KOBIRATE ULUSLARARASI KREDIi DERECELENDIRME VE
KURUMSAL YONETIM HiZMETLERI A.S.

BASIN BULTENI

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. VAKIF
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.’nin 27.06.2019 tarihi itibari ile kredi
derecelendirme notunu asagidaki sekilde belirlemistir.

UZUN VADELI ULUSAL DERECELENDIRME NOTU: KR A
KISA VADELi ULUSAL DERECELENDIRME NOTU: KR A-2
GORUNUM: DURAGAN

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri A.S. tarafindan
dizenlenen derecelendirme raporu, ilgili firmanin elektronik ortamda gondermis oldugu veya
yanitlamis oldugu 156 adet belge, bilgi, dosya ile firmanin Resmi internet sitesinden kamuya agiklamis
oldugu veriler 31.12.2016, 31.12.2017 ve 31.12.2018 tarihleri itibari ile PwC Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S. firmasinin bagimsiz denetim raporlari, 31.03.2019 tarihi
itibari ile firmanin kamuya acikladigi finansallar ve ilgili firma hakkinda uzmanlarimiz araciligi ile yapilan
incelemeler baz alinarak hazirlanmistir.

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S., Turkiye'nin ilk Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: Sirketi olarak 12
Ocak 1996 tarihinde kurulmustur. Bankacilik sektori icerisinde yer alan T. Vakiflar Bankasi T.A.O. ve
faaliyet gosterdigi alanda uzun yillardir konut Gretimi ve finansmani agisindan destek saglayan T.C.
Basbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanligi'nin ortak oldugu Sirketin paylari 24 Aralik 1996 tarihinde
halka arz edilmistir. Sirket, glinimuz itibariyle %24,71 oraninda halka agiklik oranina sahiptir. Ana ortak
VakifBank’in Sirketteki ortaklik orani %38,7 olup, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhgi’'nin
ortaklik payi ise %14,63"tir.

Sirket BIST Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirlmis Uriinler Pazarinda islem gérmektedir.
31.05.2019 tarihi itibariyle Sirket 32 kisilik bir ekip tarafindan yonetilmektedir. Son organizasyon
yapisina gére Genel Mudire bagl Hukuk Misavirligi yaninda Proje Gelistirme ve Uygulama GMY ve
Portfoy Yonetimi ve Finansal Raporlama GMY mevcut olup, Genel Midir Yardimciliklari altinda toplam
4 Grup MidirlGgi olusturulmustur. Bu Grup Mudurlukleri altinda 7 Adet Middrlik cgesitli faaliyet
konularina gére konumlandirilmistir. i¢ Denetim ve Risk Kontrol Mudiirligii ise Yonetim Kuruluna bagl
olarak faaliyetlerini sirdlirmektedir.

Vakif Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin Cikarilmis Sermayesi 225 milyon TL olup, 14 Mayis 2018
tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul Toplantisinda Sirketin kayitl sermaye tavani 500 Milyon TL'den 1
Milyar TL'ye yikseltilmistir. Sirketin son (g yildaki 6denmis sermaye gelisimine bakildiginda, 2016
yilinda 213 Milyon TL olan 6denmis sermaye 2018 yilsonu itibariyle kademeli olarak 225 Milyon TL'ye
cikariimistir.




2017 yihinda satis hasilatinin oldukga diistik seviyelerde kaldigi ve olusan yiiksek karlilkta diger faaliyet
gelirlerinin (yatirim amacli gayrimenkullerdeki deger artisi) 6nemli rol oynadigi, 2018 yilsonu itibariyle
agirlikl olarak Bizimtepe Aydos Projesindeki konut satislarindan gelir elde edilmesi sonucunda satis
hasilatinin 3,2 milyon TL’den 190,9 milyon TL’ye yikseldigi, belirlenmistir. Satis hasilatindaki bu artisa
ragmen esas faaliyetlerden elde edilen gelirlerin diismesi sonucu karlilikta azalma yasanmistir. 2017
yilsonu itibariyle dénem sonu kari bir dnceki yilin ayni dénemine gére %77,62 oraninda bir artigla
75.357 bin TL’ye ulasmasina karsin, 2018 yilsonu itibariyle dénem net kari %45,92 oraninda azalarak
40.756 bin TL olarak gergeklesmistir.

Diger taraftan, Sirketin son Ug¢ yillk donemde kar elde etmesi ve elde edilen donem karlarinin
dagitilmayan karlar icerisinde kalmasi sonucunda, 2016 yilinda 864,9 milyon TL olan Ozkaynaklar
toplami 2018 yilsonu itibariyle 981 milyon TL seviyelerine ulasmistir.

