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Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AA
Gorinim:

Stabil

is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., (“iS GYO” veya “Sirket”) is Gayrimenkul
Yatirim ve Proje Degerlendirme A.S.’nin, Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje
Degerlendirme A.S.’yi 6 Agustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatirim
ortakligina déniismesiyle kurulmustur. IS GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri ¢ergevesinde 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 gdrmektedir.

Sirketin sermayesinde %52,06 ile yénetim kontroliine sahip ortag Tirkiye is
Bankasi A.S. (“Is Bankasi”)'dir. is Bankasi, Cumhuriyet déneminin ilk ulusal
bankasi olup, 1924 yilinda her tlrli bankacilik islemini gerceklestirmek, ayrica
gerektiginde sinai ve mali sektor alaninda her nevi tesebbisler kurmak veya bu
gibi tesebbslere istirak etmek amaciyla kurulmustur. Banka’nin statlslinde
kuruldugundan bu yana herhangi bir degisiklik olmamistir.

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

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

Goriiniim:

Stabil

Onceki Not (25 Agustos 2023):
Uzun Vadeli:  (TR) AA
Kisa Vadeli: (TR) A1+

Gorlinim

Gegerlilik Tarihi:
26 Agustos 2025

Kokleri 1999 yilina dayanan IS GYO; gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili
amag ve konularda istigal etmektir. iS GYO’nun ortaklik yapisina baktigimizda
“Tiirkiye is Bankasi A.S.” %52,06 pay ile hakim ortak olup, kalan hisselerin %7,04
pay! “Anadolu Hayat Emeklilik A.S.”ye aittir. %40,90’lik pay ise “ISGYO” kodu ile
Borsa istanbul (BIST)' da islem gérmektedir.

iS Gayrimenkul Yatirm
Ortakhgi A.S.

is Kuleleri, Kule 2, Kat: 10-11

34330 Levent, Istanbul Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan

alinan karar geregince, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)
uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama dénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun
olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi gerekmektedir. Bu
gercevede IS GYO’nun 2023 ve 2022 yil sonu finansal tablolari hazirlanirken
enflasyon dizeltmesi yapilmistir.

Tel: 0850 724 23 50
Faks: +90(212) 32523 80
WWW.isgyo.com.tr

2023 yili sonunda i$ GYO’nun hasilati 8nceki yil sonuna gére %13,7 oraninda azalarak 1,3 milyar TL olmustur (2022: 1,5 milyar
TL). Hasilatin %55,7’si kira gelirleri, %21,1’i konut satis gelirleri, %13,9u tist hakki gelirleri, %7,0’si banka mevduat faiz gelirleri
ve %2,3'U diger gelirlerden olugsmaktadir. Sirket’in briit kari, 2023 yil sonunda 6nceki yil sonuna gore %15,1 seviyesinde artis
gostererek 933,2 milyon TL’ye ulasmistir (2022: 810,5 milyon TL). Sirket’in gayrimenkul degerleme geliri harig net esas faaliyet
kari %11,2 oraninda artarak 752,5 milyon TL olmustur (2022: 676,8 milyon TL). Enflasyon muhasebesi uyarinca gayrimenkul
degerleme geliri 2022 yilinda 7,2 milyar TL iken 2023 yili itibariyle 1,8 milyar TL olarak gerceklesmistir. Boylece, Sirket’in esas
faaliyet kari 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %67,4 oraninda azalarak 2,7 milyar TL olmustur (2022: 8,2 milyar TL).
Sirket’in net kari 2023 yili sonunda 3,1 milyar TL olarak gergeklesmistir (2022: 8,6 milyar TL).

Sirket’in 2023 yil sonu donen varliklari 2022 yil sonuna kiyasla %25,0 artarak 4,2 milyar TL'ye ulagmistir (2022: 3,3 milyar TL).
Duran varliklar, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gére %10,1 seviyesinde artis goéstererek 29,0 milyar TL olmustur. Duran

LYl sonu mali verileri, 2023 yil sonu igin enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.



varliklardaki yatirnm amacli gayrimenkuller ve proje halindeki yatirrm amach gayrimenkuller 2023 yil sonu itibariyle 24,4 milyar
TL olarak yeniden degerlenmistir (2022: 22,8 milyar TL). Sirket’in 2023 yil sonu yatirim amacl gayrimenkuller ve proje
halindeki yatirrm amach gayrimenkuller kalemlerinin toplami, duran varlklarin %84,3’Uni olusturmaktadir (2022: %86,4).

Sirket’in 2023 yili sonunda kisa vadeli yikumltlikleleri 6nceki yil sonuna gére %36,1 azalarak 3,7 milyar TL olmustur (2022:
5,8 milyar TL). Kisa vadeli yikimliliiklerin %67,3’ti finansal borglardan olugmaktadir (2022: % 97,1). Sirketin net finansal
borcu 2023 yili sonunda gegen seneye kiyasla %15,8 artarak 3,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sirketin finansal
yikimlaluklerini uzun vadeye yaydigl gbzlemlenmektedir. Pasif tarafin %11,1’ini kisa vadeli yikimlulikler, %7,4’Gn0 uzun
vadeli yukimlulikler ve %81,5'ini 6zkaynaklar olusturmaktadir. Sirket finansal borglanmasini banka kredileri ve sermaye
piyasasi araglariyla ¢esitlendirmistir. Sirket’in Bagimsiz Denetim Raporu verilerine gére 2023 yili sonunda net yabanci para
varlk/yukamlaluk pozisyonu (-) 11,3 milyon TL olarak gergeklesmistir (2022: (+) 481,2 milyon TL). Sirket kur artislarina karsi
korunmak amaciyla tiirev islemler yapmaktadir. i$ GYO 2023 yilinin goriisiildiigii genel kurulda nakit akislarini optimize etmek
amaciyla kar dagitmayarak sirket biinyesinde tutmustur. Litus istanbul Konut Projesinin insaati tamamlanmis, satisi devam
etmekte olup, iIFM Projesinde ise raporlama tarihi itibariyla insaat tamamlanmistir. Kasaba Modern Projesi, Profilo AVM Konut
Projesi ve Tuzla Konut Projelerinde proje gelistirme ¢alismalarina devam edilmektedir. S6z konusu projelerin yani sira Sirketin
toplam ekspertiz degeri 162,6 milyon TL olan 2 adet arsasi bulunmaktadir.

