S v P

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ADANA iLi — SEYHAN iLCESI
12249 ADA — 5 NUMARALI PARSEL

Gayrimenkul Degerleme Raporu

06.09.2012

SvP_12 RYSGYO_01_REV_01



iCINDEKILER

1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER .......cccvsssesmsnssesessmsesssassessssssssssnssesessssssssnsassessssssssnssesesssassssassesessssens
1.1. SOZIESME TariNi V& NUMAIAS] ..vvereeiiieurrreieesssssssrrrreesssssssssrreeesssssssssrreesssssssssnneeesssassssnnnesesssassnsssneesssssnsssnnneessssssnnnns
1.2. (BT 1= [Ty LT =T o PO P PP TPRPPRPR
1.3. Rapor Tarihi ve NUMaras .........cocveeviniinninnneenninneenn,

1.4. 2T ¥ U
1.5. Raporu Hazirlayanlar ..........cccccvveeiiiieiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeens
. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BiLGILER ......cceeurueruene
2.1 Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve iletisim Bilgileri..................
2.2, Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve iletisim Bilgileri...
3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Dederleme Raporunun Amacl.........cceeeeueee.
3.2, 1S 01151 7Tl I 0 L=
3.3. 2720 1
3.4. Rapor’da Kullanilan Kisaltmalar ..........cccevvveieieeeeieeeeeenennnn.
3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ...............
3.5.1. Piyasa Degeri Yaklagimi ....
3.5.2. Maliyet Yaklagimi......coovvvinreiiiiiiiiiri e
3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
4, EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKIN ANALIZLER .........cceuen.
4.1. Global GOrUNUM ....uvveiiieie e
4.2. Ulusal Ekonomik Goriinim
4.3. a1 TSt= 1 1= TR0 T 0 U o o
4.4. ST o =1 o Ty
4.4.1. Sanayi ve Lojistik Alanlar Piyasasl:......cccccevirinnieneeennnnnnns
4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler
5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER ve ANALIiZLER...
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler...............
5.1.1. Gayrimenkullin Yeri / KOnumu ve Taniml ....cccceeeeeeeeessssnneeeeessssssssseeeess
5.1.2. Gayrimenkulin Tanimi Ve Yapisal OZElKIEr ........coviueevereeeeiseesereseseee s e et este e se s s e sse e e saenesnens
5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullin Tapu BilGileri .........eeeerrireeriieenieesieesieesceee s e ree e s sseesnneeens
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Slireg Analizi ........cccvvvvvveeiiiineniiiinnnnnnns
5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Konu Olduklari Alm-Satim Islemleri
5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat INCEIEMEIETT ......viveeiererierisiree s e e e et e st e e saeresae e sre e be e reseens
5.2.3. Gayrimenkule Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri
5.2.4. Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri: ......cccoiiriiiniiirii s
5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Sirket Kayitlarinda Bulunan Belge ve Sézlesmeler ............
5.3.1. Kira SOZIESMES ..vvvveiesiieirrreeeesssssrrrree s s s ssssrrr e e e s s s s s ssrr e e e e e s s s s nnnnreeessssssnnnnreeessssnnnnnneeessanan
6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,
6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Dederlemede Baz AlINAN VEFIIEE, ......cccvevereerereireeireieereesesesseessessssessesessesessenes
6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yéntemler ve Varsayimlar,
6.4. 1YLt I == ] T
6.5. Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet YaKIagimi)........uuveiiiiiiiiiiiiiiiis i
6.5.1. Gayrimenkuliin Arsa Dederinin BelifenNmMESi........uuvirririiirieisiiiee s sieee e sssiree e sssneeesnes
6.5.2. Gayrimenkuliin Yapi Dederinin BelirlenmESi........uevivvieeiiiiirieiiiriessiieiessineesssineesssneesssnee e
6.5.3. Gayrimenkulln TOPIAM DEJENT ...vvevueerrieeiriesieeseeesite et e st e e e see e e sbeesr e sneesseesnseesreenas
6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin Beliflenmesi........ccccoeeveereerereerenen.
6.7. Gayrimenkullin Rayig Kira Bedeli TESPIti........uuecrrrrrrrriiiirrrrreessssssssneeressssssnnreeessssssnnnseessssssssssnsees
6.8. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Agiklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin Segilme Nedenleri
6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim AN@LIZi .........oooeiiiiiiiiiiiii i
6.8.2. Miisterek veya Bolinmis Kisimlarin Dederleme Analizi, ........ccceeecveennnns
6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi, ........
7.  ANALIiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMESI ...cccoceurvirussemsmsnsssmsssssssmsssasssssssssssssssasssssssassnssssassnssssassnssssassnnas
7.1 Farkll Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu Amagla izlenen Yéntem ve Nedenlerinin
Aciklanmasi,
7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri .
7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam Ve
Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi HaKKINA@ GOIUSIEN ......veeeiiieiriiiieeiiieesssise s ssir e s e e s e s s s ssre e s s sase e s s nsnn e s snsnnessnnnnes 21
7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullin, GYO Portfdyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goris
8. SONUG........ceemmmmmmmnnnnnnees
8.1. Nihai Deger Takdiri .
9. RAPOR EKLERI ....citiucmsmssnsnssiassnsmssssnssssssssnssssnssssssssnssssnss sssssssssssnsssssssssssssnsssssssssssssnss ssnsssssnsnssssssnsenass "
10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI ......ccvsueeeens 33
11. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN SIRKET TARAFINDAN DAHA ONCEKi TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER......cccovsemremssnssnnsersessemsnsssnssnsssssessnsssssnssssssssssssnssnssnssnsnsnss 33

2

SvP_12 RYSGYO_01_REV_01 1



3 rP

1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BILGILER
1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

04.09.2011 tarih ve RYGYO/2011
1.2. Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporuna konu olan tasinmaz hakkinda, 01.12.2011 tarihinde ilgili makamlar (tapu ve
belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokimanlar ise 31.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
06.09.2012 / SvP_12_RYSGYO_01_REV_01
1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. (Miisteri)'nin talebi iizerine, 19.03.2012
/ SvP_11_RYSGYO_01 tarih ve numaral raporda yer alan ve tapuda; Adana ili, Seyhan Ilcesi, Sari
Hamzali Koyl, 12249 ada, 5 parsel numarasinda kayith, "2 adet zemin katli betonarme bina ve 1 adet
zemin + 1 kath betonarme bina ve arsasi” vasifli gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi, adil
piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis ve ilgili mevzuat degisiklikleri
kapsaminda revize edilmis gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Yasemin KARAKAYA — G. Degerleme Uzmani — Y.Mimar

Degerleme Uzmani : .
S.P.K. Lisans No.: 400873

Sorumlu Degerleme Uzmani : Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRiMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
Eski Blylkdere Caddesi 1z Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. _
Abdurrahman Gazi Mah. Elmas Cad. No:6 34087 Samandira-Kartal / ISTANBUL
Tel: 0-216-564 20 00 (pbx); Faks: 0-216-564 20 99; W: www.reysasgyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi Uzerine,
19.03.2012 / SvP_11_RYSGYO_01 tarih ve numarah gayrimenkul degerleme raporunda
detayli bilgileri verilen gayrimenkuliin, yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeri, rayic kira
bedeli ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine yonelik olarak ve ilgili mevzuat degisiklikleri kapsaminda hazirlanmis olan
revize gayrimenkul degerleme raporudur.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Misteri'nin yazil talebi izerine 19.03.2012 / SvP_11_RYSGYO_01
tarih ve numarali gayrimenkul degerleme raporunda yer alan soz konusu gayrimenkulin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayi¢) piyasa dederi, rayic kira bedeli ile GYO portféyiinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor, 19.03.2012 / SvP_11_RYSGYO_O01 tarih ve numarali gayrimenkul degerleme
raporunun revizesi niteliinde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri yenilenmemistir.
Revizenin amaci, ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan inceleme
ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tiim verilerin dogru
oldugu kabuline dayanarak gergeklestirilmistir. Rapor’da nihai dederi ve analiz sonuclarini
etkileyebilecek nitelikte, eksik ve/veya yanlis belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart
sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa dederi, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup bu
tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden ve
ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki islemlerden dolay! Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri’'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Misteri Rapor'u kamu kurum ve kuruluslar
ile mahkemeye sunabilir. Rapor‘un teslimi ile Miisteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu kurum ve
kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacadini Standart’a taahhiit eder. Rapor higbir
zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan {glincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
cogdaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimiine baglh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha ©&nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi

Musteri Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
STANDART Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deder

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD$ ABD Dolari

ABD $/TL 21.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,8817 TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul goérmis 3 farkh yontem
kullanilmaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin &zet bilgiler asadida sunulmustur.
3.5.1. Piyasa Degeri Yaklasimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en giivenilir ve
gercekgi yaklasimi sunmaktadir. Bu degerleme yonteminde, dederlemeye konu olan gayrimenkuliin
bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler
yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

Piyasa Degeri Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tir{ ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alic ve saticr) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

- Gayrimenkulliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.5.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deder gostergesi tliretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iligki oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin dislince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullanilmaktadir.

