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Uzun vadeli (Ulusal):

(TR) AA-

Goriinim:

Stabil

Kisa Vadeli (Ulusal):
(TR) A1+

GOrinum:

Stabil

Halk Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S., (“Sirket”) Sermaye Piyasasi
Kurulu  (“SPK”) diizenlemeleri  ¢ercevesinde  gayrimenkullere,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayali haklara ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan bir sirkettir. 2010 yilinda kurulan
Sirket, 2013 yilinda halka arz edilmis olup Borsa istanbul’da islem
gormektedir. Ylizde 28'i halka acik olan Sirket’in toplam sermayesinin
yuzde 71,96’si Turkiye Halk Bankasi A.S.'ye aittir.

Sirket’in yurti¢i pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapillan  sektdér  mukayeseli analizler ve sirketin  tasidig
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde, uzun
vadeli notu (TR) AA- ve kisa vadeli (TR) A1+ notu teyit edilmistir.

Onceki Not (23 Temmuz 2018):
(TR) AA-
(TR) A1+

Uzun Vadeli:

Kisa Vadeli:

Giiglii Yonler ve Riskler
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Goriinim

Giiglii Yonler
e  Gugll ortaklik yapisi
e Finansman erisim kabiliyeti
e  Guclli 6zkaynak seviyesi, azalan kaldirag kullanimi

e  Kur volatilitesine karsi dayanikli mali yapi

Riskler
e Insaat sektériinde daralma
e  Finansman maliyetlerinde artis trendi

e Alim giliciindeki azalmanin talep Gzerindeki baskisi

Sirket’in yillara sari projelerine ait hasilat ve maliyet, projenin teslimi gerceklestirilene kadar Sirket bilangcosunda
izlenmekte, teslimle birlikte gelir tablosuna aktarilmaktadir. Bu kapsamda 2018 yili gelir tablosunda hasilat ve
maliyet kalemlerinde bir onceki yila gére goriilen artisin nedeni, Erzurum ve Sancaktepe projelerinin teslimlerine
bu yil icerisinde baslaniimis olmasidir. 2017 yili hasilatinin 6nemli kismi proje satislarina kiyasla daha ylksek kar
marji yaratan kira gelirlerinden olusmaktayken, 2018 yilinda hasilatin agirlikli olarak proje satislarindan olusmasi,
bahsi gecen muhasebesel islemin etkisiyle Sirket’in karlilik rasyolarinin bir onceki yila goére daha dusik
goriilmesinin ana nedeni olmustur. Sirket, sektérdeki daralmaya ragmen finansal yapi rasyolarini bir dnceki yila
gore gliclendirmistir. Sirketin musteri portfoylnin sirekliligi, alacak kalitesi, finansman kabiliyeti ve ana ortak
Tirkiye Halk Bankasi’nin kurumsal desteginin yani sira stres senaryosundaki risk azaltici etkisi dikkate alinarak
Sirket’in gorlinim “Stabil” olarak belirlenmistir.


http://www.halkgyo.com/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
bolliimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilegenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendiriimesinden olusmaktadir. Temerriit noktasi analizi; ilgili sektor
firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrit istatistiklerinden tiiretilmis olan ayirt edici rasyolara ve
istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakligini dlger. Bu analiz, SAHA'nin
Tirkiye'deki sirketleri kapsayan 6zgin istatistiksel calismasina dayandirilmaktadir. Sektér mukayeseli performans
analizi ise, sektor firmalarinin son dénem 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, karllk, volatilite ve yogunlasma gibi alt baslklar ele alinir. Son olarak
senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yikiimluliklerin 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 biyime hizi,
sektordeki rekabet yapisi, musterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdigi risklere duyarliligi
degerlendirilir. Firma analizinde; pazar payl ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi,
organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango digi yikimlulikleri, muhasebe
uygulamalari ve ana ortaklarin itibari ele alinir.

Kurumsal yénetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma
ve seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak lizere 4 ana baslig icermektedir. SAHA’nin kurumsal
yonetim metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Uzeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goérisimizi
yansitmakta, kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorisimizi ifade
etmektedir. Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en ylksek kaliteyi gdsteren AAA’ dan baslayip en disuk
kalite (temerriit) 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.

gl';ra\em Uzun Donem | Notlarin Anlami
gi; 22':\ En yliksek kredi kalitesi. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) AL+ (TR) AA derece yiiksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 yiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
(TR) A
onemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikimliluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) A3 (TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun
(TR) BBB- koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve

degisimler dolayisiyla yikimlilGgiini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekulatif ©zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattig belirsizliklerle yliz ylize. Menkul

(TR) BB+ . . . . ..
kiymet ise, yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda 6deme mevcut veya
(TR) B1 (TR) BB Ly O . A
(TR) BB diger spekulatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlaligini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya cikabilir.
TR) B+ Finansal yukUmlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B odenmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektorin ve
ihragginin durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirrm yapilabilir kategorisinin olduk¢a altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) CCC yukumliliiklerini yerine getirebilmesi igin ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukamliliklerini yerine getiremiyor veya séz konusu

menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin is birligiyle saglanan ve hem de Halk
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigr 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
¢bzimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel
kredibilitesi hakkinda bir goristlr. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla
bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirnmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum
da degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayli olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi
zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglincl sahislara yanhs 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).

© 2019, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklart sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'nin izni
olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com
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minhan@saharating.com
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