2024 Haziran itibariyle Sirket’in portfoy degeri yaklasik 41,7 milyar TL olup, portfoyin yaklasik %96’s1 gayrimenkul
sektorindeki yatirimlardan olusmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden
stoklar, projeler ve arsa yatirimlarindan olusmaktadir. Gayrimenkul sektorindeki yatirnmlarin dagihmi; %64,3 ofis, %18,3
AVM, %10,5 proje, %6,5 stok ve %0,4 arsa seklindedir.

Yukarida bahsedilen tiim faktorlere ilave olarak, IS GYO’nun giiglii sahiplik yapisi, etkin risk ve maliyet ydnetimi ile finansmana
finansmana erisim kabiliyeti degerlendirmeye dahil edilerek Sirket’in gérinimi “Stabil” olarak teyit edilmistir. Yerel ve
kiresel para ve sermaye piyasalarindaki gelismelerin sonuglari tarafimizca takip edilmekte olup gbézetim dénemi slresince
Sirket’e olasi etkileri degerlendirilecektir.



Makroekonomik Goriiniim

Diinya: Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi ve Ekonomik Kalkinma ve is Birligi Orgiitii (OECD) gibi uluslararasi
kuruluslarin 2024 ve 2025 yillarina ait en glincel ve bir dnceki kiiresel bliyiime éngérilerine asagida yer verilmistir:

2024 2025
(Giincel) (Onceki) (Giincel) (Onceki)

Temmuz 2024 Kiiresel Ekonomik Goértinim Raporu

IMF . o %3,26> %3,2 %3,31 %3,2
(6nceki: Nisan 2024)

Diinya Haziran 2024 Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporu %2.67 %2.4 %2.7¢> %2,7

Bankasi (6nceki: Ocak 2024)

OECD Mayis 2024 Ara Dénem Raporu %3.17 %2.9 %3,0¢5 %3,0
(6nceki: Subat 2024)

IMF tarafindan Nisan ayinda yayimlanan "Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu"nda, ekonomik aktivitenin 2022-2023'teki
kiresel dezenflasyona karsin sasirtici derecede dayanikl oldugu, kiresel enflasyon 2022 ortasindaki zirvesinden gerilerken
"ekonomik aktivitenin stagflasyon ve kiiresel resesyon uyarilarina meydan okuyarak istikrarli bir sekilde biyudugi"
aktarilmistir. Raporda, istihdam ve gelirlerdeki blylimenin istikrarli bir seyir izledigine isaret edilerek, bu durumun
beklenenden fazla hikiimet harcamalari ve hanehalki tiiketimi de dahil olmak lizere destekleyici talep gelismeleriyle 6zellikle
is glcline katihmda beklenmedik bir artisin ortasinda arz yonla bir genislemeyi yansittigi kaydedilmistir. Enflasyonun
hedeflenen seviyelere yaklastigl ve merkez bankalarinin birgok ekonomide politika gevsemesine yoneldigi aktarilan raporda,
yuksek vergiler ve azalan hiikimet harcamalariyla yliksek kamu borcunu frenlemeyi amaglayan maliye politikalarinin
sikilastiriimasinin blylme tzerinde baski olusturmasinin beklendigi ifade edilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, Tlrkiye ekonomisinin 2024 yili i¢in blylime tahminini 0,7 puan
artirilarak %3,5'e yikselttigini, Kiiresel ekonominin 2025 ve 2026 yillari igin ise %2,4 bliyimesini beklendigi aciklamistir.

ABD Merkez Bankasi FED, 2024 Temmuz ay1 toplantisinda politika faizini degistirmeyerek %5,25-5,50 araliginda tutmustur.
Faizler boylece 8. toplantida da degistiriimeyerek 23 yilin zirvesinde kalmistir.

Avrupa istatistik Ofisi (Eurostat), Euro Bélgesi'nin temmuz ayina iliskin enflasyon éncii verilerine gére, Euro Bélgesi'nde
Haziran’da %2,5 olan yillik enflasyon, Temmuz'da %2,6'ya yiikselmistir. TUFE ise Temmuz ayinda aylik bazda %0,1 artis
gdstermistir. AB uyumlu verilere gére enflasyon Haziran ayinda Belgika'da %5,5, ispanya’da ve Avusturya’da %2,9,
Hirvatistan'da %3,4, Hollanda’da %3,5, Almanya’da ve Fransa’da %2,6 olarak tespit edilmistir.

Tiirkiye: Asagidaki tabloda, 2023 yilinda %4,5 oraninda biyuyen Tirkiye ekonomisine iliskin IMF, OECD ve Dilinya Bankasinin
2024-2025 vyillari son resmi biylime tahminlerini verilmektedir. Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik Beklentiler raporunda
Turkiye i¢in 2024 biylime tahminini %3,0 ve 2025 icin %3,6 olarak belirlemistir. OECD Ekonomik Gériinim raporunda, Turkiye
icin 2024 yili GSYH buylime tahmini %3,4 ve 2025 yili igin %3,2 olarak belirlemistir. IMF, Kiresel Ekonomik Goriniim
raporunda, Tlrkiye ekonomisinin bu yil %3,6 ve 2025'te %2,7 bliylyecegini tahmin etmistir.