- Yeniden Insaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti
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Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandirimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yéntemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktari diisiilmek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulagilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten sonra
bulunan dedere arazi degeri ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi planlanan
gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin planlanmasi halinde
de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkiin olup, planlanan duruma goére nakit akiglarinin belirlenmesi calismalan da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi dislnilen bélimlerin, isletme
giderleri igin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi (izere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz bolimlere dagitimi

yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda sbz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
béluimler ile ortak alanlar icin katlanilan igletme gider paylar, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman 6ncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Goriiniim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik gdriinimlerinde
onemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir. Krizin ardindan genis
kapsamli ve etkili kamusal midahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve finansal piyasalarda hikim
suren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik biyime siirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar diizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis ekonomilerden
kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle Avrupa’daki bazi llkelerin bankacilik ve kamu
kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalari olumsuz yénde etkilemektedir. Ozellikle biitce dengesinde
ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borgluluk diizeyinin asiri yikseldigi gelismis (lkelerde
mevcut kirilganhklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiresel diizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin azalmasi,
tim diinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan gikarmis, ekonomide 6ncelik finansal istikrar, bliyiime ve
istihdama yonelmistir. Bu cercevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para politikalari mimkiin
oldugunca gevsetilmis, biitce agiklari artinimistir. Uygulanan gevsek para politikalarinin sundugu bu
ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta gida ve petrol olmak lizere emtia
fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle
birlikte enflasyon, 6zellikle gelismekte olan llkelerde gelecede dair en 6nemli risklerden biri haline
gelmigtir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilani ve bliyime potansiyelleri goéreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma siirecine
girmiglerdir. Ancak, kiresel ekonominin biitlinlesik yapisi dikkate alindijinda, gelismis (Ulkelerdeki
sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedidi siirece, gelismekte olan (ilkelerde daha ziyade i¢ talebe dayali olan
mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar siirdirilebilecegdi konusu belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina ydnelik beklentiler, yatirimcilari
ylksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan (lkelerin yatinm araclarina talep artmistir. Ancak
Ozellikle EURO bolgesinde kamu borglanini 6demekte zorlanan (ilkelere iliskin risk algilamalan
uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
sirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrar, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu
dederlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz 6ncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi (lkemiz
ekonomisi acisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli sermaye
akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve cari islemler agiginin
artmasi finansal istikrar acisindan énem tasimaktadir. Bu cercevede, makro riskleri azaltici énlemler,
diger Ulkelerde oldugu gibi tilkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, lilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhkh olarak
bankalarin yurt disi yikiimliiliikleri ve portféoy yatirnmlarindan olusan sermaye girisi
yasanmaktadir. Kiresel krizden cikigla birlikte sermaye girisleri hizlanmig ve 2011 yili Ocak-Nisan
déneminde net dogrudan uluslararasi yatirnm girisi (fiili girig) 4.677 milyon ABD dolari diizeyinde
gerceklesmistir.! Uluslararasi dogrudan yatinm girisleri kaleminde yer alan sermaye girisi 2011 yilinin ilk
dort ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolar mali araci kuruluglarin
faaliyetleri sektoriinden kaynaklanmistir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde nakit sermaye giriginin
%~88,6's1 AB lilkeleri kaynaklidir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir. 2010
yilinin son geyredine iliskin hesaplanan gayri safi yurtigi hasila dederi bir 6nceki yila gore sabit fiyatlarla

! Hazine Miistesarlidi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Haziran 2011
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%?9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yili gayri safi yurtici hasila degeri cari fiyatlarla
%16,0'k artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9luk artisla 105.680 milyon TL olmustur.
2010 yiinda kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi cari fiyatlarla 15.138 TL, ABD dolar cinsinden
10.079 dolar olarak hesaplanmistir.

iIssizlik oranlan kriz oncesi seviyelerine yaklassa da, temel enflasyon gostergeleri orta
vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki daralmayla birlikte
artan issizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yili ilk ¢eyredinden itibaren
gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyreginden itibaren ise istihdamda goriilen giigli artiglarin etkisiyle
hizla azalarak kriz éncesi seviyelerine yaklagsmistir. 2011 yili Mart déneminde %10,8'e gerilemistir?.
Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari halen yiiksek seviyelerdedir. Dis talebin zayif
seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz 6ncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam
kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin giicli
konumu temel enflasyon gostergelerindeki diislik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diislis nedeniyle daralan ve 2009 yil sonunda 38,8 milyar ABD
dolarina gerileyen dis ticaret acigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2011
Nisan ayinda 9,1 milyar dolar acik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen ithal mallara yénelik
talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yill Ocak-Nisan déneminde dis ticaret acigi gegen yilin ayni dénemine
gbre %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kiimulatif dis ticaret acigi Mart'taki 83,7
milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve i¢ ve dis talebin toparlanma hizlarindaki
ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayindaki ihracat, Mart'taki %19,5ten sonra yillk bazda
%26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger taraftan ithalat %40,2 artisla 21 milyar ABD
dolar olarak gercekleserek, ilk ceyrek boyunca goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan
mevsimsellik ve calisilan isglini etkisinden arindirilmis verilere gore ihracat Nisan'da énceki aya gore
%9,2 yiikselirken, bu yikselis ithalattaki %2,8 artisin oldukga lizerinde gergeklesmistir. Nisan ayi verileri
ihracat ve ithalatin bliyiime oranlarinin birbirine énemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari aciktaki
yavaslama konusunda ilk 6nemli isaret olabilir. Kiiresel kriz ve ekonomideki kiiciilmeyle birlikte 2009 yili
sonunda milli gelirin %2,3'line kadar gerileyen cari islemler acidi, iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte tekrar artmaya baglamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6sina ulagmigtir. Ocak-Nisan
2010 déneminde 13,9 milyar ABD dolar agik veren cari islemler hesabi, 2011 yil ilk doért ayinda %113,8
oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara yukselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin 6ngoériilenden hizlh toparlanmasi,
kontrol altinda tutulan kamu harcamalarn ve faiz giderlerindeki diisiis kamu maliyesi
dengelerini olumlu yonde etkilemistir. 2010 yilinda biitge gelirleri, i¢ talepteki artisa bagl olarak
yukselmis, faiz oranlarindaki dustsle faiz giderleri azalmig ve faiz digi harcamalar gérece sinirli diizeyde
artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitce performansi olumlu bir seyir izlemis ve 2009 yili sonunda yillik
440 milyon TL olan merkezi yonetim faiz digi bltge fazlas,, 2010 yili sonunda 8,7 milyar TL'ye
ylikselmistir. Merkezi ydnetim biitge agidi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yilinda
39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, 2009 yilinda milli gelirin % 5,5'ine ulasan biitce aci§i, 2010
yilinda milli gelirin % 3,6'sina dismdstir. 2011 yilinin ilk dért aylik déneminde bltge performansindaki
iyilesme devam etmektedir. Bu dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme biitce
gelismelerine olumlu katkida bulunurken, faiz disi harcamalarin artis hizinin yavaglamasi bitge
performansindaki iyilesmeye destek vermistir. 2011 yili Ocak-Mart dénemine iliskin biitge aci§i gegen
yilin ayni dénemine gére % 63,6 oraninda azalarak 4,1 milyar TL olmustur. Faiz disi fazla ise gegen yilin
ayni dénemine gore 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Biutce gelirleri bir dnceki yilin
ayni dénemine gore %20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur. Bitge giderleri ise sadece % 6,6
oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gegen yilin ayni dénemine gére %
19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin faiz harig biitce giderleri ise %
10,3 oraninda artarak 58,9 milyar TL olmustur.® Cari islemler agiginin arttigi bir ortamda, kamu
harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar
acisindan gerekli oldugu disiniilmektedir.

