplam 16.078.910.000 100,00%




30.06.2023 itibariyla Konut Satis Bilgileri sdyledir; Litus istanbul Projesinde yer alan 98 konutun 10 adedinin, Kartal
Manzara Adalar Projesinde yer alan 975 konutun 942 adedinin, izmir Ege Perla Projesinde ise toplam 243 {initeden 237
adedinin satisi gerceklesmistir. Raporlama tarihi itibariyla gelistiriimekte olan projeler séyledir; Litus istanbul Konut
Projesi, Kasaba Modern Projesi, Gayrettepe Konut Projesi, Profilo AVM Konut Projesi ve Tuzla Konut Projesi. Profilo
AVM Konut Projesi icin Artas insaat ile “Arsa Payl Karsiligi Hasilat Paylasimi ve Kat Karsiligi insaat Sézlesmesi”
imzalanmistir. S6z konusu sézlesme kapsaminda; tiim proje maliyeti Artas tarafindan karsilanacak, satislar kapsaminda
elde edilecek tiim gelirlerin %40', 65 milyon USD+KDV’den az olmamak iizere, arsa bedeli karsiligi hasilat payi olarak is
GYQO'ya 6denecektir.

Sirket’in rapor tarihi itibariyle Bor¢lanma Araglarin Piyasasinda islem géren menkul kiymetleri asagidaki gibidir.

Menkul Kiymet Tiirii itfa Tarihi ihrag Tutari (Bin TL)
TRFISGYA2318 Finansman Bonosu 04.12.2023 250.000
TRSISGY12519 Tahvil 22.01.2025 500.000
TRSISGYE2319 Tahvil 03.10.2023 100.000

iS GYO, 5 milyar TL ihrag tavani kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu'na 11.08.2023 tarihinde izin basvurusu yapmistir.

Baslica Finansal Gostergeler

2020/12|  2021/12  2022/12 [RITERD 2022 %
Satiglar 552.679 488.577 686.936 (11,6%) | V@ 40,6% @ A
Satislarin Maliyeti 356.313 200.955 240.443 | (43,6%) V  19,6% @ A
Briit Kar 196.366 287.622 446.493 1 46,5% A 552% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 37.611 44.756 67.762: 19,0% @ A  51,4% A
Net Esas Faaliyet Kari 158.755 242.865 378.731 53,0% A 559% @A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 282.965 1.234.781 8.275.634 : 336,4% A | 570,2% A
Esas Faaliyet Kan 441.720 1.477.646 8.654.364 1 234,5% @ A 485,7% | A
Yatirimlardan Net Gelir Gider - - 18.943 _— _
0z kaynak Yontemiyle Degerlenen Net 2.044 1.983 5.074 (3,0%) |V 155,9% @ A
Finansman Oncesi Faaliyet Kari 443.764 1.479.629 8.678.382 233,4% : A  486,5% : A
Finansman Geliri 10.929 46.194 - 322,7% A (100,0%): V
Finansman Gideri 188.191 195.903 314.193 . 4,1% A 604% A
Vergi Oncesi Kar 266.502 1.329.920 8.364.189 399,0% : A | 528,9% : A
Vergi - - - —_— _
Net Kar veya Zarar 266.502 1.329.920 8.364.189 399,0% : A | 528,9% | A

2022 yilsonu itibariyle sirketin satislari %40,6 artarak 687 milyon TL seviyesine ulagsmistir. Hasilatin dagihmina bakilirsa
%39,2’si konut satislari, %42,6's1 kira gelirleri, %11,9'u Ust hak gelirleri ve %6,3’l diger cesitli gelirlerden olugmaktadir.
Satislarin maliyetindeki artisin hasilat artisinin gerisinde kalmasi brit kdra olumlu yansimis oldugu goértlmektedir. Brit
kar %55,2 artarak 446,5 milyon TL gergeklesmistir. Sirket gayrimenkullerinin yeniden degerlemeye tabi tutulmasi
sonucu net kar %528,9 artarak 8,4 milyar TL'ye ulasmistir (2021: %399).




