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Istanbul, 19 Kasim 2025 — Koray Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 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 teyit edilmistir. Sirketin devam eden prestijli projelerinin tamamlanmasiyla artmasi beklenen mali
performansi, diisiik kaldiragli yapisi, pozitif isletme sermayesi ve nis projelerdeki sektor tecriibesi, notlari destekleyen
temel faktorlerdir. Sirketin sektoriine 6zgii volatil karliligi, artan maliyetleri ve enflasyonist ortamin finansallar ve
projeksiyonlar iizerindeki olumsuz etkisi, notu baskilayan temel unsurlardir. Sirketin mevcut performansini
arttiracagi beklentisiyle goriiniim, pozitif olarak belirlenmistir.

Devam Eden Projelerle Yasanan Biilyiime: Koray GYO’nun aktifleri, Haziran 2025 itibariyla bir 6nceki y1ilin ayni
donemine gore %55,8 artarak, 7,6 milyar TL’ye ulagmistir. Sirketin biiylimesinde etkili olan temel unsurlar; devam
eden projelerdeki ilerlemeler ve enflasyon muhasebesi uygulanmasidir. Koray GYO, ayni anda bir¢ok konut projesini
gelistirmektedir. Bu projeler, KASABA 6, KORAY LIBERTE, ISTANBUL ISTANBUL 3. ETAP ve UPLAND
projeleridir. Sirketin Liberte projesi bilyiik oranda tamamlanmis olup, 2025 yili igerisinde fatura kesilmesi ve satis
geliri saglanmasi beklenmektedir. Sirket, ihtiyaca uygun prestijli konut projelerine yogunlasmis olup, bu alanda
sektor tecriibesine sahiptir. S6z konusu projelerin yakin donemde tamamlanmasi planlanmaktadir. Haziran 2025
itibartyla, Koray GYO’nun toplam aktiflerinin %90’m1 stoklar olusturmaktadir. Projeleri tamamlanip satigi
yapildiginda, Sirketin stoklar1 azalig gosterecektir. Koray GYO, oOniimiizdeki yillarda MASLAK ve
GOKTURK/OZAS, KASABA 7 ile KORAY LIBERTE II. ETAP projelerini gergeklestirmeyi planlamaktadir. Bu
projeler, Sirketin daha 6nce tamamladig projelerin benzeri veya devami niteliginde olup, prestiji yiiksek projelerdir.
Ayn1 zamanda Koray GYO, yurtdisinda projeler gelistirmek {izere girisimlerde bulunmaktadir. Bu kapsamda Sirket,
Prag’da prestiji yliksek olan bir konut projesi gelistirmek amaciyla bir istirak kurmustur.

Projelerin Tamamlanmasiyla Beklenen Net Satis Artisi: Koray GYO’nun satislari, faaliyet gosterdigi sektoriin
dogas1 geregi donemsel olarak degiskenlik gostermektedir. Sirketin proje gelistirdigi donemlerde satislart sinirh
kalmakta, ancak s6z konusu projelerini tamamlayip satiginin gergeklesmesiyle yiiksek hasilatlar elde edilmektedir.
Koray GYO aym anda bircok projeyi devam ettirmekte olup, bu projelerin 2026 ve devam eden yillarda
tamamlanmasi planlanmaktadir. Bu nedenle, su anda siirli gériinen net satig rakaminin 6niimiizdeki dénemlerde
artmasi beklenmektedir. Sirketin Liberte projesi biiylik oranda tamamlanmis olup, bu yil igerisinde satis faturalarinin
kesilecek olmasi satiglar1 arttiracaktir. Sirketin net satiglari, 2024 yil sonu itibariyla 301,7 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Bu satiglarin biiyiik boliimi, Sirketin bagli ortakligi olan YKS Tesis Yonetim Hizmetleri A.S.’den
olan tesis/bina yonetimi hizmetlerinden olugmaktadir. Haziran 2025 itibariyla, Sirketin net satiglar1 173,9 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu satis rakamlari, Sirket 6lgegine gore oldukga simirli goriinmekle birlikte, Sirketin yatirim
doneminde oldugu dikkate alinmalidir.
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Giiclenen Ozkaynaklar: Koray GYO’nun 6zkaynaklari, 2024 yilinda %36,8 artarak, 1,8 milyar TL’ye yiikselmistir.
Ana ortagin Sirkete olan sermaye destegi artmig; 6denmis sermaye 2024 yilinda 61,4 milyon TL’ye, Mart 2025
donemi itibariyla ise 1 milyar TL’ye yiikseltilmistir. S6z konusu 6denmis sermaye artiginin tamamu i¢ kaynaklardan
kargilanmistir. Sirketin 6zkaynaklart igerisinde 3,5 milyar TL’lik sermaye diizeltmesi farklarinin pozitif etkisine
karsin, 2,9 milyar TL’lik gecmis yillar zarar1 so6z konusudur. Haziran 2025 itibariyla, Sirketin 6zkaynak orani %23,2
olarak gerceklesmistir. Sirket, projelerini agirlikli olarak 6zkaynaklariyla finanse ettiginden, yatirim dénemlerde
ozkaynak orami gerilemektedir. Ayn1 donemde, Sirketin kaldirag oran1 (Toplam Yiikiimliiliik / Ozkaynaklar) 3,3 kat
olarak gerceklesmistir (2024; 3,0 kat). Haziran 2025 itibartyla Koray GYO’nun toplam 5,8 milyar TL tutarindaki
ylkiimliiliklerinin 4,9 milyar TL’sini ertelenmis gelirler olusturmaktadir.

