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Analist : Onur Ozyurt, Hayrettin Blyikizgi
Tarih : 27 Mart 2002
Sirket portféyiindeki gayrimenkullerin kira gelirlerinden, istanbul — istanbul Projesinin I. Faz ile

Kemer Country konut satiglarindan 2001 yili sonu itibariyle toplam USD25.7 milyon net satig geliri
elde etmistir. Sirketin devam eden projelerinden istanbul - Istanbul projesi Il. Fazindaki 17 adet Unitenin
2001 yili igindeki satigsindan elde edilen USD4.7 milyon satis gelirleri hesabina dahil edilmeyip alinan siparig
avanslari igcinde gdsterilmistir.

Yasanan devaliiasyonun ardindan Sirket elindeki TL varhiklarini doviz olarak tutmaya baglamistir. Yil
sonu itibariyle Sirket'in kasa ve banka hesabinda 10.9 trilyon mevcuttur. Bu paranin 8.3 trilyonu (USD 5.8
milyon) dolar olarak bulunurken, 2.6 trilyonu EURO (EURO 2 milyon) cinsindendir. Ayrica Sirket'in elinde 6.1
trilyon (USD 4.3 milyon) degerinde dolara bagli alacak senedi mevcuttur. Elinde bulundurdugu bu déviz
varliklarindan ve senetlerinden USD5.3 milyon kur farki ve reeskont geliri elde etmistir. Uzun ve kisa vadeli
borcu bulunmayan Sirket’in finansman gideri yoktur.

Yasanan krizle birlikte konut projelerinde, satislarda ve kira oranlarinda Uzerinde gugli disus baskisi
olusmus ve reel bazda %30’a varan gerileme olmustur. Satis ve kira fiyatlarinda ekonomiye paralel olarak
yilin ikinci yarisindan itibaren bir iyilesme yasanacagi beklenmektedir. Bu iyilesme Sirket'in kira gelirine ve
konut satiglarina olumlu yansiyacaktir. 2001 yil sonu itibariyle Sirket'in net kari ise %36 azalarak USD11.2
milyon’dan USD7.2 milyon’a dusmustir. Net aktif degeri USD62.5 milyon olan Yapi Kredi Koray’in su
anki piyasa degeri USD23.8 milyon’dur.

Tablo 1: Yapi Kredi Koray GYO Ortaklik Yapisi
2001 2000

%49

%49 %26

%5
%2.5

%2.5 %15
W Yap! ve Kredi Bankasi Koray Yapi Endistri
O Koray Ailesi @ Stleyman Yergil ) L
O Mustafa Zeki Gondl W Halka Aciklik B Yapi ve Kredi Bankasi Koray Yapi Endustrim Halka Aciklik

Kaynak: Sirket, Strateji Menkul Degerler

Analist: Hayrettin Biiyiikizgi hbuyukizgi@strateji.com.tr (0212) 288 55 21 (dah: 130)




Yapi Kredi Koray GYO Sirket Ziyareti STRAT Ej i E

Yapi Kredi Plaza:

Yer: Deger: (31 Aralik 2001)
Levent, istanbul USD 16.6 milyon
Toplam Alan: Yatirim Durumu:

9,720 m? 10 kattan 1 kat bostur

Yapi Kredi Plaza Turkiye’deki ilk ofis kompleksidir. 1996 yilinda Sirket, porféyline A ve C bloklarindan toplam
10 kat (21 badimsiz bélum) katmistir. 90% doluluk orani sahip binalarda yalnizca C blok 5. Kat bostur. Bu
bdélimler, grup sirketlerinden Yapi Kredi Sigorta, Yapi Kredi Leasing, Yapi Kredi Factoring ve British
American Tobacco’ya kiraya verilmigtir. Ekonomik kriz sonrasi 2001 yilinda kiralar USD bazinda yaklasik
20% oraninda asagi ¢ekilmis ve karlilik orani ise %11’e dusmustir. Sektére bakildiginda ortalama USD
bazinda %30’luk bir gerileme olmasina ragmen Sirket'in kira gelirlerindeki disist %20 ile sinirli tutmasinin
bir nedeni de mevcut katlarin grup sirketlerine kiraya verilmis olmasidir. Yapilan yeni kira s6zlesmeleri 3 yili
kapsayacak ve 3 aylik pesin 6demeler seklinde olacaktir. 2002 yili igin %7.5 artis 6ngbren kira
sdzlesmelerinde kur sabitlemesine gidilmemistir. 2001 yilinda toplam 2.2 trilyon TL kira geliri elde eden
Sirket krizin etkilerinden diizenli kira geliri sayesinde fazla etkilenmemistir.

