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GOrinim: Duragan

Istanbul, 19 Kasim 2024 - Koray Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Anonim Sirketi’nin (kisaca Koray GYO veya Sirket)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR BBB, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR A2
olarak belirlenmistir. Sirketin sektordeki tecriibesi, gerceklestirdigi ve devam eden prestijli projelerinin varligi,
kaldiragsiz finansal yapisi ve alaninda uzman yonetim kadrosu ile ana ortagin Sirkete olan sermaye katkisi ve destegi
notlar1 destekleyen temel faktorlerdir. Sirketin yatinm doneminde olmasi nedeniyle yasanan finansal ve rasyo
degisimleri de goz Oniine alinmigtir. Enflasyonist ortam ile artan maliyetler, volatil karliligi ve buyime hedefi
dogrultusunda kaldirag arttirmasi neticesinde yiiksek piyasa faiz oranlarma maruz kalmasi, notu baskilayan temel
unsurlardir. Sirketin mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Sektor Tecriibesine Sahip Halka A¢ik Bir GYO: Koray GYO, 1996 Aralik ayinda Yap1 ve Kredi Bankasi ile Koray
Grubu'nun ortak girisimi olarak faaliyetine baslamistir. Sirket, “Yap1 Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.” unvaniyla 1998 yilinda halka arz olmustur. 2017 yilinda Koray GY O hisselerinin bir bélim, Nisan 2021 dénemi
itibartyla ise halka ac¢ik olmayan tiim hisseler Orhun Kartal tarafindan devralinmistir. 17 Mayis 2021 tarihinde Yap1
ve Kredi Bankasi’nin Sirket’in sermayesindeki paylarini Koray Gayrimenkul ve Yatirim A.S.’ye devretmesi sonucu,
Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi unvanini almistir. Haziran 2024 itibariyla, Sirketin %51,7si
Orhun Kartal’a ait, geriye kalan %48,3’liikk kismi ise halka agiktir. Merkezi Istanbul’da olan Sirketin, Haziran 2023
itibartyla 16 personeli bulunmaktadir.

Nis Is Modeline Sahip Bir GYO: Sirket, firsat gordiigii yerlerde ve zamanlarda ihtiyaca gére modern ve doga yasan
ile i¢ ice konut agirlikli projeler geligtirmektedir. Sirketin tiim projeleri yurticinde yer almaktadir. Ancak, Orhun
Kartal’in ana ortagi oldugu Grubun, yurtdiginda da ingaat projeleri s6z konusudur. Sirket her ne kadar agirlikli olarak
yurticinde faaliyet gosterse de yurtdisinda biiyiik projeler gelistirecek altyapi ve donanima sahip olup, bu alandaki
firsatlar1 degerlendirmektedir. Kii¢iik dl¢ekli bir GYO yapisinda olan Sirket, mevcut devam eden ve degerlendirme
asamasinda olan projelerin katkisiyla 6lgek biiylitmeyi hedeflemektedir. Mevcut durumda, Sirketin kira gelirleri ve
konut satis gelirleri yeterli seviyede olmayip, gelirlerin 6nemli bir boliimii bagli ortakligi konumunda olan YKS (YKS
Tesis Yonetim Hizmetleri A.S)’den gelmektedir. Ancak, Koray GYO’nun devam eden projelerinin tamamlanmast ile
birlikte, kira gelirleri ve konut satiglar1 dolayisiyla, net satiglart artig gOsterecektir. Ayrica Sirket yetkilileri,
onumizdeki donemde Gruba ait kira getiren bazi gayrimenkullerin Sirket biinyesine alinarak, kira gelirlerinin
arttirilmasi ve siirekli hale getirilmesinin saglanacagini belirtmislerdir.

