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Atasehir/istanbul

Varliga Dayali Menkul Kiymet

Derecelendirme Notu®

Ulusal Notu AAA Al+
Uluslararasi Yabanci Para Notu BB+ B1
Uluslararasi Yerli Para Notu BB+ B1

(*) Ihrag éncesi derecelendirme notu gegici nitelikte olup, dayanak varlik terkibi ihracin
tamamlanmasina kadar limitlerin icinde kalmak kaydiyla minér degisiklikler gésterebilir.

Giiclii Yonler

e Mevzuat geregi zorunluluk kapsaminda ek destek bileseni olarak %5
risk tutma mekanizmasinin uygulanmis olmasi,

e Milkiyetin Kaynak Kurulus Uzerinde olmasi, satis vaadi s6zlesmesine
baglanmasi ve borcun tamami &denmeden tapu devrinin
gerceklesmemesi,

e Kaynak kurulus tarafindan verilen dayanak varlik nakit akis
garantorliga.

e Tiurkiye'deki yerel dizenlemeler sayesinde varlik izolasyonunun gicd.

Cekinceler

o Riske gore dilimleme yapilmamis olmasi,
e Dayanak varlik havuzunu olusturan kredi taksitlerinin bir kisminin
gorece yiksek olmasi.

GOorinim

“TMKS$ EKGYO Birinci Varlik Finansmani Fonu” (“Varlik Finansmani
Fonu”, “Fon”, “Ozel Amagh Kurulus” veya “OAK”), Birlesik ipotek
Finansmani A.S. (Tirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi veya”TMKS”)
tarafindan 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 58. Maddesine
dayanilarak ve TMKS EKGYO Birinci Varlik Finansmani Fonu i¢ tlizik
hiikimlerine gore yonetilmek Uzere ihrag edilen varliga dayali menkul
kiymetler karsihginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangh milkiyet esaslarina gére fona devredilen
varliklarin yonetilmesi amaciyla kurulmustur.

Fon portféyiine, Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
(“EKGYO”, “Sirket”) tarafindan gayrimenkul satisindan kaynaklanan
gayrimenkul satis vaadi sOzlesmesine bagh taksitli alacaklar dabhil
edilecektir.

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. , Emlak Konut A.S.
Gnvani ile 26 Aralik 1990 tarihinde Tirkiye Emlak Bankasi A.S./nin bagh
ortakhigi olarak, ana sézlesmesinde yazili kayit ve sartlarla Kamu Iktisadi
Tesebbusleri hakkindaki 233 sayih Kanun Hiikmiinde Kararname,
Turkiye Emlak Bankasi A.S.'nin Ana Statlisi ve Tirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine tabi olarak kurulmus olup 29 Aralik 1999 tarih ve 588 sayili
Kanun Hikminde Kararname geregince, Gayrimenkul Yatirim
Ortakligina dondstirilmesi kararlastirilmistir. Sirket’in 28 Subat 2006
tarihinde toplanan Genel Kurulu neticesinde, “Emlak Gayrimenkul
Yatirnm Ortakhigi A.S.” olan Gnvani, “Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S.” olarak degistirilmistir. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Yonetim Kurulu’'nun 26 Kasim 2010 tarihli karari ile Sirket’'in %25
oranindaki hissesine denk gelen 625.000 TL nominal degerli B grubu
paylari 2 Aralik 2010 tarihinden itibaren Kurumsal Uriinler Pazari’nda
islem gbérmeye baslamistir.  EKGYO’nun faaliyet konusu, buyik
cogunlugu konut olmak Uzere ticari Uniteler, egitim birimlerini, sosyal
donatilari, altyapi, yol ve her tirli cevre dizenlemesi ile birlikte
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gayrimenkul projelerinin gergeklestirilmesi, gelistirilen projelerin insaat kontrol6rliigliniin yapilmasi, yapilan bagimsiz
bolumlerin pazarlamasi ve satisi ile istigal etmektedir. Sirket, SPK’'nin GYO teblig ve diizenlemeleri geregi insaat yapim islerinin
yiklenicisi olamayacagindan, tiim insaat islerini ihale yolu ile yiklenicilere yaptirmaktadir. Sirket’in hakim sermayedari T.C.
Toplu Konut idaresi Bagkanligr’dir (“TOKi”). TOKI, T.C. Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligi kontroliinde bir devlet
kurulusudur. 2026 yili Haziran ayinda EKGYO’nun Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu 'AAA', Kisa Vadeli Ulusal Kredi
Derecelendirme Notu 'J1+' ve gérinum 'Stabil' olarak belirlenmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca 18.12.2025 tarih ve 65/2359 sayili izniyle onaylanmis 50 milyar TL tutarindaki ihrag tavani basvuru
belgesi kapsaminda, devredilecek alacak portfoyl 685 milyon TL nominal tutarda ihrag tavanina kadar 180 glin vadeli ve 1,8
milyar TL nominal tutarda ihrag¢ tavanina kadar 361 giin vadeli olmak lzere toplam 2,5 milyar TL nominal degerli VDMK iki
tertip halinde ihrag edilecektir. Dolayh aktarmali (pay-through) 6demeler yapilacak sekilde ihrag edilecek VDMK, yerel nitelikli
yatirimcilara halka arz olmaksizin 3 ayda 1 kupon 6demeleri yapilacak sekilde satilacaktir.