istanbul istanbul:

Yer: Deger:

Goktiirk, istanbul USD 10.1 milyon (ll. Faz)
Toplam Alan: Proje Durumu:

73,000 m? 31 Unite Kalmistir

Proje, Goktirk belde merkezine 1 km uzaklikta konumlanmistir ve Mart 1999 tarihi itibariyle insaatina
baglanan istanbul - istanbul evleri iki fazdan olugmaktadir. Sirket, Kasim 1998'de 6n satigina bagladig
projenin ilk fazinda yer alan 156 birimden 156 adedinin satigi insaat bitirimeden 1.5 yil édnce satmayi
basarmistir. 2002 ocak ayi itibariyle | fazda bulunan bdtin Unitelerin teslimi tamamlanmistir.

istanbul-istanbul Projesinin Il fazinin l.etabini olusturacak 48 birimin ingaatina 2001 yilinda baglanmistir.
2003 yihinin ilk geyreginde teslimler baslayacaktir. Sirket, Temmuz 2000'de 6n satisina basladigi projenin II.
fazinin . etabinda yer alan 48 birimden, Turkiye'de yasanan ekonomik krizden dolayi 2001 yilinin ilk alti aylik
doénemi igerisinde olusan satis iadelerinin sonucunda 31 Aralik 2001 tarihi itibariyle 17 birimin satigini
gerceklestirmistir. Istanbul - Istanbul Il. fazindan 17 adet inite satisindan 7.5 trilyon satis gelirleri elde
edilmistir. Projenin 1l fazinda 31 Unite kalmistir. Ekonomik krizden 6tiiri sirket |l fazdaki evlerin fiyatlarinda
herhangi bir indirme gidilmemistir. Sirket yetkililerin agiklamasina gére Mart ayi itibariyle toplam 3 Unite igin
rezerve yapilmigtir.

istanbul-istanbul Projesi MIPIM 2002, uluslararasi gayrimenkul fuarinda “En iyi konut gelistirme projesi”
odult almistir. Simdiye kadar toplam USD48.5 milyon satis geliri elde edilmistir. Sirket'in 2002 yilinda
USD?9.5 milyon satis geliri hedeflemektedir.

60 Unitenin yapilmasinin planlandigi Ill faz ise su an projenin gerceklestigi yerin yakinlarinda uygun bir
arazinin bulunmasi ve ekonomik krizin agilmasiyla birlikte baglamasi dusunutimektedir.

Elit Residence:

Yer: Deger: (31 Aralik 2001)

Sisli — istanbul USD 6.2 milyon

Toplam Alan: Yatirim Durumu:

2,040 m? Pazarlama Asamasina Baglanmadi

istanbul Sisli ilgesi'nde insaa edilmekte olan 40 kath Elit Plaza konut projesi, Sirket tarafindan satin alinan
12, 14, 16 ve 18. katlardaki 8 adet bagimsiz bélimden olugsmaktadir. Bu bdlumlerin 4 Unitesi blyUk kalan 4
Unitesi ise kiguktir. S6z konusu projenin insaatina 1998 yil igerisinde baslanmis olup, Unitelerin teslimati
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Mayis ayi igerisinde baglamistir. Proje diger 3 konut projesi ile birlikte Fransa’da gergeklesen MIPIM 2001°de
finale kalmistir.

31 Aralik 2001 tarihi itibariyle Sirket, satin aldigi katlarin pazarlama faaliyetlerine henliz baslamamistir. 2002
yili igerisinde 2 kuguk Unitenin satiip (2,500 ABD Dolari/m?), 2 buytk Unitenin kiraya verilmesi (15 ABD
Dolari/ m?) planlanmaktadir.