Diisiik Kaldirach Finansal Yapi: Koray GYO’nun finansal bor¢lanmasi Haziran 2025 itibariyla sadece 1,2 milyon
TL’dir. Sirket, projelerini biiyiik oranda 6zkaynaklariyla finanse etmektedir. Ancak Sirket, sektoriin aksine devam
eden projelerinin ingaat faaliyetlerine hizla devam etmekte ve bu nedenle simirli da olsa dis kaynak kullanmaktadir.
Kasim 2025 itibariyla, Sirketin toplam banka kredisi ve ihrag etmis oldugu bono toplami 275,1 milyon TL’dir. Diger
yandan, Koray GYO’nun ticari borglar: da smirh seviyededir. Haziran 2025 itibariyla, Sirketin kisa vadeli ticari
borglar1 203,9 milyon TL’dir. Sirket, isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak i¢in kisa vadeli olarak borglanmakta,
bu nedenle smirli bir finansman gideri s6z konusu olmaktadir. 2024 yilinda Sirketin toplam finansman gideri 5,9
milyon TL, Haziran 2025 déneminde ise sadece 2,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ilerleyen donemlerde, Sirketin
hem yurti¢ci hem de yurtdisinda gergeklestirmeyi planladig1 projeleri i¢in yabanci kaynak kullaniminin artmasi
beklenmektedir.

Sektoriin Dogas1 Geregi Degisken Kar Performansi: Koray GYO’nun karlilik performans: da faaliyet gdsterdigi
sektoriin dogas1 geregi donemsel degiskenlik gostermektedir. Sirketin satis gelirleri, projelerin tamamlanip satig
faturalarmin kesilmesiyle birlikte artig gosterirken, buna bagli olarak karlilik da artig gostermektedir. Yatirim
donemlerinde Sirketin karlilik performans: gerileme gostermekte, bazi donemlerde ana faaliyetlerinden zarar
edilmesi de s6z konusu olabilmektedir. Haziran 2025 déneminde de Sirketin EBITDA’s1 -97,5 milyon TL olmustur.
Bu donemde, ana faaliyet zararini artiran temel unsur olarak pazarlama giderleri 6ne ¢ikmustir. Sirket, 2024 yilinda
65,2 milyon TL net zarar elde ederken, Haziran 2025 déneminde 6 milyon TL net kar elde etmistir. Sirketin karlilik
performans1 degerlendirilirken, sektdriin proje bazli gelir yapisi dikkate alinmistir. Sirketin briit kar marj1, 2024
yilinda %14,7 iken, Haziran 2025 déneminde benzer bir seviyede kalmis ve %15,4 olarak gerceklesmistir. Gelecek
donemlerde Sirketin karlilik oranlarinin, proje satiglart ve kira geliri olan gayrimenkullerin portféye alinmasinin
etkisiyle artmas1 beklenmektedir.