2 TUiK
3 Maliye Bakanhgi, Makro Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2011
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Ekonomide gdriilen hizhi toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda gériilen iyilesme sonucunda firmalarin borglulugu
artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payl azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal
borclari 2009 yilinda dénemli bir dedisim gostermezken, 2010 yilinda kademeli olarak artmis, 2011 yili
Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Firmalarin finansal borclarinin milli gelire
orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gore 2,9 puan artarak % 39,1’e yiikselmistir. 2011 yil
Subat ayi itibaryla firmalarin finansal borglarinin % 59°u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci
para borclar adirlikli olarak uzun vadelidir. Ayni donemde yurt disi kaynakl kredilerin toplam krediler
icindeki payr % 29,2 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt digi istiraklerince reel
sektore kullandirdiklan Tirkiye kaynakli kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eylil ayina gore,
1,8 puan artarak % 79,8’e ulasmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yani sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi gériilmektedir. IMKB'de islem géren firmalarin satis gelirleri
2011 yih Mart doneminde gegen yila gore % 25, faaliyet karlar % 28 artarken, donem karlari % 13,1
azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet kérlarina ragmen kur farki giderlerindeki artisa bagli
olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2010 yil
Mart déneminde % 3,72 olan dzkaynak karlihdi, 2011 yili Mart déneminde yilinda % 2,95‘e gerilemistir.
Firmalarin gerileyen 6zkaynak karlihdinda ozellikle kar marjindaki diisls etkili olmustur. Faaliyet kari
disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanc para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net acik
pozisyonunun arttig: ve kur riskinin firmalar icin dnemini korudugu goériilmektedir. Kiiresel
krizden sonra azalmaya baslayan reel sektériin net agik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte
artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir 6nceki yila gére % 2,5 azalan yabanci para acik pozisyonu, 2011
yil Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanci
para varliklarin yiktmlilikleri karsilama orani ise 2010 yili son geyregdinden itibaren 1,6 puan azalarak
% 47'ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri iginde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payi artmaya devam
ederken, tasit kredilerinin pay: sinirh bir artig, kredi kartlarinin payi ise diisiis gostermistir.
Hane halki ylikiimliliklerinin gelisimi tiirlerine gore incelendiginde, 2011 yilh Mart ayi itibariryla 2009 yili
sonuna gore ihtiyac kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri % 43,6, kredi kartlar ise % 18,4
artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki yikimlilikleri iginde ihtiyag kredileri, konut
kredileri ve tasit kredilerinin payi artarken, kredi kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda kredi
karti bakiyeleri artisini stirdiirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani
2009 yil sonuna kiyasla gerilemistir.

4.3. Piyasalarda Son Durum

2011 Agustos ayi basi itibariyle, piyasalarda, ABD ekonomisinin ikinci dibe girebilecedine iliskin
endiselerle TCMB’den gelen siirpriz kararlar etkili olmustur. Bunlarla birlikte, italya ve Ispanya’nin 10
yillik tahvillerinin Alman tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin agilmasi, bor¢ krizinin &niimizdeki
dénemde bu (lkelerde daha sert hissedilecegi yoniindeki endiseleri gliclendirmektedir.

En 6nemli gelismelerden birisi, kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin ABD’nin kredi notunu diisiirmesi
olmustur. S&P ABD’nin “"AAA” olan kredi notunun “AA+"ya diistrildiigind, kredi notu gériinimiinin ise
negatif izlemeye alindigini agiklanmistir.

Gelismis ekonomilerde ve Cin‘de son donemde bilyiimede goriilen yavaslama Agustosta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmay! gulglendirmis durumdadir.
Avrupa‘da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakli endiselerin de eklenmesi, politika ¢éziimlerinde geg
kalinmas ve yeterli adim atiimamasinin Amerika’nin not distsiine neden olmasi, G7 ve G20 lilkelerinde
politika yapicilar yeniden koordineli bir gare arayisina itmis gibi gérinmektedir.

Temel olarak bakildiinda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasiligi hala giclii olmakla beraber, bunun igin piyasalardaki satis ve panik havasinin kontrol
altina alinmasi gerektigi belirtiimektedir. G7 veya G20'den gelecek agiklamalarin bu nedenle 6nemli
olmasi beklenmektedir.
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Yurticinde, yasanan gelismeler lizerine TCMB, gelismis Ulkelerdeki sorunlarin artmasi ve vyurticinde
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi araglarinin
genigletici yonde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kiiresel ekonomiye iliskin giderek artan
sorunlarin yurtici iktisadi faaliyet izerinde “durgunluga yol agma riskini” azaltmak amaciyla politika faiz
oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %5,75 diizeyine cektigini agiklamistir. Ayrica, kisa
vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonlii oynakligi azaltmak amaciyla gecelik borglanma faiz oranini
%1,50 seviyesinden %5 dizeyine yikselttigini duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Adustos'tan itibaren
gerek gordigi glinlerde piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihalelerine baslayacagini
aciklamis, taraftan yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tiim vadeler igin 0,5 puan
indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011'de bir 6nceki aya
gore TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi TUFE’nin %0,07
disecegi, UFE'nin ise %0,80 artacadi yéniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran 2011’de kaydettigi hizli
distsian ardindan Temmuz 2011'de gerilemis, yillik artis ise hafif yiikselis kaydederek %6,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Yillk UFE artisi da benzer bir seyir izleyerek %10,3%e yiikselmistir. Temmuz 2011
itibariyle TUFE’deki gerilemenin beklentilerin {izerinde gerceklesmesinde, giyim ve ayakkabi ile gida ve
alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat gelismeleri etkili olmustur.

Bu ortamda bir siiredir Tirkiye'de sinyalini aldigimiz biiyimeye odakli para politikasi tercihinin ise
Adustos ayinda TL'nin dederine istikrar kazandirma arayisi sirasinda sirpriz bir faiz indiriminin eslik
etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon hedeflemesi
cercevesinde dederlendirmenin, dider bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler arasindaki farki dikkate
alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu géstermistir. Oniimiizdeki déneme dair gériiniim
degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Ulkelerin ¢ok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacad, ¢iinkii yiiksek cari agigin o iilkede déviz arzi
eksikligi yaratacadi, bu da zaman iginde o (lkenin para biriminin deder kaybetmesine, dolayisiyla cari
dengeye ulasiimasina neden olacagi hipotezi, bu resme cari acigin finansmanini yani sermaye
hareketlerini de eklendijinde ve sermaye hareketlerinin cari aciktan daha giiclii oldugu zamanlarda bu
tezi curitmektedir. Bugiin Turkiye'de izlenen para politikasinin 6ziinii de bu olusturmaktadir. Yiksek cari
acigl olan bir (lkede sermaye girisi gilcli kalmaya devam ediyorsa faizleri yiikselterek ekonomiyi
sogutmak bir ¢dziim olmaktan cok sorunu biytebilir. Clinki yliksek faiz diinyanin iginde bulundugu
konjonktir itibariyla llkeye sermaye girisini (daha ¢ok da portfdy yatinmlan girisini) glglendirebilecek,
bu da para biriminde gereken diizeltmeyi geciktirecek (aksine dederlenmeyi giiclendirebilecek) Ve cari
acik sorununu daha da biiyiitebilecektir.

2009 krizine ylksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir sermaye
hareketi oynakhidina karsi benzer bir durumda kalmak istemedidi agikca goriilmektedir. 2010 sonundan
bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlik yaratmamis olmasi da (ki
bunu da Tirkiye ekonomisinin yapisal giigli taraflari ve genel olarak gelismekte olan (lkelere olan ilgi ile
aciklamak mimkiin) bu durusu desteklemektedir. Burada alinan en temel riskin ise kura istikrar
kazandirmak ve enflasyon goriinimine iliskin oldugu disiniimektedir. Bu ortamda rezervlerin
kullaniliyor olmasi kredi derecelendirme kuruluslarindan gelebilecek negatif bir tepki olasiligini arttirmis
olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun diististiniin (6zellikle bankalarin) eslik edebilecegi ve gérinimi
rahatlatabilecegi disiinllmektedir. Temel gliven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destegiyle
gerilemesi, 6dnimuizdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaglamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilastirmanin agiklanmasinin olacagi diistiniilmektedir.