Kemer Country, Yalikonaklari:

Yer: Deger: (31 Aralik 2001)
Kemerburgaz, istanbul USD 2.9 milyon
Toplam Alan: Yatirim Durumu:
42,660 m? 10 Unite Kalmistir

Proje Kemerburgaz beldesine 1.5 km mesafede ingaa edilmekte olan Kemer Country projesinde yer alan
Kemer Residence konutlarindan 4 adet ve Yalikonaklar konutlarindan 6 adet Gnitenin bagimsiz
bélimlerinden olugsmaktadir (Kasim 2001 itibariyle stokta bulunan 22 Unitedeki hisseleri ve alacaklari,
Yalikonaklar ve Residence etaplarinda bulunan 10 Gnitenin miulkiyetinin tamami ile takas edilmistir).

2002 yil igerisinde 4 Unitenin satisindan 1.1 milyon ABD Dolari tutarinda net satis beklenmektedir.

Narmanl Projesi:

Yer: Deger: (31 Aralik 2001)
Beyoglu, istanbul USD 0.7 milyon

Toplam Alan: Yatirim Durumu:

2,643 m? Proje Gelistirme Asamasinda

Proje, istiklal Caddesi'nde bulunan Narmanli Yurdu'nun tarihsel déniisiim projesi cercevesinde hayata
gecirilmesidir. Bu kapsamda Sirket, 25 Mayis 2001 tarihinde %60 Yapi Kredi Koray ve %40 Narmanl ailesi
hak sahipligi esasina gére bir “Gayrimenkul Hissesi Karsiliginda insaat Yapimi ve Satis Vaadi Sézlesmesi"
imzalamis ve bu sdzlesmeye istinaden 6dedigi USD 786,000 karsihdi bedelle s6z konusu gayrimenkulun
%15 hissesine sahip olmustur. Bakiye %45 hissenin %33'U yapilacak insaat karsiliginda, %12'si ise ilgili
gayrimenkulun bos olarak teslimiyle birlikte USD 600,000 6denmesiyle Sirket'e devredilecektir.

2002 yilhindan itibaren proje hayata gecirilecektir. Sirket binanin yeniden insasi agsamasinda yapinin tarihi
yapisini goOzeterek, alani 5,497 mZye cikarmak istemektedir. Bu asamada S$irket hem sivil toplum
kuruluglariyla hem de belediye ile ortak bir ¢alisma igerisine girmistir. Yillik kira geliri projeksiyonu USD2
milyon’dur.

Riva Projesi:
Yer: Deger: ( 31 Aralik 2001)

Riva, istanbul

USD 14.8 milyon

Toplam Alan:
480,000 m?

Yatirrm durumu:
Proje agamasinda

Riva Projesi, yalnizca mesken amaglh konutlarin yer almayip ayni zamanda ticari alanlari da i¢ceren Sirket’in
simdiye kadar gergeklestirmeyi planladidi en buyik projedir. Kavacik ile Riva arasindaki bdlgede yapimi
dusundlen projenin, dnimuzdeki seneler icerisinde populer yerlesim alanlarindan biri olacagini distnen
Sirket, bu bélgede 480,000 m?lik arsa satin almis ve proje devami igin 2,000,000 m?lik anlasma yapmistir.
Yapi yogunlugunun %30 ile %40 arasinda olmasi dustnilen projede, dogal ortamdan olabildigince ¢ok
yararlaniimak istenmektedir. Ayrica su an yapim asamasinda olan TEM otoyolu baglantisi sayesinde Riva’ya
ulasim daha hizl ve kolay hale gelecektir. Orta ve (st gelir grubunun hedeflendigi misteri grubunda, evlerin
m? fiyatlari USD1350 ile 1400 arasinda baglayacaktir.
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Batunlyle tamamlanmasi yaklasik 8-10 yili bulacak olan projenin toplam maliyetinin yaklasik USD100 milyon
olacagi ve bu yatinmdan USD160 milyon satis geliri elde edilecedi planlanmaktadir. Hasilat paylasiminin
tamamlanmasi ve alanin 2 milyon m?ye ulagsmasiyla birlikte satig gelirinin USD300 milyon, kira gelirinin ise
USD15 milyon’a kadar ¢ikabilecegi tahmin edilmektedir.