2024 2025

(Giincel) (Gnceki) (Giincel) (Onceki)

Temmuz 2024 Kiiresel Ekonomik Goriinim Raporu

IMF %3,6 %3,1 %2,7 %3,2
(6nceki: Nisan 2024) 63,61 o3 62,74 o3
Diinya Haziran 2024 Ekonomik Glincelleme Raporu
R o %3,06> %3.0 %3,66> %3,6
Bankasi (6nceki: Nisan 2024)

Mayis 2024 Ara Dénem Raporu

OECD
(6nceki: Subat 2024)

%3.41 %2,9 %3,26> %3,2

Eylll, Ekim, Kasim aylarinda ise Merkez Bankasi, politika faizini 500’er baz puan, Aralik ayinda ve 2024 yili Ocak ayinda ise
250’ser baz puan arttirarak %45'e ylkseltmistir. TCMB, Subat ayinda faizi %45'te sabit tutarken Mart ayinda 500 baz puan
arttirarak %50’ye yukselttikten sonra Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz ve Agustos ayi toplantilarinda da politika faizini sabit
tutmustur.

2024 yili dis finansman programi gergevesinde Temmuz ayinda, 1,75 milyar ABD dolari degerinde 2032 vadeli tahvil ihrag
edilmis olup tahvilin kupon orani %7,125 olarak gerceklesmistir. Bu tahvil ihraciyla birlikte 2024 yilinda uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplam 7,0 milyar ABD dolari tutarinda finansman saglanmistir.

Ticaret Bakanligl tarafindan Gger aylik donemler halinde uygulanan Dis Ticaret Beklenti Anketi sonuglarina gore, 2024 yili 2.
ceyrek ihracat Beklenti Endeksi bir 6nceki ceyrege gére 18,4 puan azalarak 123,3 olmustur. 2024 yili 2. ceyrek ithalat Beklenti
Endeksi, bir dnceki ceyrege gore 10,1 puan azalarak 104,5 olmustur.

Diinya Bankas! Tiirkiye Ulke Direktérii Humberto Lopez Tiirkiye'de devam eden 17 milyar dolarlik programa ek olarak, ¢ yil
icinde Dinya Bankasi Yonetim Kurulu’na 18 milyar dolarlik yeni operasyonlar hazirlamayl ve sunmayi éngordiklerini
belirtmistir.



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

Gosterge

Giincel
Deger

ceki
Deger

Agiklama

GSYH 2024 yili birinci geyrek ilk tahmini; zincirlenmis hacim endeksi olarak, bir énceki yilin
ayni geyregine gore %5,7 artmistir. 2024 yili birinci geyreginde bir 6nceki yila gore
zincirlenmis hacim endeksi olarak; ingaat sektori toplam katma degeri %11,1, bilgi ve

- 2024-Q1 2023-04
Bt{xume iletisim faaliyetleri %5,5, mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri %5,0, sanayi %4,9,
(TUIK) 5,7% 4,5% tarim %4,6, hizmetler %4,3, kamu yonetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri %3,3, diger hizmet faaliyetleri %2,8, gayrimenkul faaliyetleri %2,5 ve finans ve
sigorta faaliyetleri %2,0 artmigtir.
15 ve daha yukari yastaki kisilerde issiz sayisi 2024 yili Mayis ayinda bir 6nceki aya gore 27
issizlik 2024/05 2024/04 b|n.k|§| .azalarak 3 m|Iyo.n }1 bm kisi oImL.J;;tur. |.§SIZ|Ik oraniise 0,1 puan azalara!< {:8,4 .
seviyesinde gergeklesmistir. Istihdam edilenlerin sayisi 2024 yili Mayis ayinda bir 6nceki
(TUIK) 8,4% 8,5% aya gore 273 bin kisi artarak 32 milyon 920 bin kisi, istihdam orani ise 0,4 puan artarak
%50,0 olmugtur.
Enflasyon 2024 yili Temmuz ayinda bir dnceki aya gore %3,23, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore
2024/07 2024/06 %28,76, bir dnceki yilin ayni ayina gore %61,78 ve on iki aylik ortalamalara gore %65,93
TUFE 61,78% 71,60% olarak gergeklesmistir. Yi-UFE 2024 yil Temmuz ayinda bir énceki aya gére %1,94 artis, bir
UFE 41,37% 50,09% onceki yilin Aralik ayina gére %21,81 artis, bir dnceki yilin ayni ayina gore %41,37 artis ve
(TUIK) on iki ayhk ortalamalara gére %47,55 artis gostermistir.

L 2024 yili Haziran ayinda Sanayi Uretimi yillik %4,7 azalmistir. Sanayinin alt sektorleri
Sanayi .Uret|m 2024/06 | 2024/05 |incelendiginde madencilik ve tas ocakgiligi sektorii endeksi bir onceki yilin ayni ayina gére
Enfi.ek5| 4.7% 0.1% %8,6 artmig, imalat sanayi sektorii endeksi %6,9 azalmis ve elektrik, gaz, buhar ve
(TUIK) ’ ’ iklimlendirme Uretimi ve dagitimi sektorii endeksi %15,2 artmigtir.