Bilango 2020/12  2021/12  2022/12 JPIIRA 2022 %

Do6nen Varliklar 464.910 492.262 1.837.080 5,9% A 273,19% @ A
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 59.156 138.563 1.375.063 134,2% A 89237% A
Ticari Alacaklar 125.644 109.092 144,545 (13,2%) |V 32,50% @A
Diger Alacaklar 6.374 5.561 9.028 (12,8%) V. 62,35% @ A
Stoklar 234.619 139.873 58.509  (40,4%) V. (58,17%) V
Diger Donen Varliklar 39.116 99.172 249.934 . 153,5% A  152,02% | A
Duran varliklar 4.760.496 6.184.060 15.580.140 29,9% A 151,94% | A
Maddi Duran Varliklar 41.395 55.493 143.598  34,1% A 158,77% | A
Maddi Olmayan Duran Varliklar 940 1.250 2.654 33,0% A 11233% A
Finansal Yatirimlar 230.572 272.785 555.334 18,3% A 103,58% | A
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4.285 5.768 10.342 34,6% A 7929% A
Yatirim Amach Gayrimenkuller 3.942.624 4.979.646 12.077.815 26,3% A 14254% | A
Diger Duran Varhklar 540.679 869.117 2.790.397 60,7% A 221,06% | A
Toplam Aktif 5.225.405 6.676.321: 17.417.219  27,8% A 160,88% | A
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 962.553 . 1.000.398 3.488.283 3,9% A 248,69% | A
Finansal borglar 446.021 840.482 2.783.058: 88,4% A 231,13% | A
E;L.Jn:l\;zdeh Finansal Borclarin Kisa Vadell 437.419 5.646 615430 (98,7%) @V 10.800,9% A
Ticari borglar 8.041 10.550 18.433 . 31,2% A 74,7% A
Diger Kisa Vadeli Borglar 71.071 143.720 71363 102,2% A (503%) |V
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 131.899 200.260 8.700 51,8% A (957%) 'V
Finansal Borglar 129.538 197.107 - 52,2% A  (100,0%) |V
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 2.361 3.153 8.700 33,6% A 1759% A
Ozkaynaklar 4.130.954: 5.475.663  13.920.236  32,6% A 1542% | A
Odenmis Sermaye 958.750 958.750 958.750 0,0% -_ 0,0% -_
Diger Ozykaynaklar 281.362 296.151 376.535 5,3% A 27,1% A
Kardan kisitlanmis yedek 70.942 71.191 77.793 0,4% A 9,3% A
Gegmis Yil Karlari 2.553.398 2.819.651 4.142.969 10,4% A 46,9% A
Dénem Kari 266.502 1 1.329.920 8.364.189 399,0% A 5289% @A
Toplam Pasif 5.225.405 6.676.321: 17.417.219 27,8% A 160,9% | A

2022 yilsonu itibariyla dénen varliklar %273,2 oraninda artarak 1,8 milyar TL seviyesine ulagmistir. Donen varliklarin en
biyuk kalemi olan nakit vb. finansal yatirimlar kalemi olup agirlikli olarak TL ve yabanci para cinsinden vadeli mevduat
olarak tutulmaktadir. Yine ayni donemde duran varliklar %151,9 artarak 15,6 milyar TL'ye ulagmistir. Kisa vadeli
yuktumlultkler %248,7 artarak 3,5 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket net kari, yeniden degerleme sonrasi %528,9

artarak 8,4 milyar TL seviyesine ulagmistir.