4.4. Sektorel Goriiniim
4.4.1. Sanayi ve Lojistik Alanlar Piyasasi:

Genel Durum; Kiiresel mali ve ekonomik krize ragmen, Tirkiye'deki giigli ekonomik bliyime, artan
sayida yabanci markanin da yer aldiyi modern organize perakende arzi, giicli perakende ve tiiketim
talebi sayesinde, lojistik sektorii hizh bir degisim gdstermektedir. Hizli tren projeleri, otoyol aginin
genisletilmesi ve ana sehirlerarasinda baglantilarin giiglendirilmesi gibi projelerin, sekt6rii destekleyen
yatirimlar olmasi beklenmektedir.
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Istanbul, Tirkiye'de ticaretin merkezi olmasi, en iyi altyapi ve ulasim baglantilarina sahip olmasi
sebebiyle, en biiyik lojistik pazari olmustur. Istanbul’'un yani sira; Erzurum, Samsun, Mersin, izmit,
Kayseri, Tekirdag ve Balikesir gibi ana ulasim noktalarinda bulunan 6nemli sehirlerde lojistik merkezler
yaratmak icin hikidmet tarafindan planlanan ¢ok sayida altyapi ve lojistik projesi bulunmaktadir.

Demiryolu, 6nemli liman ve hava alanlarina yakin konumlari sebebiyle Istanbul’da Hadimk®y, Tuzla ve
Gebze pazarda en c¢ok tercih edilen lojistik alt pazarlar olarak ortaya cikmaktadir. Anadolu
yakasinda, lojistik arz agirlikli olarak, Istanbul ili sinirlar icinde yer alan Tuzla ve Kocaeli sinirlari icinde
yer alan Gebze'de yodunlasmistir. Tuzla ve Gebze, bu kapsamda, Istanbul’un birincil lojistik ve enduistri
merkezleri olarak 6ne gikmaktadir. Avrupa yakasinda ise, lojistik arzin blyik bir bolimi, Hadimkdy,
Esenyurt, Beylikdiizii ve Ikitelli civarinda yer almaktadir. Bu bélgeler, kolay erisimleri, gelismis altyapilari
ve modern lojistik gelistirme projeleri nedeniyle tercih edilen alt pazarlar olmuslardir.

Kira Bedelleri; Lojistik pazarindaki birincil kira seviyelerinin metrekare basina aylik 4,5 - 5, Euro,
istenilen kira fiyati seviyelerinin ise 6-7,-ABD $ araliinda sabit kaldigi goriilmektedir. Ancak gerceklesen
birincil kira oranlarinin 6-6,5,-ABD $ seviyesinde oldugu tahmin edilirken, daha kiiclik ve disiik kalite
alanlarda ise kira seviyelerinin 3,5-4,-ABD $ diizeyinde oldugu distinilmektedir. Yilin son ceyredinde, ilk
ticceyrek ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir kiralama islem hacmi ile karsilagiimistir. Istatistiklere
gore Avrupa yakasi, Anadolu yakasina oranla daha disuk bir kiralama islem hacmi ile karsilagmistir.
Anadolu yakasinda kira oranlari metrekare basina ayllk 5-5,5 ABD $ arasinda degisirken, Avrupa
yakasinda metrekare basina aylk 6-7,-ABD $ arasinda gerceklesmektedir. Avrupa yakasinda Ikitelli-
Halkall bolgesi en yilksek kira rakamlarina ulasirken, Anadolu Yakasi'nda Pendik en yiiksek kira
rakamlarina ulagsmaktadir. Kur dalgalanmalari sebebiyle mal sahiplerinin kira rakamlarini EURO yerine
USD olarak talep etme egiliminin, pazarda daha yaygin bir hale geldigi goériilmektedir.

Izmir ve Ankara gibi ikincil lojistik pazarlarinda kira seviyeleri, 2011 yilinda 3,-€/m?/ay seviyesinde sabit
kalmigtir.

Alinan Yapi Ruhsatlan; Tirkiye genelinde sanayi binalari ve depolar icin alinan yapi ruhsatlari 2010
yill son geyreginde 3,56 milyon m? ile biiyiik bir sicrama gdstermistir. Yilin ilk {iggeyrek déneminde
alinan yapi ruhsatlari bilyiikligi 3,33 milyon m? iken son ceyrekte alinan yapi ruhsatlan ilk ticgeyregi
asmistir. 2011 yili ilk ceyrek déneminde sanayi binalari ve depolari icin alinan yapi ruhsatlari 775 bin m?
olmustur. Yeni alinan ruhsatlarda énemli bir gerileme yasanmistir. Alinan yapi ruhsatlar bir dnceki
ceyrek doneme gore dnemli dlglide gerilerken, gegen yilin ayni geyrek déneminin de altinda kalmistir.
Yeni sanayi binalari ve depolari icin alinan yapi ruhsatlari biytkligi 2011 yilinin Gglincl ceyreginde 1,68
milyon m?olmus ve yilin en yiiksek seviyesine cikmistir.

Tiirkiye Geneli Sanayi ve Depo Binalari Alinan Yapi Ruhsatlan
= SANAYI BINALARI VE DEPOLAR
DONEMLER ALINAN YAPI RUHSATLARI, M?
2009 Q4 1.418.094
2010 Q1 1.152.827
2010 Q2 1.210.778
2010 Q3 971.066
2010 Q4 3.564.921
2011 Q1 774.727
2011 Q2 1.586.185
2011 Q3 1.681.762
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
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4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’

Adana; Adana ili; 14.030 km?lik yiizdlglime sahiptir. Kentin bulundugu Cukurova Deltasi, Akdeniz
kiyllarindan, kuzeyde Toros Dadlari'nin yiiksek tepelerine kadar uzanmaktadir.

Tarkiye'nin ic ve dig ticaretinde 6nemli rol oynayan kimi tarim Grlnleri buyik olglide Adana'da
yetistirilmektedir. Il topraklarinin yaklasik %36'si tarima ayrilmistir. Tarimda makinelesme ve sulama ¢ok
gelismistir. Ekili alanin yaklasik %?20'sinde tarim yapilir. Bu oran Tirkiye ortalamasinin iki katindan
fazladir.

Adana'da isleme endiistrisi, 6zellikle tarimsal Grlnleri isleyen kollar, 1950'den sonra biiyiik gelisme
gostermistir. Baglicalar girgir, pamuk ipligi, pamuklu dokuma, besin maddeleri (un ve bitkisel yag),
sabun, kereste, cimento endustrileridir. Ilde ayrica birgok tamirhane ve dékiimhane vardir.

Seyhan: Adana Ili'nin Merkez Ilcesi iken, 1986 yilinda ayn bir ilce olan Seyhan'in, denizden yiiksekligi
23 metre olup, 30 kdyl bulunmaktadir. Ilgenin
dodusunda Yuregir, batisinda Tarsus, kuzeyinde Karaisall,
glineyinde ise Karatas ilcesi yer almaktadir. Y{zolgimi
420,-km*dir.

1950'den sonra kentin hizla sanayilesmesi, ovalik alanda
baraj ve sulama kanallariyla sulu tarima gecilmesi ve
buna badh tarimin, 6zellikle de yiiksek nitelikli pamuk
tariminin yapilmasi, hizlh bir nifus artisini beraberinde
getirmistir. Eski cadlardan beri askeri ve ticari yollar
Uzerinde bulunusundan 6tiir tarihin gesitli ddnemlerinde
istilalara maruz kalmistir.

Adana Ili deprem haritasina gére, Seyhan Ilcesi 2'nci
derece deprem bdélgesinde kalmaktadir.

2010 Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi’ne gore, Adana ili
Seyhan ilcesi niifus bilgileri asadidaki tabloda verilmistir.

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Seyhan 723.277 359.249 364.028
Adana 2.085.225 1.038.575 1.046.650

“ Bolge analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
SvP_12_RYSGYO_01_REV_01 11
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5. DEéEI_!LEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

5.1.1. Gayrimenkulln Yeri / Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkul, Adana-Mersin E-5 Karayolunun 10°uncu km’sinde, Kuguk Dikili
Kavsadi'nda yer alan ve tapuda; Adana Ili, Seyhan Ilgesi, Sarihamzali Koéyli, 12249 ada, 5 parsel
numarasinda kayitll 28.810,33m? yiizolclimlii 2 adet zemin katll betonarme bina ve 1 adet zemin + 1

katli betonarme bina ve arsasi vasifli gayrimenkul ve {izerinde yer alan toplam 3.540,-m? kapali alana
sahip yapilardir.