TMKS EKGYO Birinci Varlik Finansmani Fonu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (111-58.1 (Teblig))
kapsaminda ihrag¢ edilecek VDMK’'nin %5’ine denk gelen 124,4 milyon TL'lik kismi Teblig’in 10. Maddesi “Risk Tutma
Yakimlalugu” kapsaminda EKGYO tarafindan ihrag tarihinde satin alinacak ve vade sonuna kadar, itfa yukimlalugu
karsihiginda, teminat olarak bloke sekilde tutulacaktir. Kaynak Kurulus’un risk tutma yakimluligi en uzun vadeli A grubu
tertipten karsilanacaktir. VDMK tertip itfasinda yapilacak 6demelerden, tebligin risk turma ylkimlGluga cercevesinde Kaynak
Kurulus’un elinde bulunan VDMK’ye isabet eden kisim, ayni dilimde bulunan diger tim VDMK sahiplerine iliskin 6demeler
tamamlandiktan sonra fonun mal varliginda yeterli bakiye olmasi halinde 6denecektir.

Bunun yani sira, borglularin yikiimliliklerini yerine getirmemeleri ve temerriide diismeleri halinde, bu yiikiimltliklere denk
gelecek tutarlar itfa tarihinde EKGYO tarafindan fona nakden ddenecegi bilgisi SPK ihrag¢ belgesinde belirtilmistir. Dayanak
varlik askin teminatlandirma (overcollateralization) icermemektedir. Fon tarafindan beyan edilen bilgilere gore, EKGYO bu
ihragla birlikte bugline kadar toplam 15,8 milyar TL nominal tutarlda 4.VDMK ihracini gergeklestirmis olacaktir.



Metodoloji

SAHA Yapilandirilmis Finansman metodolojisi; “Yapisal ve Hukuki Cerceve” ana basligi altinda 6zel amagli kurulus ve fon yapisi,
yatirimci haklari, selale yapisi alt basliklarini, “Kaynak Kurulus ve Hizmet Saglayici Analizi” ana baslig altinda kaynak kurulug
itibari, kaynak kurulus siireglerinin degerlendirilmesi, hizmet saglayici degerlendirmesi alt basliklarini, “Dayanak Varlik Analizi”
ana baglgi altinda teminat yapisi, gegmis performans analizi, dayanak varlik yasi, finansal rasyolar, kredi derecelendirme
dagilimi, cografi dagilimi, teminat sigortasi ve glivenceleri, mevzuata uygunluk alt basliklarini, “Nakit Akis Analizi” ana bashgi
altinda itfa yapisi ve tird, itfa stresi, nakit akis dngoérulebilirligi, nemalandirma modeli, ihrag masraflari, faiz hassasiyeti alt
bashklarini, “Kredi Gliglendirici Faktorler Analizi” ana bashgi altinda askin teminatlandirma, risk tutma yikimlalGga, garantiler,
ihtiyatlar alt basliklarini, “Stres Testi” ana bashg altinda olumsuz ekonomik senaryolara dayaniklilik, stres senaryosunun
temerrit olasiligina etkisi, temerrit zararinin 6lgegi, derece notu degisim potansiyeli analizi alt basliklarini, “Makroekonomik
ve Sektorel Analiz” ana basligl altinda ekonomik etmenlerin varlik havuzu performansina etkileri, sektorel trendlerin varhk
havuzu performansina etkileri alt basliklarini incelemektedir.