. Turkiye otomobil ve hafif ticari arag toplam pazari, 2024 yili Ocak-Temmuz déneminde bir
Otomobil ve onceki yilin ayni dénemine gore %0,1 oraninda artarak 672.018 adet olarak
Hafif Ticari Arag 2024/07 2024/06 - . . . .
gergeklesmigstir. Otomobil satiglari, 2024 yili Ocak-Temmuz déneminde gegen yila goére
Satislar 94.037 106.238 | %3,4 oraninda artarak 536.351 adet, hafif ticari arag pazari ise %11,1 azalarak 135.667
(0DD) adet olmustur.
Konut Satislar: 2024/07 2024/06 Tirkiye genelfnde konut satislari Temmuz aylndja bir 6nceki y'|||n ayni ayina gor_e 616,(2
artarak 127 bin 88 olmugtur. Konut satiglarinda Istanbul 19 bin 47 konut satisi ile en yiksek
(TUIK) 127.088 | 79.313 | paya sahip olmustur.
Haziran ayinda 47,9 seviyesinde kaydedilen manset PMI, Temmuz’'da 47,2’a gerileyerek Ust

L iste dordiinci ay 50,0 esik degerinin altinda gerceklesmistir. Talep kosullarindaki zayiflik,
Tirkiye Imalat 2024/07 | 2024/06 | sektoriin faaliyet kosullari tizerinde belirleyici olmaya devam etmis ve hem yeni
P_MI siparislerde hem de lretimde yavaslamanin stirmesine neden olmustur. Yeni siparislerde
(iSO-IHS Markit) 47,2 47,9 " . .

yilin en sert yavaslamasi kaydedilirken, satis fiyatlari enflasyonu son dort buguk yilin en
diistk seviyesine gerilemistir.
Furo Bolgesi 2024/07 | 2024/06 |IHS Markit'in agikladigi Euro Bolgesi imalat satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Temmuz
Imalat PMI 456 45.8 ayinda, Haziran ayindaki 45,8 puandan, 45,6 puana digmdstir.
(IHS Markit) ’ ’
Tiiketici Giiven 2024/07 | 2024/06 Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! igbirligi ile yuriitilen
Endeksi tliketici egilim anketi sonuglarindan hesaplanan tiiketici gliven endeksi, Haziran ayinda
(TUIK, TCMB) 75,9 78,3 78,3 iken Temmuz ayinda %3,1 oraninda azalarak 75,9 olmustur.
Bankacilik Haziran 2024 déneminde Tiirk Bankacilik Sektoriintin, aktif blyiikligi 2023 yil sonuna gére
Sektorii NPL 2024/06 | 2024/05 |%19,1 artarak 28.056.155 milyon TL, krediler %18,6 artarak 13.851.874 milyon TL, menkul
. o . , i S .
Rasyosu 1,53% 1,52% d?g?rl?r %15,6 ?rtarak 4.587.937 milyon TL'ye ulagmistir. Bu dénemde kredilerin takibe
(BDDK) doniisiim orani %1,53 olmustur.

. . 2024 yili Haziran ayinda merkezi yonetim bltge giderleri 866,5 milyar TL, biitce gelirleri
BuF;e Dengesi 2024/06 | 2024/05 |591,2 milyar TL olmustur ve biitce dengesi 275,28 milyar TL agik vermistir. Ayrica, faiz disi
(Milyar TL) butge giderleri 767,2 milyar TL olmustur ve faiz digi denge agig1 176,0 milyar TL olarak
(Haz. Mal. Bak.) | 273,28 | 2194 o

) ’ ) gergeklesmigtir.
Cari D
('Sl::) L;esan)e 2024/04 | 2024/03 | Nisan ayinda cari islemler hesabi 5.285 milyon ABD dolari acik kaydetmistir. Altin ve enerji
(TCMB) -5.285 -4.544 harig cari slemler hesabi ise 497 milyon ABD dolari agik vermistir.




TUIK tarafindan agiklanan konut satis istatiktiklerine gére, Konut satislari 2023 yili sonunda bir énceki yila gére %17,5 azalarak
1 milyon 225 bin 926 olarak gerceklesmistir. 1 milyon 225 bin 926 konutun, 177 bin 748’i ipotekli satis, 1 milyon 48 bin 178’
diger satis olarak gerceklesmis olup, 2023 yil sonu satilan evlerin 379 bin 542’si ilk el satis, 846 bin 384( ikinci el satis olarak
gerceklesmistir. Yabancilara yapilan konut satislari 2023 yili sonunda bir dnceki yila gére %48,1 azalarak 35 bin 5 oldu. 2023
yili sonunda yabancilara yapilan konut satisinin toplam konut satislari icerisinde pay1 %2,9 oldu. TUIK Temmuz ayi Tiirkiye
genelinde konut satis verilerine baktigimizda, Temmuz ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,0 artarak 127 bin 88
olmustur. Konut satislarinin Ocak-Temmuz doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore %0,5 azalisla 672 bin 162 olarak
gerceklesmistir. 672 bin 162 konutun, 62 bin 911’i ipotekli satis, 609 bin 251’i diger satis olarak gergeklesmis olup, 2024 yili
Temmuz ayina kadar satilan evlerin 214 bin 108'i ilk el satis, 458 bin 054’(i ikinci el satis olarak gerceklesmistir. Yabancilara
yapilan konut satislarinin Ocak-Temmuz déneminde ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %42,0 azalarak 12 bin 811
olmustur.

Ofis sektoriine bakildiginda; 2023 yilinda yasanan deprem felaketinin ardindan ticari gayrimenkullerde, deprem dayaniklilik
raporlarinin, zemin ve temel etlt raporlarinin, kullanicilar ve yatinmcilar tarafindan oncelikli talepler arasina girdigi
gorilmistiir. 2023’{n ikinci yarisinda itibaren erisilebilirligin yiiksek oldugu merkezi is alani (MiA) bolgesindeki A sinifi ofislere
olan talebin arttigi ve buna bagli olarak kiralarin ylikseldigi ve bosluk oranlarinin diistiigii gézlemlenmektedir. S6z konusu
durumda, MiA’da ofis arzinin kisitl olmasi ve deprem dayaniklilik standartlarinin saglayan binalarin yetersizligi de etkili
olmaktadir. Ofis birincil kiralarindaki artis 2024 yilinin ilk geyreginde de yukselisini siirdlirmustur. Dolar bazinda gegen yilin ilk
ceyregine kiyasla %2,7 artis gosteren birincil kiralara ek olarak, tlke genelindeki birincil kira ortalamasi %10,29 artis
gdstermistir. istanbul genelinde; A sinifi ofis ortalama kira rakamlarinda 2023 yilinin son geyregine gére TL cinsinden artis
orani %16 seviyesinde iken 2023 yilinin ilk ¢ceyregine gore ise artis orani %100’ln lzerinde gerceklesmistir. Artan nitelikli ofis
talebi nedeniyle kullanicilarin A sinifi ofis bulmakta zorluk yasadigi ve arzin kisith oldugu nitelikli ofislere olan talebin kiralar
ylkseltmeye devam ettigi gozlenmektedir.

Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi (AYD) tarafindan agiklanan en son verilere gore; AVM Perakende Ciro Endeksi
Mayis 2024 doneminde, bir dnceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindirilmamis olarak incelendiginde
%76,3 oraninda artarak 3024 puana yulkselmistir. Mayis 2024 verileri bir 6nceki yilin ayni ayi ile karsilastirildiginda Ziyaret
Sayisi Endeksinde %3,3’luk bir artis ile 93 puana yiikselmistir. Mayis 2024 déneminde ziyaret sayisi endeksi bir dnceki ay Nisan
2024 ile karsilastirildiginda %5,1 oraninda bir azalis oldugu gozlemlenmistir.

Sirket Hakkinda

is Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S., (“IS GYO” veya “Sirket”) is Gayrimenkul Yatirim ve Proje Degerlendirme A.S.’nin, Merkez
Gayrimenkul Yatirnm ve Proje Degerlendirme A.S.'yi 6 Agustos 1999 tarihinde devralarak gayrimenkul yatirim ortakligina
déniismesiyle kurulmustur. IS GYO, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri cergevesinde gayrimenkullere, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan bir sirkettir. 1999 yilinda kurulan
Sirket ayni yil igcinde halka arz edilmis olup, “ISGYO” kodu ile Borsa istanbul (BIST)'da islem gérmektedir.

Sirketin sermayesinde %52,06 ile yénetim kontroliine sahip ortagi Tiirkiye is Bankasi A.S. (“is Bankasi”)'dir. is Bankasi,
Cumhuriyet déneminin ilk ulusal bankasi olup, 1924 yilinda her tirlii bankacilik islemini gergeklestirmek, ayrica gerektiginde
sinai ve mali sektor alaninda her nevi tesebbisler kurmak veya bu gibi tesebbiislere istirak etmek amaciyla kurulmustur.
Banka’nin statlisiinde kuruldugundan bu yana herhangi bir degisiklik olmamistir.

Sirket'in genel merkezi istanbul'da bulunmaktadir. IS GYO, 2023 yil sonu itibariyla 70 personel istihdam etmektedir
(12/2022:72).

IS GYO’nun giincel sermaye yapisi asagidaki tabloda gdsterilmistir:

Ortagin Adi Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Payi Sermayedeki Payi
Tirkiye is Bankasi A.S. 499.138.236 52,06%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 67.476.714 7,04%
Diger 392.135.050 40,90%
Toplam 958.750.000 100,00%

Sirketin fiili dolagimda sayilan paylarinin nominal tutari yaklasik 357,6 milyon TL olup, s6z konusu paylarin Sirket sermayesine
orani %37,29'dur.



30 Haziran 2024 tarihi itibariyla IS GYO'nun Yénetim Kurulu Gyeleri ve gérevleri asagidaki tabloda yer almaktadir:

is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. Yonetim Kurulu

Can Yiicel

Yonetim Kurulu Baskani

Murat Karluk Cetinkaya

Yoénetim Kurulu Baskan Vekili

Omer Barlas Ulkii

Yénetim Kurulu Uyesi

Ozcal Korkmaz

Yénetim Kurulu Uyesi

Murat Dogan

Yénetim Kurulu Uyesi

Vahide Uyar

Yénetim Kurulu Uyesi

Oguz Cem Celik

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

ilkay Arikan

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Mehmet Gékpinar

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Paylari 1999 yilinda halka arz olunan is Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin halka acik olan hisseleri “ISGYO” kodu ile Borsa
istanbul Yildiz Pazar’'da islem gérmekte olup BIST 100 / BIST 500 / BIST TUM / BIST MALI / BIST YILDIZ / BIST 100-30 / BIST
GAYRIMENKUL YAT. ORT. endekslerine dahil bulunmaktadir.
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Yandaki grafik 2023 yili boyunca is Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi A.S. hisselerinin (ISGYO), BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakhg Endeksi
sirketleriyle karsilastirmal fiyat performansini
gbstermektedir.

2024 Haziran itibariyle Sirket’in portfoy degeri
yaklasik 41,7 milyar TL olup, portfoyiin yaklasik
%96’s1 gayrimenkul sektoriindeki yatirimlardan
olusmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari, kira geliri
elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden
stoklar, projeler ve arsa yatirmlarindan
olusmaktadir.

Gayrimenkul sektorliindeki yatirimlarin dagihmi; %64,3 ofis, %18,3 AVM, %10,5 proje, %6,5 stok ve %0,4 arsa seklindedir.
Sirketin gayrimenkul yatirimlari agirlikli olarak istanbul’da bulunmakta olup, gayrimenkullerin deger bazinda cografi dagilhimi
istanbul %95,2; izmir %2,2; Ankara %2,2, ve Mugla %0,4 seklindedir.