(EK : 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Gayrimenkul, Mersin’e 60,-km, Adana Merkez'e 10,-km ve Adana Havalimani'na 7,-km uzakliktadir.
Gayrimenkulliin yakin gevresinde bir gok sanayi binasi, Hipodrom ve bos tarlalar yer almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri
5 numarall parsel iizerinde betonarme karkas sistemde farkli tarihlerde insa edilmis, Yapi Kullanma izin

Belgelerine gore toplam 3.540,-m? kapali alana sahip yonetim, idari, hizmet binalar ile depo
mevcuttur.

YAPISAL OZELLIKLER*
Yapi Tarzi : Betonarme Karkas
Yapi Nizami : Ayrik
Dis Cephe : Silikon esasli dis cephe kaplama malzemesi
Otopark : Var
Asansor : Yok
Yangin Merdiveni : Yok
Su Deposu : Var
Elektrik : Var
Su : Var
Kanalizasyon : Var

Isitma Sistemi
*Tiim yapilar iin gegerlidir.

Bir bolimiinde var
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Yonetim Binasi; giris ve odalarinin tabani karo mozaik, duvarlar plastik boyalidir. Pencere ve kapi
dogramalari kahverengi eloksal aliiminyumdur. Binanin dis cephesi, kaleterasit siva Uzeri silikon esasl
dis cephe kaplama malzemesi ile kapldir.

idare Binasi; betonarme karkas sistemde insa edilmis olup, tabani dékme mozaik, duvarlari plastik
boyalidir.

Hizmet Binalari; betonarme karkas sistemde insa edilmis olup, tabani dokme mozaik, duvarlan plastik
boyalidir. Dis cephesi kaleterasit siva (zeri silikon esasli dis cephe kaplama malzemesi ile kapldir.

Depo; betonarme karkas sistemde insa edilmistir. Dis cephesi, kaleterasit (izeri silikon esash dig cephe
malzemesi ile kaphdir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

fi : ADANA
ilcesi : SEYHAN
Koyu : SARI HAMZALI
Pafta No. : -
Ada No. : 12249
Parsel No. : 5
Yiizélgiimii, m? : 28.810,33
Cilt No./ Sahife No. : 7/672
Edinme Tarihi/Yevmiye No. : 02.05.2011/12847
Ana Gayrimenkuliin Niteligi  : 2 adet Zemin Katli Betonarme Bina ve 1 Adet Zemin+1 Katl Betonarme Bina ve Arsasi
Malik : REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK: 2 : Gayrimenkule Ait Tapu Belg.gesi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

21.12.2011 tarih itibari ile Seyhan Tapu Sicil Midirligl ve Seyhan Belediyesi'nde yapilan inceleme ve
alinan yazili tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.

Bu Rapor, 19.03.2012 / SvP_11 RYSGYO_O01 tarih ve numarali gayrimenkul degerleme
raporunun revizesi nitelijinde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri yenilenmemistir.
Revizenin amaci ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil icerisinde Konu Olduklari Alim-Satim iglemleri

Degerleme konusu 5 parselin (eski 533 Parsel) tamam,

v' Reysas Tagimacilik ve Lojistik Tic. A.S. adina kayith iken, 06.05.2010 tarih ve 1825 yevmiye
numarasi ile Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina, Ticaret Sirketlerine Ayni Sermaye
Konulmasi isleminden,

v/ 02.05.2011 tarih ve 12847 yevmiye numarasi ile yeni mahalle olusmasi durumunda yenilemenin
tescili isleminden Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Beyanlar Hanesi: Krokisinde A, B, C, D, E, F harfleri ile gdsterilen yapilar mevcuttur. (02.05.2011/
12847)

ipotekler Hanesi: 30.11.2011 tarih ve 31380 yevmiye numarasi ile HSBC BANK A.S. lehine 1.
Dereceden, %50 degisken faizli, 8.600.000,-TL bedelli ipotek vardir.

(EK: 3 : Gayrimenkule Ait Yazili Tapu Takyidatr)

5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Imar Durumu: 10.06.2003 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli uygulama imar planinda; 533 numarall parsel;
kismen sanayi alaninda (~13.300,-m?lik kismi), kismen de konut disi kentsel calisma alaninda
(~14.400,-m¥lik kismi) kalmaktadir.
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Konut Disi1 Kenstel Calisma Alani Yapilasma Kosullari;
o T.AK.S.=0,70
o Emsal=2,40
o Hma=30,50 m
Sanayi Alani Yapilasma Kosullari:
o T.AK.S=0,50
o Emsal=2
o  Hmnax=24,50 m'dir.

3 rP

Yapi Ruhsati/ Yapi Kullanma Izin Belgesi: S6z konusu 5 numarali (Eski 533 Parsel) parsel uzerinde
konumlu, toplam 3.540,-m? kapali alana sahip binalara iliskin farkl tarihlerde alinmis Yapi Kullanma izin

Belgeleri mevcuttur.

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri:

Dederleme konusu gayrimenkul 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkindaki Yasanin yirirlige girmesinden

once insa edildiginden yapi denetimi yapilmamigstir.

(EK :
(EK :
(EK :
(EK :

: Gayrimenkule Ait imar Durumu)

: Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma Izin Belgeleri)
: Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta)

: Gayrimenkule Ait Mimari Proje)

NO U Db

5.3. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Sirket Kayitlarinda Bulunan Belge

ve Sozlesmeler

5.3.1. Kira Sozlesmesi

KIRA SOZLESMESI®

Kiraya Veren Adi- Soyadi/Unvani Reysas Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S.
Kiraci Adi - Soyadi / Unvani Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S.
Adana ili Seyhan Ilcesi 5 numarali parsel (Eski 3 pafta 533 numarali

Sbzlegme Tanimi parsel) lizerinde konumlu depo

Kira Baslangig tarihi 01.06.2011

Kira Stiresi 1yl

Kira Bedeli Aylik kira bedeli 14.160,-ABD $
Kira Artigi TEFE+UFE/2

Kira Bedelinin Kapsami Depo

* Degerleme konusu gayrimenkuliin Kira bilgileri Reysag GYO A.S. yetkililerinden alinmistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktérler,

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili degerleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan her
hangi bir faktér bulunmamaktadir.

Bu Rapor, 19.03.2012 / SvP_11_RYSGYO_01 tarih ve numarali gayrimenkul degerleme
raporunun revizesi nitelijinde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri yenilenmemistir.
Revizenin amaci ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci boliminde detayl olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar,

Raporun 3.5'inci bolimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve degerleme ydntemlerinden, Rapor‘a konu
olan gayrimenkullerin dzellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme
calismalari gercgeklestirilmistir.

Piyasa Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin dzellikleri dikkate alinarak piyasada
satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalari sonucunda arsa degeri
ve gayrimenkulin artik arsa digindaki kisminin dederi bulunmustur. Bu dederler birbirine eklenerek
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, ©ncelikle piyasa (emsal)
yaklasimiyla dederleme konusu gayrimenkuliin ozellikleri dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da
yakin zamanda alim - satima konu olmus emsal arastirmalarina gidilerek parsel dederi bulunmus,
ardindan maliyet yaklagimi esaslari gercevesinde parsel lzerinde yer alan yapilarin hesaplanan ingaat
maliyetleri bu dedere eklenerek gayrimenkuliin arsa + bina dederinden olusan rayic toplam degeri
hesaplanmistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi kullanilarak hesaplanan degerleme konusu gayrimenkuliin
toplam dederinin farkl bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan degerlerin aykirilik teskil
etmediginin belirlenmesi amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit
Akimi Analizi galigmasina da yer verilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi gercevesinde, piyasada kiralamaya
konu olmus depo kiralari ile gayrimenkuliin hali hazirda konu oldugu kiralama goéz ©niinde
bulundurulmus ve gayrimenkuliin kira bedelinden, gayrimenkul artik arsa disindaki kisminin degerine
ulagiimistir. Ayrica, gayrimenkul artik arsa disindaki kisminin dederine, artik arsa dederi ilave edilerek
gayrimenkuliin toplam (yapi+gerekli arsa + artik arsa) dederi tespit edilmistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi

Dederleme konusu parselin; imar hakkinin sadladigi toplam ingaat alani (KAKS) hakkindan eksik
yapilandinldigi (artik arsa) goriilmektedir. Buna gore parselin mevcut kullanim fonksiyonuna
yapllasma hakkini saglayan buyUkliga;

Parselde Yer Alan Mevcut Yapr Kapali Alani [ Parselin Yapilasma Hakki (Emsal:2) = Yapilasma Hakkina
Yeterli Parsel Bilyiikliigii

Formiiliiyle 1.770,-m? olarak hesaplanmistir.

