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Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (HALK GYO)
Derecelendirme Notu Gerekgesi

Halk Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg AS’nin (“Sirket”) ana faaliyet konusu
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyl isletmektir. Sirket'in temel amaci, SPK’'nin Gayrimenkul
Yatinnm Ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda belirttigi lizere
gayrimenkullere, sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayal haklara yatirim yapmaktir.

Sirket’in faaliyet esaslarinda, portfoy yatirim politikalari ve yonetim sinirlamalarinda,
SPK’'nin diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulmasi esas alinmaktadir. Sirket’in
yatirrm amagli gayrimenkul portfoyl; arsalardan, banka ve genel mudirlik binasi
olarak kiraya verilen binalardan olusmaktadir. Sirket, SPK’dan 24 Eylul 2010 tarihli ve
9546 sayili yazi ile kurulug izni almistir.

Sirket’in kayith sermaye tavani 1.500.000.000 TL'dir. Sirket'in 6denmis sermayesi
790.000.000 TL olup bu tutarin 196.217.979 TL’si nakit, 466.282.021 TL’si ayni ve
127.500.000 TL’si yedeklerden (i¢ kaynaklardan) sermaye artirimi olarak 6denmistir.

Goriiniim

Sirket 2016 yil sonu itibariyle 1.9 milyar TL portféy bulylklGgline sahiptir. Sirket’in
portféyiinde istanbul Finans Merkez’i arsasinin yani sira ofis, otel ve konut projeleri
bulunmaktadir. Referans Bakirkdy ve Eskisehir Panorama Plus konut projelerinin
tamamlanmasinin ardindan, devam eden Sancaktepe Bizimtepe Aydos ve Erzurum
Sehristan konut projelerindeki teslimlerin gerceklesmesi satis gelirlerine katki
saglayacaktir. Buna ek olarak sirketin sahip oldugu taginmazlarin biyiik kisminin kirada
olmasi diizenli nakit akimi saglamaktadir. Sirket’in portféy biiyiikligiiniin istanbul Finans
Merkezinin bitisiyle ylikselmesi dngorilmektedir. Ancak yaklasik 1.2 milyar TL tutarindaki
bu yatirm planinin, 6nimizdeki donemde serbest nakit akimini negatife dondiirme
ihtimali bulunmaktadir. Sirketin 2016 yil sonu itibariyle net nakdi bulunmaktadir.
Gayrimenkul deger artisi fonlarinin gelirler icerisinde nemli bir yer kaplamasina ragmen
nakit akisi ve 6deme kabiliyeti Gzerinde bir katkisi bulunmamaktadir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektoriinde, doéviz kurlari ile faiz oranlarindaki
gelismeler sektorin performansinda belirleyicidir. Tirkiye’'nin gen¢ niifus yogun
demografik yapisi ile tasarruf ve yatirim tercihlerinde gayrimenkul yatirimlarinin 6ne
cikmasi ve c¢cevre (lkelerden yasanan gogln vyarattigi ilave konut talebi
degerlendirildiginde insaat sektoriinde talep odakli potansiyelin siirdigli sdylenebilir.
Sektorin 6nlimizdeki donemde de ekonomik biiyiimenin lokomotifi olmayi strdiirmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, TL'nin d6viz kurlarina karsi deger kaybetmesinin insaat
maliyetlerini arttirmasi, sektoriiniin performansinin etkileyebilir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirket goériinimu Stabil olarak degerlendirilmektedir.



Metodoloji

SAHA'nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olugmaktadir. Sektér mukayeseli performans analizi, 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, varlk
kalitesi, karhlk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiktimliltklerin 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, sektdrdeki rekabet yapisi,
musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektdrun yurtici ve yurtdisi risklere duyarliligi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, bliyime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulagimi, bilango digi yikimlaltkleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en ylksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en disuk (temerrit) kalite 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+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
Dg:em Uzun D6nem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal yiktumlaliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiiksek.
(TR) A+ : . . oo . ) A .
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yuktumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
+ ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB degisimlerd kilenebili
Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

yukamlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ o L ) o A
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin :.;1It|nda ama zama.nlrlda 6deme mevcut veya dlg(?r spekdlatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukumlilGginli vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve. f?nansal'k05ullara karsi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, z§man|nda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektdriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) cCC+ Yat!rlm ya.plla.bilir Ifa?t?gorisinin ~olduk<;a aItlnda.. Tehlikede ve finansal yUkFJmIUIijIerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi i¢in ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal ylktamliltklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Halk GYO A.S.'nin isbirligiyle saglanan ve hem de Halk GYO A.S.'nin kamunun kullanimina
acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borclanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag gibi,
belli bir yatirnrmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her turli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincu sahislara yanlig 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).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.'nin ve Halk GYO
A.S.'nin izni olmaksizin yazil veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.
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