Kira geliri ve Ust hakki geliri elde edilen tasinmazlar ofis ve alisveris merkezi yatinmlarindan olusmakta olup, s6z konusu
yatirimlarin ekspertiz degeri bazinda dagilimi; %78 ofis, %22 AVM seklindedir. Kira geliri ve st hakki geliri elde edilen
tasinmazlar ve ekspertiz degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir:

Binalar Ekspertiz Tarihi Ekspertiz Degeri (Bin TL) Dagilimi
Ofisler 25.662.055 77,8%
istanbul is Kuleleri - Kule-2&3 28.06.2024 8.610.870 26,1%
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi (TUTOM) 28.06.2024 8.680.730 26,3%
Maslak Ofis Binasi 27.06.2024 1.470.770 4,5%
Ankara Is Kulesi 26.06.2024 873.000 2,6%
Taksim Ofis Lamartine 24.06.2024 775.125 2,4%
istanbul Finans Merkezi 27.06.2024 5.251.560 15,9%
Perakende 7.313.245 22,2%
Kanyon Alisveris Merkezi 28.06.2024 3.185.000 9,7%
Marmara Park Alisveris Merkezi 28.06.2024 2.319.778 7,0%
Ege Perla Alisveris Merkezi 26.06.2024 890.220 2,7%
is Kuleleri-Kule Cars 28.06.2024 577.656 1,8%
Tuzla Meydan Carsl 26.06.2024 169.621 0,5%
Mallmarine Alisveris Merkezi 24.06.2024 170.970 0,5%
Toplam 32.975.300 100,0%




Baglica Finansal Gostergeler

Gelir tablosu (Bin TL) 2022/12  2023/12 (YA 2023/6 2024/6 %

Hasilat 1.452.556 1.253.518 (13,7%) V 645.558 1.586.508 145,8% A
SMM 642.066 320.285 (50,1%) V¥ 150.240 908.381 504,6% A
Briit Kar 810.490 933.233 15,1% A 495.318 678.127 36,9% A
Faaliyet Gid. (Arge+Paz.+GeN. Gid.) 133.720 180.711 35,1% A 125.214 133.449 6,6% A
Net Esas Faaliyet Kari 676.770 752.522 11,2% A 370.103 544.678 47,2% A
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gider 7.566.341  1.933.463 (74,4%) V 3.494.970 2.084.580 (40,4%) V
Esas Faaliyet Kari 8.243.110 2.685.986 (67,4%) V  3.865.073 2.629.259 (32,0%) V
Yatirimlardan Net Gelir Gider 33.929 30.848 (9,1%) V (14.121) - 100,0% A
0z kaynak Yéntemiyle Degerlenen Net 1.279 4591 259,1% A (391) 1.308 4349% A
Finansman Oncesi Faaliyet Kar 8.278.318 2.721.425 (67,1%) V 3.850.561 2.630.567 (31,7%) V
Finansman Gideri 690.391  1.490.855 115,9% A 736.669 1.231.076 67,1% A
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 1.012.977 1.900.697 87,6% A 927.321 983.976 6,1% A
Vergi Oncesi Kar 8.600.905 3.131.267 (63,6%) V  4.060.088 2.446.612 (39,7%) V
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar/Zaran 8.600.905 3.131.267 (63,6%) V 4.060.088 2.446.612 (39,7%) V
Net Kar veya Zarar 8.600.905 3.131.267 (63,6%) V  4.060.088 2.446.612 (39,7%) V
Ana Ortaklk Paylar 8.600.905 3.131.267 (63,6%) V  4.060.088 2.446.612 (39,7%) V
Bilanco (Bin TL) 2022/12 2023/12 2023 % 2024/6
Donen Varliklar 3.320.400 4.150.678 25,0% A 3.136.740
Nakit vb. Finansal Yatirimlar 2.265.732 1.042.001 (54,0%) V 71.827
Ticari Alacaklar 238.172 234.816 (1,4%) V 292.526
Diger Alacaklar 14.876 17.849 20,0% A 11.313
Stoklar 324.883 2.494.607 667,8% A 2.586.953
Diger Donen Varliklar 476.739 361.405 (242%) Vv 174.121
Duran varhklar 26.341.837 29.004.367 10,1% A 39.070.603
Maddi Duran Varliklar 239.750 256.324 6,9% A 332.901
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.687 7.370 29,6% A 9.275
Finansal Yatirimlar 915.041 1.029.724 12,5% A 1.663.161
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 15.964 22.188 39,0% A 23.929
Yatirrm Amagl Gayrimenkuller 19.900.968 20.873.021 49% A 32.677.632
Proje Halindeki Yatirrm Amagli Gayrimenkuller 2.859.868 3.568.000 24,8% A -
Ticari Alacaklar 194 1.510 680,3% A 1.570
Diger Duran Varliklar 2.404.365 3.246.230 35,0% A 4.362.135
TOPLAM AKTiF 29.662.238 33.155.044 11,8% A 42.207.342
Kisa Vadeli Yuktumlilukler 5.766.031 3.681.883 (36,1%) Vv 4.235.494
Finansal borglar 4.585.726 2.356.830 (48,6%) V 2.719.910
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.014.061 119.355 (88,2%) Vv 731.560
Turev Araglar 23.415 - (100,0%) V -
Ticari borglar 30.373 241.564 695,3% A 62.665
Kisa Vadeli Karsiliklar 10.504 23.951 128,0% A 6.446
Diger Kisa Vadeli YUkUimlUlukler 101.952 940.182 822,2% A 714914
Uzun Vadeli Yukiimliliikler 14.335 2.440.001 16.920,9% A 1.784.313
Finansal Borglar - 2.425.965 —_ 1.767.981
Diger Borg ve Gider Karsiliklari 14.335 14.035 (21%) Vv 16.332
OZKAYNAKLAR 23.881.872 27.033.160 13,2% A 36.187.535
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 23.881.872 27.033.160 13,2% A 36.187.535
Odenmis Sermaye 958.750 958.750 0,0% — 958.750
Sermaye Diizeltme Farklari 13.826.149 13.826.149 0,0% — 17.483.133
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 535.918 567.393 59% A 742.735
Diger Ozkaynaklar 81.941 101.963 24,4% A 148.406
Gegmis Yil Karlari (121.791) 8.447.638 7.036,2% A 14.407.900
Donem Kari 8.600.905 3.131.267 (63,6%) V 2.446.612
TOPLAM PASIF 29.662.238 33.155.044 11,8% A 42.207.342

Kaynak: FINNET

*Yil sonu mali verileri, 2023 yil sonu igin enflasyon muhasebesi standardina uygun hazirlanmis Bagimsiz Denetim Raporu’ndan alinmistir.