2018 vyilinda yatirmlarinin tamamini  gayrimenkule yonlendiren Sirketin Gayrimenkul Portfoy
blayliklGgt 31.12.2018 tarihi itibariyle 1.061.518 bin TL seviyesine ulasmis olup, gayrimenkul
portfoylinde 2016 yilsonuna gore %42,45 oraninda bir artis saglanmigtir. Diger taraftan yatirim amagli
gayrimenkuller icin yapilan yatirimlar ve verilen yiksek tutarl avanslar nedeniyle 2018 yilsonu itibariyle
aktif toplami bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %47,18 oraninda artarak 1.695.770 bin TL seviyesine
ulasmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2017 yilsonu itibariyle 67.162
Milyon TL olan Toplam Portféy degeri (Toplam Aktifler) 2018 yilsonu. itibariyle %18,24 oraninda bir
artisla 79.415 Milyon TL’ye ulasmistir. Sirketin ilgili donemdeki Toplam Portfoy degerindeki artis
sektore gore oldukga yiksek oranda gerceklesmis olup, Sirket Portfoylindeki gelisim ve degisim olumlu
olarak degerlendirilmistir.

Vakif Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.nin sektordeki diger sirketler arasindaki vyeri
degerlendirildiginde; Toplam Aktifler siralamasinda bir dnceki yilsonunda oldugu gibi 33 Sirket arasinda
14.sirada yer alan Sirketin, Odenmis Sermaye siralamasinda bir dnceki yilsonuna gére 11.siradan
14.siraya geriledigi, gortlmustir. Ayni sekilde, Piyasa Degeri acisindan bir 6nceki yillsonunda 10.sirada
yer alirken 2018 yilsonu itibariyle Sirketin 13.sirada yer aldig1 gérilmektedir. 2018 yilsonu itibariyle
Piyasa Degeri 447.750 bin TL olan Sirket, sektorin %2,31’lik kismini temsil etmektedir.

Sirketin finansal yapi oranlari, Sektorde faaliyet gosteren firmalarin ortalama oranlar ile
karsilastirildiginda, Sirketin kaynak yapisinin 2016 ve 2017 yilinda sektore gore ¢ok avantajh bir
konumda olmasina karsin, 2018 yilinda 6zkaynak yabanci kaynak dengesinin, yabanci kaynak lehine bir
degisim gosterdigi gortilmektedir. Buna karsin, yabanci kaynak yapisinin dnemli bir kisminin iliskili taraf
borclanmalarindan ve alinan avanslardan (299 Milyon TL’lk kisim Vakifbank’a satisa iliskin alinan pesin
bedeldir) olusmasi, finansal yapidaki bu olumsuz degisimin etkisini azaltici niteliktedir.

Sirket Yonetim Kurulu bir baskan ve 10 lye olmak Uzere toplam 11 kisiden olusmaktadir. Yonetim
kurulunda Genel Mdidir haricinde icract Gye bulunmamaktadir. Sirketin Yonetim Kurulu’'nda
bagimsizlik kriterlerini saglayan iki Uyesi bulunmaktadir. Sirket islem ve faaliyetlerinde menfaat
sahiplerinin mevzuat ve karsilikli s6zlesmelerle diizenlenen haklarinin koruma altina alindig
gdzlenmistir. Kamunun aydinlatiimasinda sirket internet sitesi aktif olarak kullanilmaktadir. internet
sitesinde SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri uyarinca yer verilmesi gereken bilgilere yer verilmektedir.
Sirket ana sozlesmesi ve sirket ici uygulamalar incelendiginde pay sahiplerinin bilgi almalarini kisitlayan




veya kaldiran herhangi bir maddeye rastlanilmamistir. Sirket, pay sahiplerinden gelen bilgi talepleri ile
ilgili mevzuat hikiimleri cercevesinde Sirket Bilgilendirme Politikasi ¢ercevesinde degerlendirilerek
cevaplandiriimaktadir. Sirketin Kurumsal Yonetim ilkelerine uyumu, olumlu olarak degerlendirilmistir.

Kredi Riski

31 Aralik 2018 tarihi itibariyle, Sirket’in kredi riskine maruz kredi niteligindeki varliklari, agirlikli olarak
Ticari Alacaklar ve Bankalardaki Mevduattan olusmakta olup, Bankalardaki yliksek tutarli mevduat
nedeniyle 2017 yilsonuna goére dnemli Olglide bir artis gostermesine karsin, 2019 yili ilk Gg aylk
donemde mevduat azalisina bagli olarak dismustdr.