Proje igin simdiye kadar yaklagik USD16 milyon yatirnm harcamasi yapilmistir. Sirket yetkilileri, Eximbank
kredileri ve kredi destekli satislar ile projenin kendi kendisini dondirebilecegini sdylemiglerdir.

Bu yil icerisinde ruhsat aliminin tamamlanmasi ve 2003 yilinda ingaat faaliyetlerinin bagslanmasiyla birlikte,
Sirket projeye USD10 milyon’luk arti bir yatinm yapmayi planlamaktadir. ilk fazin ise 2005 yilinda
tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket bilangosunda simdilik yalnizca arsa degeri ile géziken bu yatirim,
proje asamasina gegildiginde yaklasik USD160 milyon’luk bir buyuklige ulasacaktir.

Hedefler...

Sirketin konut projeleriyle birlikte yuksek karliida ulasmay! ve ticari projelerden saglanan sirekli gelirler
sayesinde dengeli bir portféy yapisi olusturmayl planliyor. Daha genis tlketici grubuna hitab eden ve
icerisinde aligveris ve eglence merkezlerini de barindiran konut projelerine dncelik vermek de Sirket’in
hedefleri arasinda. Yapi Kredi Koray 6nimuizdeki dénem icgin ortalama portfdy karlilik hedefi %25. Sirket
aktiflerinde de %50 buyiume hedefliyor.

Ayrica, su an yurt digindaki projeleri de inceleyen Yapi Kredi Koray, yatirim kosullarinin Tarkiye agisindan
daha cazip, arsa maliyetlerinin daha uygun olmasi sebebi ile Dogu Avrupa'yi, 6zellikle Macaristan, Cek
Cumbhuriyeti, Polonya gibi tlkeleri inceliyor.

Yatirnm Goriisii...

Yap! Kredi Koray GYO halka arzindan buglne net aktif dederine oranla ortalama %42 iskontoyla islem
gérmustur. Sirket'in 2 Nisan 2002 tarihi itibariyle piyasa degeri USD22.6 milyon’dur ve 4 Mart 2002’de
aciklanan net aktif degerine oranla %64 iskontoludur. S6z konusu iskonto orani ortalama iskontodan da 22
puan dusuktir. Yapi Kredi Koray GYO, ileride yapmay! planladi§i Riva Projesi ve ekonomik iyilesmeyle
orantill olarak artacak kira gelirleri sayesinde Net Aktif dederini dnumuzdeki yillarda daha da arttiracaktir.
Yiksek iskonto oraninin yanisira ticari projeleriyle diizenli nakit akisi saglayan Yapi Kredi Koray GYO igin
yatirim tavsiyemiz “AL”.

Tablo 2: Net aktif degerine gére USD bazinda iskonto/prim
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Tablo 3: 31 Aralik 2001 Portféoy Deger Tablosu

. .. U— Varlik Grubunun Portfoydeki
Gayrimenkuller Portfoy Degeri (Milyar TL) Orani (%)

Istanbul-Beykoz Riva'da Arsa 12,800 %20
Riva Géllu Kdyli'nde Arsa 7,830 %12
Yapi Kredi Plaza 23,225 %36
Narmanli Han 975 %2
Istanbul - Istanbul Projesi 3,662 %6
Kemer Coutry 3,446 %5
Elit Residence 7,240 %11
Toplam 59,178

+ Menkul Kiymetler 5,107

+ Hazir Degerler 10,970

+ Alacaklar 8,653

+ Diger Aktifler 2,794

- Borglar 2,444

Net Aktif Deger 84,258

Pay Sayisi (milyon) 10,000

Pay Basina Net Aktif Degeri 8,428

Kaynak: Sirket, Strateji Menkul Degerler
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru
ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan,
bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin
Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli
kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen
hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye girmis
olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu
yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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