**%2023 yili 2. ceyrek enflasyon muhasebesi uygulanmis bilanco verileri Bagimsiz Denetim Raporu’nda yer almadigindan, 2024 yili 2. ¢eyrek enflasyon
muhasebesi uygulanmis verileri referans olarak verilmistir.



Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan alinan karar geregince, Tlrkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) uygulayan isletmelerin 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik raporlama
doénemine ait finansal tablolarinin ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine gore dizeltilerek sunulmasi
gerekmektedir. Bu gercevede IS GYO’nun 2023 ve 2022 vyil sonu finansal tablolari hazirlanirken enflasyon diizeltmesi
yapilmistir.

2023 yili sonunda IS GYO’nun hasilati 6nceki yil sonuna gére %13,7 oraninda azalarak 1,3 milyar TL olmustur (2022: 1,5 milyar
TL). Hasilatin %55,7’si kira gelirleri, %21,1’i konut satis gelirleri, %13,9’u Ust hakki gelirleri, %7,0’si banka mevduat faiz gelirleri
ve %2,3't diger gelirlerden olusmaktadir. Sirket’in brit kari, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %15,1 seviyesinde artis
gostererek 933,2 milyon TL'ye ulasmistir (2022: 810,5 milyon TL). Sirket’in gayrimenkul degerleme geliri harig¢ net esas faaliyet
kari %11,2 oraninda artarak 752,5 milyon TL olmustur (2022: 676,8 milyon TL). Enflasyon muhasebesi uyarinca gayrimenkul
degerleme geliri 2022 yilinda 7,2 milyar TL iken 2023 yili itibariyle 1,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Boylece, Sirket’in esas
faaliyet kari 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %67,4 oraninda azalarak 2,7 milyar TL olmustur (2022: 8,2 milyar TL).
Sirket’in net kar1 2023 yili sonunda 3,1 milyar TL olarak gergeklesmistir (2022: 8,6 milyar TL).

Sirket’in 2024 yili ilk yariyil hasilati gegen senenin ayni donemine kiyasla %145,8 artarak 1,6 milyar TL'ye ulagmistir (2022/06:
645,6 milyon TL). 2024 yili ilk yariyil hasilatin %61,7’si konut satis gelirleri, %29,2’si kira gelirleri, %8,8’i tist hakki gelirleri ve %
0,3’0 diger gelirlerden olusmaktadir. 2023 yili ilk yariyil hasilatinda bu oranlar sirasiyla; %69,5’i kira gelirleri, %10,9’u konut
satis gelirleri, %19,2’si ist hakki gelirleri ve %0,4’G diger gelirlerden olusmaktadir. 2024 yili ilk yariyil net kari gegen senenin
ayni dénemine kiyasla %39,7 azalarak 2,4 milyar TL gergeklesmistir (2022/06: 4,1 milyar TL).

Sirket’in 2023 yil sonu d6nen varliklari 2022 yil sonuna kiyasla %25,0 artarak 4,2 milyar TLye ulasmistir (2022: 3,3 milyar TL).
Duran varliklar, 2023 yili sonunda 6nceki yil sonuna gore %10,1 seviyesinde artis gostererek 29,0 milyar TL olmustur. Duran
varlklardaki yatirim amagli gayrimenkuller ve proje halindeki yatirim amacl gayrimenkuller 2023 yil sonuitibariyle 24,4 milyar
TL olarak yeniden degerlenmistir (2022: 22,8 milyar TL). Sirket’in 2023 yil sonu yatirim amagl gayrimenkuller ve proje
halindeki yatirim amagli gayrimenkuller kalemlerinin toplami, duran varliklarin %84,3’tni olusturmaktadir (2022: %86,4).

Sirket’in 2023 yili sonunda kisa vadeli yukiamlilikleleri 6nceki yil sonuna gére %36,1 azalarak 3,7 milyar TL olmustur (2022:
5,8 milyar TL). Kisa vadeli yukimluliklerin %67,3’U finansal borglardan olusmaktadir (2022: % 97,1). Sirketin net finansal
borcu 2023 yili sonunda gegen seneye kiyasla %15,8 artarak 3,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sirketin finansal
yikimlaluklerini uzun vadeye yaydigl gbzlemlenmektedir. Pasif tarafin %11,1’ini kisa vadeli yikamlultkler, %7,4’Gn0 uzun
vadeli yukumliliukler ve %81,5’ini 6zkaynaklar olusturmaktadir. Sirket finansal borglanmasini banka kredileri ve sermaye
piyasasi araglariyla gesitlendirmistir. Sirket’in Bagimsiz Denetim Raporu verilerine gére 2023 yili sonunda net yabanci para
varlk/yukamlaluk pozisyonu (-) 11,3 milyon TL olarak gergeklesmistir (2022: (+) 481,2 milyon TL). Sirket kur artislarina karsi
korunmak amaciyla tiirev islemler yapmaktadir. i$ GYO 2023 yilinin goriisiildiigii genel kurulda nakit akislarini optimize etmek
amaciyla kar dagitmayarak sirket biinyesinde tutmustur. Litus istanbul Konut Projesinin insaati tamamlanmis, satisi devam
etmekte olup, IFM Projesinde ise raporlama tarihi itibariyla insaat tamamlanmistir. Kasaba Modern Projesi, Profilo AVM Konut
Projesi ve Tuzla Konut Projelerinde proje gelistirme ¢alismalarina devam edilmektedir. S6z konusu projelerin yani sira Sirketin
toplam ekspertiz degeri 162,6 milyon TL olan 2 adet arsasi bulunmaktadir.