Kur Riski

Sirket’in 31 Aralik 2018 ve 31 Mart 2019 tarihleri itibariyla yabanci para ile yapilan islemleri Euro
bazinda olup, Sirket Bilangosuna gore oldukga diistik tutarli olmasi nedeniyle maruz kaldigi kur riski de
disuk seviyelerdedir.

Likidite Riski

Sirketin sOzlesmeye bagh nakit cikislari Ticari Borglari, Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli
YiktmlilGklerinden olusmakta olup, Sirketin finansal yapisi ve nakit akislari degerlendirildiginde
herhangi bir likidite riski olusmayacagi degerlendirilmesi yapilmistir.

Sirketin SWOT Analizi
Giiglii Yonler (Strenghts)

e Sirketin Vakifbank Bankacilik ve Finans Grubu ile TOKi istiraki olmasi,

e Sirket aktiflerinin ¢ok biiyiik bélimiiniin Ozkaynaklarla finanse edilmesi,

e Portfoylinde yer alan gayrimenkullerin 6nemli merkez ve lokasyonlarda yer almasi ve yatirim
degeri ve kiralanabilir 6zelliklere sahip olmasi,

o Sirket Portfoylnin riski minimumda tutacak sekilde yonetilmesi,

e Kisa vadeli borglanma tutarinin ve finansman giderlerinin disiik seviyelerde olmasi,

e Sirketin yabanci para ile yapilan islemlerinin disiik olmasi nedeniyle kur riskinin disik
seviyelerde olmasi,

e Sirketin kiralanabilir gayrimenkullerinin %100 doluluk oranina sahip olmasi,

Zayif Yonleri (Weaknesses)

o Sektorlin makroekonomik istikrarsizliklara duyarliliginin yiiksek olmasi nedeniyle Sirketin
olumsuz yonde etkilenme ihtimali,
o Sirketin faaliyetlerinden elde edilen hasilatin heniiz yetersiz diizeyde kalmasi,

Firsatlar (Opportunities)

e Yeni ve farkli gayrimenkul yatirim projeleri gelistirme imkaninin bulunmasi,
e Artan nifus ve sehirlesme sonucunda konuta olan ilginin artmasi, bunun sonucunda satis,
kiralama firsat ve gelirlerinin artmasi,




Tehditler (Threats)

e Sirket aleyhine agilmis olan ve héalihazirda sonuglanmamis bazi davalarin bulunmasi,

e Sirketin faiz oranlarindaki degisikliklere duyarli varlik ve ylikiimliiliklere sahip olmasi,

e Sirketin kaldirag oranlarinin yiikselme egilimi gostermesi,

e 2018 yilinda yasanan doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ardindan kira kontratlarinin TL'ye
cevrilmesi sonrasinda ithal girdi fiyatlarinin maliyetlere olumsuz yansima riski ve doviz
kurundaki bu artisin yansitilamamasi riski, (Sirketin mevcut kiralamalari TL bazindadir)

Degerlendirmeler sonucu;

Sirketin Uzun Vadeli Ulusal Not’u KR A notu Goriinim DURAGAN olarak belirlenmistir.

Bu not “Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla ortalamanin Gzerinde
kredi kalitesini ifade etmekte, Finansal olarak kiyaslandiginda ortalamanin Gzerinde kredi kalitesini ve
Finansal yidkamlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosullardan
etkilenebilir.” anlamini tasimaktadir.

Sirket Kisa Vadeli Ulusal Notu KR-A-2 Gériinim DURAGAN olarak belirlenmistir.
Bu not “Derecelendirilen borglar ve borglularin diger borglar ve borglulara kiyasla ortalamanin tizerinde
kredi kalitesini.” ifade etmektedir.

Kobirate Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yénetim Hizmetleri A.S. Etik ilkelerini Bankalar
Kanunu, Derecelendirme Kuruluslarinin Faaliyetlerini diizenleyen SPK ve BDDK yonetmelikleri, 1I0SCO
ve OECD uluslararasi kuruluslarin genel kabul gérms etik ilkeleri, genel kabul gérmis ahlaki teamdilleri
dikkate alarak hazirlanmis ve internet sitesi araciligi ile duyurulmustur.

Kamuoyu ile paylasiriz.
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