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GOorinim:

Stabil
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(TR) A1+

GOrinum:

Stabil

Halk Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi A.S., (“Sirket” veya “Halk GYO”)
Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) dizenlemeleri c¢ercevesinde
gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkullere dayal
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan bir sirkettir. 2010
yilinda kurulan Sirket, 2013 yilindan bu yana Borsa istanbul’da islem
gormektedir. Yiizde 28’i halka acik olan Sirket’in toplam sermayesinin
ylzde 71,96’si Tlirkiye Halk Bankasi A.S.’ye aittir.

Halk GYO’nun yurtici pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira,
tarafimizca yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidig
finansal/operasyonel risklerinin incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli
notu (TR) AA- ve kisa vadeli (TR) Al+ notu teyit edilmistir.

Onceki Not (23 Temmuz 2019):

Uzun Vadeli: (TR) AA-
Kisa Vadeli: (TR) A1+
GOrinim
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Halk GYO, 2019 yil sonu verilerine gore; 33 sirketten olusan Gayrimenkul
Yatinm Ortakligl (“GYO”) sektoriinde aktif blyiklik agisindan 7. sirada
(12/2018: 7), 6zkaynak buytklGgu agisindan 5.sirada (12/2018: 5) yer
almistir. 31.03.2020 itibariyla piyasa degeri 1.132 mio TL olarak
hesaplanmis olup bu agidan sektordeki payl ylzde 4,91 olarak
gerceklesmistir. (12/2018: ylzde 3,28)

Sirket’in gayrimenkul portféy biytkligi 31.03.2020 itibariyla 2.818 mio
TL seviyesine gelmistir. (03/2019: 2.442 mio TL) S6z konusu portfoyin
kurulus ekspertiz degerleri toplami ise 492,5 mio TL dir.

Yillik hasilati, konut/proje teslim tarihlerine bagl olarak volatil bir seyir
izleyen Sirket, 2019 yilinda kira gelirlerini ylizde 17,4 seviyesinde
artirmay! basarmistir. Dénemi yatirrm amacli gayrimenkullerin yeniden
degerlendirilmesinin de olumlu katkisiyla 321,4 mio TL net kar ile
kapatan Halk GYO, 31.12.2019 itibariyla 2.578 mio TL 6zkaynak ve 3.039
mio TL aktif buyuklige ulagsmigtir.

2019 yil sonu mali verilerine gore, Sirket’in kaldirag kullaniminda artis
gorulmekte olup finansal borglarinin tamamina yakinin kisa vadeli

olmasi dikkat cekmektedir. Buna mukabil, bagimsiz denetim raporunda verilen siipheli alacak hareketlerinin seyri ve
alacak konstantrasyonunu Tirkiye Halk Bankasi A.S.'nin olusturmasi alacak kalitesi agisindan tarafimizca olumlu

degerlendirilmektedir.

Tum bu faktorlere ilave olarak, Halk GYO’nun finansmana erisim kabiliyeti ve glicli sahiplik yapisi da dikkate alinarak
Sirket’in gorinimi “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan, Covid-19 salginiile birlikte kiresel ticaret ortaminda
ve para piyasalarinda son donemde goriilen olaganisti gelismeler pandeminin olasi ekonomik sonuglarini belirsiz
kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca yakindan takip edilmekte olup somut risklerin realize olmasi durumunda Sirket’e

etkileri degerlendirilecektir.


http://www.halkgyo.com/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boltiimlerden olugmaktadir. Kantitatif analizin bilegenleri, sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi
ve nakit akig projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Mukayeseli sektor analizi, Sirketin sektorde yer
alan diger firmalarin finansal performanslarina ve sektdr ortalamalarina kiyasla goéreli konumunu belirler.
Metodolojimizdeki finansal risklerin analizi bolimi ise, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karhlik, volatilite ve yogunlasma gibi alt
basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlari isiginda Sirketin
yukamluliklerin 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. Sektoér analizinde; sektoriin niteligi ve buyime hizi, sektordeki rekabet
yapisl, musterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektoriin yurtigi ve yurtdisi risklere duyarliligi 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 ulasimi, bilango disi
yukumlultkleri, 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 tzere 4 ana bashgi 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 goérlisimiizi yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimuzi ifade etmektedir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en diisik kalite (temerrit)
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 “yatinnm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

gl';:em Uzun Donem | Notlarin Anlami
gi; 22':\ En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiiklimet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢cok yiiksek. Finansal yukiumluliklerini yerine getirme kabiliyeti gok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini
o6nemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukidmlalidklerini yerine getirme kabiliyeti yliksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) A3 (TR) BBB ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) BBB- uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yikimlilGguna yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul
(TR) B1 (TR) BB k|ymetwise, yatlnrlm.yapllabilir seviyenin altlnd'a ama zamanl.n§la 6deme mevcut
(TR) BB- veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz
ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla yukimlilGglini yerine getirme kapasitesi
zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal yukUmlaliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B olumsuz ekonomik ve fine?ns.al k0§ullf’ara karsi hayli hassas. Men.kul k|ymet. is.e,
(TR) B- zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapllfa\b.ilir . kategf)risi.nin f)lfiukga althlnda. TehIiket;le ve finansal
(TR) C (TR) CCC yUkUmIUIU.kIerln! yerine getirebilmesi |g|.n ekonomik, sekts’jr.el ve finansal ko5u|lar|n.
(TR) CCC- olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi
hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukidmluliklerini 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 goristiir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir
al/sat 6nerisi olamayacag) gibi, belli bir yatirimci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da
degildir. Bu sonuglar esas alinarak dogrudan veya dolayl olarak ugranabilecek her tiirli maddi/manevi zararlardan
ve masraflardan Saha A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin tglinc 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).

© 2020, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Batin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.'nin ve Halk Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.'nin izni
olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basilmasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Oguzhan Giner
oguner@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasl, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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