2024 Haziran itibariyle Sirket’in portfoy degeri yaklasik 41,7 milyar TL olup, portféylin yaklasik %96’s1 gayrimenkul
sektorindeki yatirimlardan olusmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari, kira geliri elde edilen tasinmazlar, satisi devam eden
stoklar, projeler ve arsa yatirimlarindan olusmaktadir. Gayrimenkul sektorindeki yatirnmlarin dagihmi; %64,3 ofis, %18,3
AVM, %10,5 proje, %6,5 stok ve %0,4 arsa seklindedir.



Baslica Finansal Rasyolar

Baglica Finansal Rasyolar 2022/12 2023/12

Likidite

Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar -0,08 0,01 /
Cari Oran - Dénen Varliklar / Kisa Vadeli YukumlGlukler 0,58 1,13 /
Nakit Oran —Hazir Degerler / KV Yukumlultkler 0,39 0,28 \,
Finansal Yapi

Kaldirag Orani - Toplam Borglar / Ozkaynaklar 0,24 0,23 \
Borgluluk Orani - Toplam Borglar / Toplam Varliklar 19% 18% \_
Kisa Vadeli YakUimlGlikler / Toplam Borg 100% 60% \,
Kisa Vadeli Yukumlaltkler / Toplam Varliklar 19% 11% \,
Kisa Vadeli Finansal Borglar / KV YukumlulGkler 97% 67% \,
Finansal Borg / Toplam Varliklar 19% 15% \_
Net Finansal Bor¢/Ozkaynak 14% 14% /
Faaliyet Oranlan

Alacak Devir Hizi - Satiglar / KV Ticari Alacaklar 610% 534% \
Ticari Borg Devir Hizi - SMM / KV Ticari Borglar 2114% 133% \_
Donen Varlik Devir Hizi - Satislar / Donen Varliklar 44% 30% \
isletme Sermayesi Devir Hizi - Satislar / Net isletme Sermayesi -59% 267% /
Maddi Duran Varlik Devir Hizi - Satiglar / Maddi Duran Varliklar 606% 489% \_
Ozkaynak Devir Hizi - Satislar / Ozkaynaklar 6% 5% \
Aktif Devir Hizi - Satiglar / Toplam Varliklar 5% 4% \
Karhhk

Brut Karlilik - Brit Kar / Satislar 55,8% 74,4% /
FAVOK 2 Marji - (Briit Kar - Faaliyet Gid. + Amortisman) / Satislar 47,2% 60,8% /
Net Karlilik - Dénem Kari / (Satislar+Diger Gelirler)* 99,1% 103,7% ,/
SMM / Satis 44,2% 25,6% . ST
Faaliyet Giderleri / Satis 9,2% 14,4% —
Varhk Karliligi - Dénem Kari / Toplam Varliklar 29,0% 9,4% \
Ozkaynak Karliligi - Dénem Kari / Ozkaynaklar 36,0% 11,6% \

*Diger gelirler kalemi, yatirim amacl gayrimenkul degerleme gelirlerinden olusmaktadir.

Kurumsal Yonetim

IS GYO, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne bilyiik 6lgiide uyum saglamis ve tiim politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur.
Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Tum kurumsal yonetim riskleri tespit
edilmis ve aktif bir sekilde yonetilmektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gézetilmektedir. 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, SAHA Score (firmanin temerrit noktasindan uzakhgi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerriit istatistiklerinden tiiretilmis olan
ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerriit noktasina olan uzakhgini dlger. Bu analiz,
SAHA’nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan 6zglin istatistiksel ¢calismasina dayandirilmaktadir. Sektor mukayeseli performans
analizi ise, sektor firmalarinin son donem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal
risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag,
varhk kalitesi, karlhk, volatilite ve yogunlasma gibi alt baslklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiktmluliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektoriin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarlihgi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payl ve etkinligi, blyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango disi yukimlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

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

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorliisimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin géristiimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en dlsik (temerrit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC’ye kategoriler icerisinde 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 kurumlar ve menkul kiymetler
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet)
ihrag derecelendirmelerinde ilk ti¢ kademe notlari yatirim yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

Uzun Not
Dénem Kademesi Notlarin Anlami
gE; ﬁﬁf Birinci En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hilkimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yiiksek. Finansal yiikiimlUlUklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirm
riskini 6nemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Ugiincii Finansal yukamlulUklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB Dérdiinci ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 (TR) BBB- Kademe uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
ve degisimler dolayisiyla yukimluliguni 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 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yliz yuze.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet i.sve, yatirim yapllabilir seviyenin altinda ama z.amanlnda 6dem.e
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlilGginG
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinc olumsuz ekonomik ve finéns.al kosul!ara karsi hayli hassas. Men.kul k|ymet. is.e,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektériin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatinm vyapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC Yedinci yuktumlaliklerini yerir.1e ge.tirebilmesi icin ekonomik., sektorel ve finar}s.al
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. Sirket finansal yukiamlilUklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.
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Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, is Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de is Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi 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 ¢ozlimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihra¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri i¢in asla bir al/sat 6nerisi olamayacag: gibi,
belli bir yatirnmci i¢in o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinci sahislara yanlis 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).

© 2024, Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitiin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve is Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik
ortamda basilmasi, cogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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Merve Durusoy inan
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Derecelendirme Komitesi Uyeleri:

S.Suhan Seckin
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