Tamamlanan ve Devam Eden Projeleri: Koray GYO, simdiye kadar Istanbul Istanbul, istanbul Zen, Istanbul Bis,
Evidea, Ankara Ankara, Elit Residence, Bomonti Apartman, Levent Loft Bahge, Kagithane OfisPark, Neo Aligveris
ve Yasam Merkezi ile Ankara Cankaya projelerini gergeklestirmistir. Sirket’in gelecek donemlerde finansal yapisini
etkileyecek 6nemli, devam eden projeleri de bulunmaktadir. Koray GYO’nun devam eden projeleri arasinda; Koray
Liberte, Istanbul Istanbul 3. Etap ve Upland projeleri yer almaktadir. Bununla birlikte, Sirketin gergeklestirmeyi
planladig1 projeleri arasinda; Kasaba 6, Maslak ve Goktiirk/Ozas projeleri yer almaktadir. Sirket devam eden
yatirimlarin1 6zkaynaklariyla gergeklestirmekte olup, oldukca sinirh bir finansal borglanmasi s6z konusudur.
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Yeniden Degerleme ile Yasanan Biiyiime: Koray GYO, 2019-2021 ddnemi ortalama 105,8 milyon TL aktif
biiytikliigiine sahip iken sonraki yillarda yapilan yeniden degerlemelerin etkisiyle aktif biiytikliigii artig gostermistir.
2023 yil sonu itibariyla toplam aktifler 3,7 milyar TL’ye, Haziran 2024 itibariyla ise 4,9 milyar TL’ye ulasmistir.
Sinirlt bir pazar payima sahip olan Sirketin, Haziran 2024 itibariyla toplam 4,9 milyar TL’lik aktiflerinin 4,5 milyar
TL’lik kismini stoklar olusturmaktadir. Sirketin uzun vadeli stoklarmim biiyiik boliimiinii Kasaba 06 projesi ile Erikli
projeleri olusturmaktadir. Sirketin aktif yapisi, yatirnm yapan bir GYO sirketi yapisinda olup, projelerin
tamamlanmasiyla birlikte bu yap1 degisiklik gosterecektir. Yasanan enflasyonist ortamin etkisiyle, varliklarin gergek
degerine getirilmesi ve yeni yatirimlarin katkisiyla Koray GY O’nun dniimiizdeki dénemlerde ciddi bitylime gostermesi
olasidur.

Sektoriin Dogas1 Geregi Volatil Net Satislar: Sirketin net satislar1 faaliyet gosterdigi sektoriin dogasi geregi volatil
bir seyir izleyebilmektedir. Sirket, proje gelistirdigi donemlerde sinirli bir net satis geliri elde ederken projelerin
tamamlanmas1 ve satigi ile birlikte ciddi net satiglart s6z konusu olabilmektedir. Sirketin net satiglari 2023 yilinda
215,2 milyon TL olup, bunun 204,7 milyon TL’sini tesis/bina yoOnetimi hizmetleri (YKS bagh ortaklik)
olusturmaktadir. Diger yandan, gayrimenkul gelistirme gelirlerinin net satislar icerisindeki pay1 eliminasyon dncesi
sadece 11,0 milyon TL’dir. Sirketin devam eden projelerinin peyderpey tamamlanmasiyla net satiglarinin énemli
Olclide artmasi olasidir. Sirketin mevcut devam eden projelerinin 2025 ve 2026 yillarinda tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

Sermaye Diizeltmesi Farklar ile Artan Ozkaynaklar: Sirketin 2019-2021 déneminde ortalama 91,1 milyon TL
olan Ozkaynaklari, 2022 yilindan itibaren artis gostermistir. 2022 yilina kadar 6zkaynaklar altindaki sermaye
dizeltmesi farklar1 91,5 milyon TL iken 2022 yilinda bu tutar enflasyon diizletmesi ile 2,1 milyar TL’ye ulagmustir.
Sermaye diizeltme farklari, 6denmis sermayeye yapilan nakit ve nakit benzeri ilavelerin enflasyona gore diizeltilmis
toplam tutarlari ile enflasyon diizeltmesi 6ncesindeki tutarlar1 arasindaki farki ifade etmektedir. 2022 yilindan itibaren
Koray GYO’nun 6zkaynaklari, sermaye diizeltmesinin olumlu farklan ile artig gosterirken ge¢mis yil zararlar ile
baskilanmistir. 2023 yilinda Sirketin toplam 6zkaynaklar1 bir 6nceki yila gore 2,5 kat artarak 892,9 milyon TL’ye
ulagmustir. Sirketin toplam 6zkaynaklar1 Haziran 2024 dénemi itibariyla ise 1,4 milyar TL’ye yiikselmistir. Ana ortak,
devam eden ingsaat projelerinin siirdiiriilmesi i¢in 700 milyon TL’lik tahsisli sermaye artis1 gergeklestirmistir. Soz
konusu sermaye artisinin 21 milyon TL’si 6denmis sermayeye eklenmis olup, geri kalan emisyon primi olarak
Ozkaynaklar altinda siiflandirilmistir.

Sinirh Finansal Bor¢lanma: 2023 yilinda Koray GYO’nun toplam finansal borcunun 9,3 milyon TL, Haziran 2024
donemi itibariyla ise, bu tutarin sadece 27 milyon TL oldugu goriilmektedir. Oldukga diisiik bor¢lanma dolayisiyla
finansman gideri de sinirh olmustur. 2023 yil sonu itibariyla Sirketin finansman gideri 5,7 milyon TL, Haziran 2024
doénemi itibanyla ise 4,1 milyon TL’dir. Sirketin biylme stratejisi dogrultusunda finansal kaynak kullanimim
arttirmasi halinde mevcut yiiksek faiz oranlarinin da etkisiyle finansman giderlerinin artmasi olasidir.

