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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
yatirim amacli gayrimenkul portféyi; . ofis ve konut projeleri ile kiraya verilen otel ve
ofis binalarindan olusmaktadir. Sirket, SPK’dan 24 Eylil 2010 tarihli ve 9546 sayili yazi
ile kurulug izni almistir.
Onceki not(21 Temmuz 2017) Uzun vadeli (TR) AA-
Kisa vadeli (TR) A1+
Gorinim

Sirket 2017 yil sonu itibariyle 2.2 milyar TL portfoy buyukligine sahiptir. Sirket’in
portfdyiinde istanbul Uluslararasi Finans Merkezi dahilinde yer alan arsalari lizerinde
insaati devam eden Halk Ofis Kuleleri projesinin yani sira ingaati tamamlanan ancak
satislari devam eden konut projeleri, kiraya verilmis olan otel binalari ve ¢ogunlukla
banka subesi ve genel mudurlGgi olarak kiralanan ofis binalari bulunmaktadir. Sirketin
planlanan projeleri arasinda, izmir Alsancak merkezli bir karma proje de yer almaktadir.
Satislari devam eden istanbul Sancaktepe merkezli Bizimtepe Aydos ve Erzurum Yakutiye
merkezli Sehristan Konutlari konut projelerindeki teslimlerin Mayis ayi itibariyle baslamis
olmasi Sirketin satis gelirlerine katki saglayacaktir. Buna ek olarak sirketin sahip oldugu
tagsinmazlarin biyiik kisminin kirada olmasi diizenli nakit akimi saglamaktadir. Sirket’in
portfdy buylkliginin istanbul Uluslar arasi Finans Merkezi dahilinde insaati devam
eden Halk Ofis Kuleleri projesinin bitisiyle ylikselmesi 6ngorilmektedir. Sirket’in kira
gelirleri 2016 vyilsonuna goére %6,5 oraninda artmis ve 51 milyon TL rakamina
yukselmistir. Sirket, yatirnm amagh gayrimenkullerin deger artisinin da yaptigi katki ile
2017 yilsonunda 252 milyon TL net kar agiklamis ve 1,879 milyon TL 6zkaynak ve 2,377
milyon TL aktif buyukligune ulagsmistir. Gayrimenkul deger artisi fonlarinin gelirler
icerisinde 6nemli bir yer kaplamasina ragmen nakit akisi ve 6deme kabiliyeti Gizerinde bir
katkisi bulunmamaktadir. Sirket, projelerin finansmani konusunda ¢esitlendirme
yontemini tercih etmis ve banka kredisine ek olarak finansman bonosu ve sukuk gibi
borglanma yontemleri kullanmistir.

Sirket’in faaliyet gosterdigi gayrimenkul sektoriinde, doviz kurlari ile faiz oranlarindaki
gelismeler sektoriin performansinda belirleyicidir. Tirkiye’'nin gen¢ niifus yogun
demografik yapisi ile tasarruf ve yatirim tercihlerinde gayrimenkul yatirimlarinin 6ne
cikmasi ve c¢evre (lkelerden yasanan gbg¢ln vyarattigi ilave konut talebi
degerlendirildiginde insaat sektoriinde talep odakl potansiyelin sturdligl soylenebilir.
Sektorin 6nimuzdeki donemde de ekonomik blylimenin lokomotifi olmayi siirdiirmesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, TL'nin doviz 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
bolimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir. 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, varhk
kalitesi, karhlk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikiimlGlUklerin 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; sektérin niteligi ve bliyime hizi, sektérdeki 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 ulasimi, bilango disi yukumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde dnemli 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 Uzere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil (izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorlisimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan siireye iliskin gorliisimizi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz, en yuksek kaliteyi gésteren AAA’ dan baslayip en disuk kalite (temerrit) olan D’ye kadar
verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin 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.

Kisa Dénem | Uzun Dénem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yilksek kredi kalitesi. Finansal ylklimlGlUklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukiumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yiiksek.
(TR) A+ : . . o it . ) S .
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini 6nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimlultklerini yerine getirme kabiliyeti ylksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yiktumlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul ve
(TR) A3 (TR) BBB degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

ylakimlaliguni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

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

(TR) BB+ o o . " o
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya diger spekilatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukumlulagini vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal ylkumluliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektoriin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukga altinda. Tehlikede ve finansal yukamlaliklerini
yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) C (TR) cccC i irebil i icin ek ik, sektorel ve fi | kosull luml li i k
- enkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) CcCC Menkul k i faizi da od i hakkinda ciddi belirsizlikl
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukamlullklerini 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 hazirlanmstir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag¢ ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag) gibi,
belli bir yatirrmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigl 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 Uglincl sahislara yanlis 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 I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2018, Saha Kurumsal Yoénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitlin haklart 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 basiimasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com
Omer Ersan
oersan@saharating.com

SAHA Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hiz. A.S.
Haci Mansur sok. Konak Apt. 3/1 Nisantasi 34363 Sisli istanbul
Tel: 212. 291 97 91; Fax: 212. 291 97 92

www.saharating.com
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