Artan Operasyonel Giderler: Koray GYO’nun operasyonel giderleri, enflasyonist ortamin etkisiyle ciddi sekilde
artis gostermistir. 2024 yilinda, tamami genel yonetim giderlerinden olusan Sirketin toplam operasyonel giderleri
%28,6 artarak, 86,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Haziran 2025 déneminde ise, operasyonel giderler bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore 2,5 kat artarak, 131,1 milyon TL’ye ylikselmistir. Bu donemde gerceklesen operasyonel
giderlerin 68,6 milyon TL’sini pazarlama giderleri olusturmaktadir. S6z konusu pazarlama giderleri Sirketin 70. yil
dolayisiyla yapilan reklam giderlerinden olugmaktadir.

Pozitif isletme Sermayesi: Koray GYO’nun isletme sermayesi, 2024 yilinda pozitife dénmiis ve Haziran 2025
donemi itibartyla bu yapisini korumustur. Sirketin net igsletme sermayesi, Haziran 2025 itibariyla 443,4 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu gelismede, kisa vadeli stoklarin 1,2 milyar TL seviyesine ulagsmasi etkili olmustur.
Boylelikle, Koray GYO’nun cari orani aynt donem itibariyla 1,3 olarak ger¢eklesmistir. Yapilacak olan gayrimenkul
satislarinin etkisiyle yiiksek nakit girisler beklenmekte, buna bagl olarak Sirketin likidite rasyolarinin da artig
gostermesi beklenmektedir

Istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Caddesi Tevfik Erdonmez Pasa Sokak No:2 Giil Apt. Kat:2 D:18 34394 Sisli/istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com




Koray GYO Secilmis Finansal Gostergeleri

(1.000 TL) 2020 2021 2022 2023 2024 2025/6
Dénen Varliklar 36.470 41.076 63.742 65.650 1.600.791 1.810.289
Nakit Degerler 13.580 17.545 45.871 10.034 29.748 20.086
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3.772 4.286 11.641 29.029 26.202 73.196
Stoklar 2.957 1 4 - 1.126.595 1.227.447
Duran Varhklar 60.903 81.915 1.158.856 5.292.288 5.529.482 5.781.505
Stoklar - - 931.250 5.151.945 5.313.658 5.627.701
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 56.812 74.876 205.472 101.469 115.287 115.287
Aktif Toplami 97.400 122.991 1.222.598 5.357.938 7.130.273 7.591.794
*Aktiflerdeki Biiyiime (%) 0,2 26,3 894,1 3382 33,1 55,8
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.914 9.479 205.813 145.959 1.044.767 1.366.915
Ticari Borglar 2.833 4.860 70.806 17.314 60.590 190.570
Ertelenmis Gelirler 351 328 1.786 1.718 926.617 942.620
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.721 5.748 764.873 3.922.759 4.322.109 4.460.642
Ertelenmis Vergi - - 22 1.426 549.473 388.791
Ertelenmis Gelirler - - 67.265 3.460.767 3.752.951 4.044.281
Ozkaynaklar 83.766 107.764 251.912 1.289.220 1.763.396 1.764.236
Net Satislar 49.781 61.043 247.476 310.659 301.728 173.873
*Net Satislardaki Biiyiime (%) 5,3 22,6 3054 25,5 -2,9 -8,3
Briit Satislar Kar veya Zarar 10.497 12.550 -1.437 55.243 44.385 26.799
Faaliyet Giderleri (-) 11.426 12.042 51.635 67.536 86.889 131.136
Ana Faaliyet Gelir veya Zararlari -929 507 -53.072 -12.294 -42.504 -104.336
Diger Faaliyetlerden Gelir ve Karlar 3.741 19.783 38.289 3.959 38.263 25.777
Diger Faaliyetlerden Zarar ve Giderler (-) 3.076 3.550 258.887 508.735 81.796 22.285
Net Kar 2.182 25.162 -39.412 929.330 -65.170 6.003

* Ara donem biiyiime oranlart bir y1l onceki ara donem verileri kullanilarak hesaplanmigstir.

Istanbul Uluslararas: Derecelendirme Hizmetleri A.S.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Caddesi Tevfik Erdonmez Pasa Sokak No:2 Giil Apt. Kat:2 D:18 34394 Sisli/istanbul

Tel : 0212 272 01 44
www.turkrating.com