Volatil Karlhiik Yapisi: Sirketin karlilik performansi, faaliyet gosterdigi sektoriin dogasi geregi dalgali bir seyir
izlemektedir. Koray GYO’nun karlilik analizini yaparken briit kar ve ana faaliyet karlilig1 analizi yaklagimindan ziyade
net kar performansi analizi daha dogru bir yaklagim olmaktadir. Sirketin varliklarinin enflasyon nedeniyle deger
artiglarindan kaynaklanan gelirleri bulunmaktadir. Bu gelirler analizimizde, Sirketin ana faaliyet dis1 gelirleri olarak
smiflandirilmaktadir. Bu nedenle Koray GYO ana faaliyetlerinden zarar etmis gibi goziikse bile, diger gelirlerin
etkisiyle nette kar elde edebilmektedir. Koray GYO, 2022 yilinda ana faaliyetlerinden 8,5 milyon TL zarar ederken
643,7 milyon TL net kar elde etmistir. Sirket yatinm doneminde olmasi nedeniyle gider yaratirken operasyonel
giderlerini karsilayacak yeterli geliri yaratamamaktadir. Bu nedenle Sirketin karlilik yapisi negatif gozitkmektedir.
Sirketin EBITDAs1 son iki donemdir negatif olarak seyretmektedir.

Deneyimli Yoneticiler: Sirket Yonetim Kurulu alt1 kisiden olugsmakta olup, iki bagimsiz iiye bulunmaktadir. Sirketin
ana ortagl ve ayni zamanda Y onetim Kurulu Bagkan1 Orhun Kartal ve {ist birim yoneticileri, alanlarinda profesyonel
ve deneyimli yoneticilerdir. Koray GYO’nun halka agik olmasinin da katkisiyla, kurumsal yonetim tebligi geregi
bir¢ok komiteyi olusturdugu ve etkin islettigi goriillmektedir.
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Koray GYO Secilmis Finansal Gostergeler

(1.000 TL) 2019 2020 2021 2022 2023 2024/6
Dénen Varliklar 36.748 36.470 41.076 63.742 45.470 243.892

Nakit Degerler 10.674 13.580 17.545 45.871 6.950 20.710

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 5.310 3.772 4.286 11.641 20.106 171.861
Duran Varlklar 60.436 60.903 81.915 1.158.856 3.665.558 4.628.884
Stoklar - - - 931.250 3.568.354 4.470.161
Yatirim Amaclh Gayrimenkuller 56.308 56.812 74.876 205.472 70.280 87.663
Aktif Toplami 542.359 539.102 2.665.333 3.648.624 3.958.802

*Aktiflerdeki Biytime (%) 42 0,2 26,3 894,1 2035 4778
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8.006 7.914 9.479 205.813 101.094 119.335
Ticari Borglar 3.295 2.833 4.860 70.806 11.992 23.571
iliskili Taraflara Kisa Vadeli Borglar 528 577 1 81.063 72.165 48.139
Uzun Vadeli Yikumlulikler 7.245 5.721 5.748 764.873 2.716.992 3.346.726
Ticari Borglar - - - 274117 313.709 1.587
Ertelenmis Gelirler - - - 67.265 2.397.006 3.336.961
Ozkaynaklar 81.933 83.766 107.764 251.912 892.943 1.406.715
Net Satislar 47.288 49.781 61.043 247.476 215.170 140.404

*Net Satiglardaki Biiyiime (%) 49 53 22,6 305,4 -13,1 17
Briit Satislar Kar veya Zarar 10.311 10.497 12.550 -1.437 38.262 21.108
Faaliyet Giderleri (-) 10.991 11.426 12.042 51.635 46.777 28.141
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlari -7.337 12.570 3.687 -30.006 -1.013
**Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 5.690 3.741 19.783 -183.029 -307.149 -38.509
Diger Faaliyetlerden Zarar ve Giderler (-) 2.884 3.076 3.550 37.569 42.470 34.070
Net Kar 4.434 2.182 25.162 -39.412 643.675 -115.765

*Ara dénem biiyiime oranlart bir yil énceki ara donem verileri kullamilarak hesaplanmustir.

** Esas Faaliyetlerden diger gelir giderler altindaki kur zararlarimin, gelirler altinda suiflandirilmasiyla negatif deger s6z konusu

olmaktadir.
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