Piyasa (Emsal) yaklasimi esaslari cercevesinde, parselin 1.770,-m?lik kismi ve iizerinde yer alan 3.540,-
m? biyiiklikteki yapiya iliskin olarak yapi+parsel dederinden olusan emsal arastirmalari yapilmis, artik
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arsa olarak tanimlanan 28.810,33m? - 1.770,-m?* = 27.040,33m’ arsa icin ise, Rapor'un 6.5.1.
boliminde belirtilen arsa emsal dederleri esas alinarak degerleme calismalari gergeklestirilmistir.

SATILIK FABRIKA/DEPO EMSALLERI

Aciklama Al|(apah2 SATIS DEGERI
an, m TL TL/m2 $ $/m2

Adana Mersin yolu {izerinde 2.650m? depo-iiretim

tesisi, 850,-m?, 2 katli idari bina ve 650 m? atdlye
Emsal#1 binasi olmak {izere 4.150,-m? kapali alanli bina 4.150 3.500.000 e 1.860.020 448

satiliktir.

- P 3

Emsal#2 Adana Mersin yolu izerinde, 1.500m* kapali alanl 1.500 800.000 533 425.147 283

kurumsal kiracili depo satiliktir.

Adana Fevzipasa Mahallesinde, E-5 karayolu
Emsal#3 | lizerinde, 1.450,-m? depo satiliktir. Depo cok eski 1.450 1.000.000 690 531.434 367
olup tadilat gerektirmektedir.

Bolgede yapilan emsal arastirmalar sonucu;

- Bolgede satilik depo/fabrika arzinin kisith oldugu,

- E-5 cepheli ve Merkeze yakin fabrika/depolarin daha yiiksek bedellerden satisa sunuldudu,

- Bolgede yapilan arastirmalar sonucu alinan bilgilere gore, Adana — Mersin yoluna cepheli
fabrikalarin konum ve bilyiikliiklerine gére 550,-TL/m? ile 850,-TL/m?, daha i¢ kisimlarda yer
alan fabrikalarin ise 400,-TL/m? ile 600,-TL/m? bedellerle alim satima konu olduklari,

tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler isiginda, degerleme konusu gayrimenkuliin konumu (E-5 cepheli) ve 6zellikleri goz
éniinde bulundurularak m? satis fiyatinin 850,-TL olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine

varilmistir. Bu birim deder esas alinmak suretiyle “gayrimenkuliin artik arsa disindaki kisminin degeri
hesaplanmistir.

Asadidaki tabloda, “gayrimenkuliin artik arsa disindaki kisminin dederi”ne “artik arsa dederi” ilave
edilerek gayrimenkuliin toplam dederine ulasiimistir.

PiYASA YAKLASIMI (YAPI+ARTIK ARSA)
Kapal Alan, m? Arsa Alani, m?* Birim Fiyat, TL Deger, TL

1) Yapi (3.540,-m?)+Arsa (1.770,-m?) Degeri 3.540 - 850 3.009.000
2) Artik Arsa (27.040,33-m?) - 27.040,33 650 17.576.215
GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI (1+2) 20.585.215

Sonug olarak; Piyasa Yaklasi cercevesinde gayirmenkuliin toplam (arsa + yapi + artik arsa) degeri
20.585.215,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5. Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)
6.5.1. Gayrimenkuliin Arsa Degerinin Belirlenmesi

Degerleme konusu gayrimenkuliin ézellikleri dikkate alinarak, Adana 1li, Seyhan ilcesi'nde yapilan arsa
emsal arastirmalar sonucunda;

SATILIK ARSA EMSALLER]
Acklama Arsa SATIS DEGERI
G Alan, m2 TL TL/m?2 $ $/m?
Emsal#1  >¢Yhan, Blylkdikilide E-5 cepheli, 2,4 yogunluklu 2.000  600.000 | 300 318.861 159
sanayi imarli, 2.000,-m2 y(iz6lglimlii arsa satiliktir.
. e )
Emsal#2 Seyhan, Merkez'e yakin E-5 Gzeri, 4.500,-m 4500 4.000.000 889 2125737 472
yliz6lglimll, sanayi imarli arsa satiliktir.
Emsal#3 Metal .S.anayl civari mevkiinde, cepheleri agik olan 800 520.000 650 276.346 345
sanayi imarli arsa satiliktir.
Emsal#4 Metal Sanayi mevkiinde yola ve havaalanina yakin 3200 1.600.000 500 850.295 266

konumlu, sanayi imarli arsa satiliktir.
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Yukarida yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
> Emsallerin Adana — Mersin yoluna olan cephe genigliklerine, imar durumlarina ve bulunduklan
konumlarina gére m? satis bedellerinin farklilik gésterdigi,
> Bolgede Adana — Mersin yoluna cepheli sanayi imarl arsalarin konum ve bytkliklerine gére
300,-TL/m? ile 890,-TL/m?, daha i¢ kisimlarda yer alan sanayi imarli arsalarin ise 70,-TL ile 200,-
TL bedellerle alim satima konu olabilecekleri,
> Emsal 1'de yer alan arsanin, Merkez'e uzaklidi ve kiclik yiizolcimi nedeni ile disik bedelden
satista oldudu,
> Emsal 2'te yer alan arsanin Merkez'e yakin konumu nedeni ile yiiksek bedelden satista oldugu,
> Bu bolgede konu gayrimenkul gibi biiylik yiiz6lglimli arsa arzinin kisitl oldugu,
tespitleri yapilmistir.
Dederleme konusu parselin anayola cepheli olusu ve imar durumu (kismen sanayi, kisman konut dis
kentsel calisma alani) dikkate alinarak, m? satis fiyatinin 650,-TL olarak esas alinmasinin uygun olacagi
kanaatine variimistir. Bu birim deder esas alinmak suretiyle gayrimenkuliin arsa dederi asagidaki tabloda
sunulmustur.

PIYASA YAKLASIMI (ARSA)

Parsel Alani,m? 28.810,33
Birim Deger, TL/m? 650
Toplam Arsa Degeri,TL 18.726.715

Piyasa Yaklasimi cergevesinde, degerleme konusu 5 numarali parselin (eski 533 parsel) degeri
18.726.715,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Gayrimenkuliin Yapi Degerinin Belirlenmesi

Maliyet Yaklasimi esaslari gergevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin {izerinde yer alan yapinin
insai Ozellikleri dikkate alinarak insaat maliyetleri hesaplanmis ve yapilarin insa yili esas alinmak ve
yipranma pay! disilmek suretiyle hesaplanan yapi maliyet dederi, Piyasa (Emsal Deger) yaklasimi
sonucunda bulunan arsa degerine ilave edilerek Gayrimenkuliin Toplam Degerine ulasiimistir.

Maliyet Yaklasim ile yapilarin yapim maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas
alinmigtir.

- Depo ve idari bina yapi maliyeti, Bayindirlik ve iskan Bakanli§i Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2011 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig’de belirtilen 3. Sinif A grubu maliyet bedeli olan 482,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir
onceki yiin son dénemine gore ingaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%12,76) oraninda
eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Cevre diizenlemesi maliyeti, toplam yapi maliyetinin %3'U olarak varsayllmis ve
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Gayrimenkuliin bugiinkii dederine ulasilirken, yapilarin yapim vyillari ve fiziksel/ fonksiyonel
yipranmaya tabi olduklari dikkate alinmig ve fiili degerleme tarihi itibari ile 02.12.1982 tarih ve
17886 sayili Resmi Gazete yayimlanan “Asinma Paylarina Iliskin Oranlari Gosteren Cetvel'e
gore, belirlenen yipranma bedelleri digulerek gayrimenkullerin bugtinki bedeli hesaplanmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri 0,03
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'l oraninda varsayilmistir.