Mali Rasyolar

Baglica Finansal Rasyolar 2020/12 2021/12 2022/12 2022/6 2023/6

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar -9,5% -7,6% -9,5% ...--"'A"'\_. -12,5% -9,5%
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yiktimlulikler 48,3% 49,2% 52,7% F__,-f"". 43,6%| 49,1%
Asit Test Orani - (D6nen Varliklar — Stoklar) / KV Yukamliltkler 23,9% 35,2% 51,0% ,__.-a-"""‘ 35,9%| 47,9%
Nakit Oran — Hazir Degerler / KV Yukumlultkler 6,1% 13,9% 39,4% F__,-—""' 22,1% 13,9%
Stoklar / Dénen Varliklar 50,5% 28,4% 3,2% “, 17,8% 2,5%
Stoklar / Toplam Varliklar 4,5% 2,1% 0,3% M""'v--___, 1,7% 0,2%
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 26,5% 21,9% 25,1% 31,2% 23,1%
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 20,9% 18,0% 20,1% 23,8% 18,7%
Kisa Vadeli Yuktimltltkler / Toplam Borg 87,9% 83,3% 99,8% 93,1% 99,7%
Kisa Vadeli Yuktimltltkler / Toplam Varliklar 18,4% 15,0% 20,0% 22,2% 18,7%
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV Yakumlulikler 91,8% 84,6% 97,4% 87,7% 91,1%
Finansal Borg / Toplam Varliklar 19,4% 15,6% 19,5% » 21,0% 17,0%
Net Finansal Borg/Ozkaynak 23,1% 16,5% 14,5% M"‘---,__q 21,1% 17,7%
Faaliyet Oranlar

Alacak Devir Hizi - Satiglar / KV Ticari Alacaklar 439,9% 447,9% 4752%| .~ |258,1%| 204,3%
Stok Devir Hizi - SMM / Stoklar 151,9% 143,7% 411,0% ,_'../"". 69,4%| 130,5%
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / KV Ticari Borglar 4431,1%| 1904,8%| 1304,4% '”"‘---,,___ 648,7%| 177,8%
Dénen Varlik Devir Hizi - Satiglar / Dénen Varliklar 118,9% 99,3% 37,4% .__“'m., 43,8% 17,2%
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi -111,1% -96,2% -41,6% F__,-""" -33,9%| -16,6%
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satislar / Maddi Duran Varliklar 1335,1% 880,4% 478,4% h""'*--..__, 567,7%| 187,9%
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 13,4% 8,9% 4,9%| T, 5,5% 1,9%
Aktif Devir Hizi - Satislar / Toplam Varliklar 10,6% 7,3% 3,9% T 4,2% 1,6%
Karhhk

Brit Karhhk - Brit Kar / Satiglar 35,5% 58,9% 65,0%| . — 71,8%| 80,8%
FAVOK 1 Mariji - (Esas Faaliyet Kari + Amortisman) / Satislar 80,3% 302,9%| 1260,4%| _ . 67,3%|1378,8%
FAVOK 2 Mariji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Satislar 29,1% 50,2% 55,6%| _—" 61,1%| 63,3%
Faaliyet Karlihgi - Esas Faaliyet Kari / Satiglar 79,9% 302,4%| 1259,9% F__,-—-"" 66,8%|(1377,5%
Net Karlilik - Dénem Kari / Satislar 482%| 2722%| 1217,6%| ___.— | 42,8%|1316,1%
SMM / Satis 64,5% 41,1% 35,0% h"‘---,,-_ﬁ 28,2% 19,2%
Faaliyet Giderleri / Satis 6,8% 9,2% 9,9%| _— 11,2%| 18,7%
Varlik Karlihgi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 5,1% 19,9% 48,0% ,___4--"""‘ 1,8% 20,8%
Ozkaynak Karlilig - Dénem Kari / Ozkaynaklar 6,5% 24,3% 60,1%| 2,4%| 25,6%




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 yarattigi 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 yikimlGligini 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 karsi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, z.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 Gglincl sahislara yanls veya eksik aksettirilmesinden veya her ne sekilde olursa
olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak 10SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2023, 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.$
Valikonagi Cad., Hact Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com ® www.saharating.com
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