Uluslararasi yerli ve yabanci para notlari, merkezi ydnetim riski ile transfer ve konvertibilite risklerini de icermekte olup, SAHA
Ulke Tavani Modeli giincel ciktilarina gore belirlenmektedir. Ulusal not ise yukarida belirtilen riskleri icermeyip, yerli para
cinsinden yurtici riskleri yansitmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil izeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut goértisimizi yansitmakta, kisa
vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sureye iliskin goriisiimuzi ifade etmektedir. Uzun vadeli kredi
derecelendirme notlarimiz en yiksek kaliteyi gosteren AAA’dan baslayip en disik (temerriit) kalite olan D’ye kadar
verilmektedir. AA’dan CCC'ye kategoriler icerisinde nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-) isaretleri

kullanilir.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurumlar ve menkul kiymetler piyasa
tarafindan “yatinm yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir. ilgili mevzuat geregi, VDMK (Varliga Dayali Menkul Kiymet) ihrag

derecelendirmelerinde ilk ti¢ kademe notlari yatinnm yapilabilir seviyeyi isaret etmektedir.

N
K:dtemesi Notlarin Anlami
gg 225 Birinci En yiuksek kredi kalitesi. Finansal yikumluliiklerini yerine getirme kabiliyeti son
(TR) A1+ (TR) AA Kademe derece yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz devlet tahvilinden biraz daha fazla
(TR) AA- riske sahip.
(TR) A+ ikinci Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yakamluliklerini yerine getirme kabiliyeti
(TR) A1 (TR) A Kademe cok yiiksek. Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim
riskini 6nemli sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Uclincii Finansal yukamlaliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz
(TR) BBB+ | Kademe ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yiktmlaluklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz
(TR) BBB D&rdiincil ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise,
(TR) A3 (TR) BBB- Kademe uygun koruma parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul
ve degisimler dolayisiyla yukimluligini vyerine 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 spekiilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama
(TR) BB+ olumsuz finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize.
(TR) B1 (TR) BB Besinci Menkul kiymet i.sue, yatirim yapllabilir seviyenin altinda ama z.amanlnda édemfa
(TR) BB- Kademe mevcut veya diger spekilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki,
ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla ylikimlalagana
yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukumliliklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak
(TR) B2 (TR) B Altinc olumsuz ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise,
(TR) B- Kademe zamaninda 6denmeme riski var. Finansal korunma faktoérleri, ekonominin,
sektoriin ve ihragginin durumuna goére yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim vyapilabilir kategorisinin olduk¢ca altinda. Tehlikede ve finansal
(TR) C (TR) ccC Yedinci yliktumluliklerini yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektorel ve finansal
(TR) CCC- Kademe kosullarin olumlu gelismesi gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin
zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerriit Temerrit. $irk§t finansal yUkUmIUIUIfI('er"ini yerin'e getiremiyor veya s6z konusu
menkul kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Birlesik ipotek Finansmani A.S. (Tiirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi)’nin isbirligiyle
saglanan ve hem de Birlesik ipotek Finansmani A.S.(Tiirkiye Menkul Kiymetlestirme Sirketi)’nin kurucusu oldugu “TMKS EKGYO
Birinci Varlik Finansmani Fonu”nun kamunun kullanimina agik olarak yayinladig bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim
ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet,
bilgi birikimi ve deneyim ile ¢ozimlenmesinden sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri bor¢clanma
araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir géristir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri icin
asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi, belli bir yatirimci 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 tglincl sahislara yanhs 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 Hizmetleri 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).

©2026, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S. Bitin haklari saklidir. Bu Kredi Derecelendirme
raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.S.’nin ve “TMKS EKGYQO Birinci Varlik Finansmani Fonu”nun izni olmaksizin yazil veya
elektronik ortamda basilmasi, ¢ogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

iletisim:
Derecelendirme Uzmani:

Tuba Erdener terdener@saharating.com

Derecelendirme Komite Uyeleri:

S. Siihan Seckin suhan@saharating.com

S. Mehmet inhan minhan@saharating.com

Ali Persembe apersembe@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S
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 e www.saharating.com
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