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03
Kordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam insaat maliyetinin % 3 'G oraninda varsayilmigtir.

Diger Maliyetler 0,03

Muhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet giderlerinin %3’l oraninda varsayllmistir.

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, gayrimenkuliin yapi dederi hesaplanmis ve asadidaki tabloda
sunulmustur.

A - Hizmet ve Depo Binalari Alan, m? 3.040
Giydirilmis Birim Maliyeti, TL/m? 532,63
Birim Maliyet, TL/m? 487
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Mimari ve Miihendislik Bedeli, TL/m? 14,62
Koordinasyon ve Genel Giderler, TL/m? 15,06
Diger Maliyetler, TL/m? 15,51
Yeniden Yapim Maliyeti, TL/m? 1.619.206
Yipranma Orani(%) 0,25
Yipranma Payi, TL 404.801
A - Hizmet ve Depo Binalari Bugiinkii 3 Maliyeti, TL 1.214.404
B - Yonetim Binasi, m? 500
Giydirilmis Birim Maliyeti, TL/m? 532,63
Birim Maliyet, TL/m? 487
Mimari ve Mihendislik Bedeli, TL/m? 14,62
Koordinasyon ve Genel Giderler , TL/m? 15,06
Diger Maliyetler , TL/m? 15,51
Yeniden Yapim Maliyeti, TL 266.317
Yipranma Orani(%) 0,15
Yipranma Payi, TL 39.948
B - Yonetim Binasi Bugiinkii = Maliyeti, TL 226.369
C- Cevre Diizenlemesi Maliyeti, TL 43.223

Maliyet Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 5 numarali parsel (eski 533) (zerinde konumlu
depo/fabrika binasinin yapi degeri 1.483.997,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.3. Gayrimenkuliin Toplam Degeri

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa dederine, Maliyet
Yaklasimi ile hesaplanan yapinin bugiinkii dederi ilave edilmek suretiyle hesaplanan toplam dederi
asadidaki tabloda sunulmustur;

GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI

Arsa Dederi, TL 18.726.715
Buglinku Yapi Maliyeti, TL 1.483.997
Gayrimenkuliin 3 Degeri, TL 20.210.712

Sonug olarak; Piyasa-Maliyet Yaklasimi cercevesinde gayrimenkuliin yapl ve arsa degeri toplamindan
olusan dederi ~20.210.700,-TL olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak deger, dederleme
konusu gayrimenkulin diger yontemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde diger bir deyisle
gayrimenkul toplam degerinin aykirilik gosterip gostermedidi hususunda Onemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.
- Iskonto Orani:Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
giinimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini gok dnemlidir.
- Biiyiime Orani:Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
dénemsel(yillik) ve nominal olarak bilyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki agiklamalar cercevesinde, giinimiiz kosullarinda TL esas alinarak yapilacak Indirgenmis
Nakit Akimi calismasi, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin énlenmesi amaciyla,
analizlerin ABD Dolar bazl yapilmasi uygun gorilmustir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazh yillik % 11,5 iskonto orani ve dederleme konusu gayrimenkuliin
konu oldugu kira bedelleri (emsal kira degerine uygun olmasi halinde, kira sézlesmelerinde belirtilen kira
bedelleri ve artis oranlari, aksi takdirde sadece emsal kira bedelleri esas alinarak) ve kira artis orani %3
olarak alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.
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iskonto Orani 11,5%
Risksiz Getiri Orani® 6,2%
Risk Primi 3%
Bolge Riski 2,3%

Dederleme konusu gayrimenkul, depo kullanim fonksiyonuna sahip olup, Mdisteri Sirket'in ana
sermayedari Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. tarafindan Rapor‘un 5.3.1°inci bélimiinde
detayl sekilde verilen kira s6zlesmesine gore;

Kiralamanin sadece depo kullanimina yonelik oldugu,
2011-2012 yilina ait depo icin aylik kira bedelinin, 14.160,-ABD$ oldugdu,

tespit edilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan, emsal arastirmasi sonuclari asagidaki

tabloda

Emsal#1

Emsal#2

Emsal#3

Emsal#4

Emsal#5

Emsal#6

sunulmustur.

KiRALIK DEPO EMSALLERI : o
Aciklama Kapali KiRA DEGERI
G Alan, m2 TL TL/m?2 $ $/m2

Mersin yoluna yakin mesafede 2.500 m?
atdlyesi, 225 m? idari binasi, 5.500 m? acik

alani olan halihazirda konfeksiyon fabrikasi 2.725 120.000 3.7 63.772 e
olarak kullanilan fabrika kiralktir.

H 2
Hipodromun yakini, 1.100 m* kapal alanl 1.100 40.000 3,0 21.257 1,6

bina igin yillik 40.000,-TL kira istenmektedir.
Adana, Seyhan, Merkez, Onur Mahallesi'nde
konumlu, 5.000,-m? arsa iizerinde yer alan 1.500 131.719 7,3 70.000 3,9
1.500,-m? kapal alanl depo kiraliktir.
Adana, Seyhan Yesiloba Mah.'de, 1300m?
zemin,1300m? bodrum, toplam 2.600m?dir.

Idari ofisleri bulunmaktadir. Yillik 120,000,-TL 2.600 120.000 3,8 63.772 2,0

bedel ile kiraliktir.

Adana, Incirlik yolu {izerinde 1.800,-m? kapali

alanli, H:6,50 m yiikseklikli depo kiraliktir. 1.800 72.000 3,3 38.263 1,8
T . o)

Kuguikdikili'de yola cepheli, 1.200,-m“ kapali 1.200 47.000 33 24.977 1,7

alanli kiralik depo

Bolgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda;

Gayrimenkuliin yakin gevresinde kiraya konu depo arzinin kisitli oldugu,

Seyhan Merkez'e yaklastikca depo kira bedellerinin artis gosterdigi,

Depolarin konumlari, kapali alanlari, yapisal nitelikleri dogrultusunda m? satis ve kira
bedellerinin degisiklik gosterdidi,

Konu gayrimenkuliin yakin ¢evresinde depo kira bedellerinin 3,-TL/m? ile 3,70TL/m?;

Merkez'e yaklastikca depo kira bedellerinin artarak 3,30-TL/m? ile 7,50TL/m?;

Kiigiikdikili ve Buyiikdikili bélgelerine dogru gidildikce ise depo kiralarinin 2,-TL/m? ile 3,50TL/m
araliginda degistigi,

Son doénem dolar kurunda yasanan yikselis nedeni ile kira bedellerinde dolar bazinda disis
meydana geldidi,

2

tespitleri yapiimistir.

Yukaridaki yer alan emsaller ve gayrimenkuliin konu oldugu kiralamalar 1si§inda, 5 numarali parselde
yer alan 3.540,-m? kapali alanli binanin bélim ayrimi yapilmadan m? kira bedelinin 4,-ABD $ (7,53-
TL), olacadi kanaatine varilmistir.

INA ANALiZi
2 Kiralanabilir Fabrika/Depo Alani, m2 3.540
M? Kira, ABD $ 4
Aylik Kira, ABD $ 14.160
Yillik Kira, ABD $ 169.920
Iskonto Orani 0,115
Biylime Orani 0,03
3 Gayrimenkul Degeri, ABD $ 1.999.059

5 Risksiz getiri orani olarak, uzun vadeli T.C. ABD $ bazl hazine bonosu getirisi esas alinmistir.
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ABD $/TL 1,8817
3 Gayrimenkul Degeri, TL 3.761.629

Gayrimenkuliin artik arsaya sahip olmasi nedeni ile gayrimenkul artik arsa digindaki kisminin degerine
(3.761.629,-TL), artik arsa dederi (17.576.215,-TL) ilave edilerek, gayrimenkuliin toplam degeri
asagidaki tabloda sunulmustur.

GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI
Gayrimenkuliin Artik Arsa Harici Kisminin Degeri, TL 3.761.629
Artik Arsa Degeri, TL (27.040,33-m2 x 650,-TL) 17.576.215
Gayrimenkuliin Toplam Degeri, TL 21.337.843

Sonug olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi cercevesinde dederleme konusu
gayrimenkuliin toplam degeri ~21.338.000,-TL olarak hesaplanmistir.

6.7. Gayrimenkuliin Rayic Kira Bedeli Tespiti

Dederleme konusu gayrimenkuliin, mevcut kullanimi ve nitelikleri dikkate alinarak yapilan piyasa ve
emsal arastirmalarina gore (Rapor'un 6.5'inci bolimiinde detaylarn verilmistir); 5 numarall parselde yer
alan 3.540,-m? kapali alanli binanin béliim ayrimi yapilmadan 4,-ABD $ / m? (7,53 TL/m?) bedelle
kiraya konu olabilecedi, kanaatine varilmistir. Bu birim dederler esas alinarak hesaplanan toplam
ayli/yillik kira bedeli asagidaki tabloda sunulmustur.

RAYIC KiRA BEDELI TESPiTi

2 Kiralanabilir Fabrika/Depo Alani, m2 3.540
Birim Kira Bedeli, ABD$ 4,00
Aylik Kira Bedeli, ABD$ 14.160
Aylik Kira Bedeli, TL 26.645

Degderleme konusu gayrimenkullin, kapali alani igin tespit edilen aylik kira bedeli ~26.650,-TL'dir.

Yukarida hesaplanan kira bedellerinin, mevcut piyasa kosullari ve dzellikle cari 1skonto oranlariyla, INA
disindaki yontemlerle belirlenen gayrimenkul degeri-kira bedeli iliskisini dogru ve tutarli bir sekilde
yansittigi gortlmektedir. Dider bir ifadeyle, belirlenen emsal kira bedelleri esas alinarak gerceklestirilen
INA analiziyle bulunan gayrimenkul degeri, diger yaklagimlarla bulunan gayrimenkul degerleriyle yiiksek
oranda oOrtlismektedir.

6.8. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parsel (zerinde konumlandirlan depo fonksiyonlu yapilarin “En Etkin ve Verimli

Kullanimi” teskil ettigi disiincesiyle, bu degerleme galismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi
kullanilmamigtir.

6.8.2. Misterek veya Bolinmus Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu taginmazin deder tespitine yonelik olarak yapilan Piyasa/Maliyet Yaklagimi analizinde
musterek veya bolinmis kisimlar dikkate alinmstir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bélimiinde, Yasal Sire¢ Analizinde detaylari verildigi Uzere; dederleme konusu
gayrimenkul (izerinde;
Beyanlar Hanesi: Krokisinde A, B, C, D, E, F harfleri ile gosterilen yapilar mevcuttur.
(02.05.2011/ 12847)
Ipotekler Hanesi: 30.11.2011 tarih ve 31380 yevmiye numarasi ile HSBC BANK A.S. lehine 1.
Dereceden, %50 degisken faizli, 8.600.000,-TL bedelli ipotek vardir.
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7. ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi Ve Bu
Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Aciklanmasi,

Bu caligmada, konu gayrimenkuliin adil piyasa degerinin tespitinde Piyasa (Emsal Deger) Yaklagimi,
Piyasa/Maliyet Yaklasimi ve INA Analizi yaklagimi kullaniimistir.

Piyasa Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin dzellikleri dikkate alinarak piyasada
satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalar sonucunda arsa degeri
ve gayrimenkulin artik arsa disindaki kisminin dederi bulunmustur. Bu dederler birbirine eklenerek
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde;

arsa rayic dederinin tespitinde Piyasa Yaklasimi,

yap! dederinin tespitinde Maliyet Yaklagimi,
kullaniimis olup, nihai deger; Piyasa Yaklasimi ile tespit edilen arsa rayic dederine, Maliyet Yaklasimi ile
tespit edilen yapi degerinin eklenmesi suretiyle tespit edilmistir.

Bu yaklagimlarla tespit edilen degerlerin dogrulugunun sinanmasi amaclyla Gelirlerin Kapitalizasyonu
Analizi (Indirgenmis Nakit Akimlari-INA) kullanilmistir.

Farkli yéntemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asagidaki tabloda sunulmustur.

OZET TABLO
TL ABD $
Piyasa Yaklagimi 20.585.215 10.939.690
Ayristirma Yoéntemi (Piyasa / Maliyet Yaklagimi) 20.210.711 10.740.666
INA Analizi 21.337.843 11.339.663

Sonug olarak, degerleme konusu gayrimenkuliin;

- Farkh yontemlerle bulunan dederlerinin birbirleriyle yakin ve tutarl oldugu,

- Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) sonucu bulunan dederin gayrimenkuliin
rayic dederini dogru bir sekilde yansitacagi disiincesiyle, ~20.210.700,-TL dederin
gayrimenkuliin rayic degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine variimistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer veriimeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Gorisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkuliin mevzuat geredince izinleri alinmistir.
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7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, GYO Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Sireg Analizi ve 6.6.3'Uncli Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara Iliskin Hukuki Analiz boliimiinde de detaylar verildigi Gizere;

Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi“nin,
Md. 34 (Degisik: Seri:VI, No: 29 sayil Teblig ile)

o Kat karsiigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gercgeklestirilecedi arsalarin
sahiplerince ortakli§a, bedelsiz veya distk bedel karsilii ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi
veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik
portfdylinde bulunan gayrimenkuller (zerine ipotek veya sinirli ayni haklar tesis edilmesi
mimkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali
haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak
ya da yatirmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar iizerinde rehin ve
diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gizerinde bu amaglar disinda
hicbir suretle Uglncl kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu madde kapsaminda temin
edilecek krediler de 35 inci madde kapsaminda dederlendirilir.

hiikmii geredi,

o Gayrimenkuliin iizerinde bulunan toplam 8.600.000,-TL tutarindaki ipotege konu
kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye gore (EK:8) Sirket
portfoyiindeki gayrimenkullerin gelistirilmesi amaciyla kullaniimis oldugu belirtilmis
oldugundan, GYO portféyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmadig,

Kanaatine varilmistir.

Analiz, dedgerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikiimlerince GYO icin getirilen genel borglanma siniri, toplam ipoteklerin portfoydeki
varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek siniri ve portfoy
sinirlamalan dikkate alinmamistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor, Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.’nin talebi lizerine, 19.03.2012 /
SvP_11_RYSGYO_01 tarih ve numaral raporda yer alan ve tapuda; Adana ili, Seyhan ilgesi, Sari
Hamzal Koy, 12249 ada, 5 (Eski 533) parsel numarasinda kayitl gayrimenkuliin, adil piyasa degeri,
rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit
olup olmadiginin tespitine ydnelik yapilan ¢alismalar sonucunda;

I) Rapor’un ilgili bélimlerinde yapilan agiklamalar i1sifinda; gayrimenkuliin GYO portfdyiinde
yer almasinda her hangi bir sakinca olmadigi,

II) Gayrimenkuliin, degerleme tarihi itibariyle, pesin deger esasina gore, takyidatlar
dikkate alinmaksizin;

a) Adil (rayig) piyasa degerinin,

o KDV harig 20.210.700,-TL,
o KDV dahil 23.848.626,-TL,

b) Degerleme konusu gayrimenkul iizerinde yer alan yapilarin ayhk rayic kira
bedelinin,

o KDV harig 26.650,-TL,
o KDV dahil 31.447,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla

< ( - \"_‘_ _"_;;"\':./A;/.

Yasar TURAN
lu Degerleme Uzmani
K. Lisans No.: 400471

G. Degerfeme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400873

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.'nin yazl talebi {izerine
iki nisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAFLAR
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EK : 2 : GAYRIMENKULE AIiT TAPU BELGESI
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EK : 4 : GAYRIMENKULE AiT IMAR DURUMU

EK : 5 : GAYRIMENKULE AiT YAPI RUHSATLARI VE YAPI KULLANMA iZiN BELGELERI
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EK : 6 : GAYRIMENKULE AIT KADASTRAL PAFTA

HARITA (PLAN) ORNEGI
KADASTRO
lii : Adona Goren Yerlerde Gormeyen Yerlerde | YUzolgimil
; J Kotk . |Gomlck
esi  :Schon Sy | Pata ,::,- parel Mevkii Ratek| | i fumd
KoywMah. : $oo ool L) No
wosal < = — | 2[gglef3a
.
o e
N
v ot
+ i | 55
£qoo
Kesilen Harcin
Tarih (99,12 2010
No. latuo cocc2 bt
AL uols Kadastro Paftasma Uygundur.
Gizen Kontrol Eden ‘Tasdik Eden
Unvam Teknisyen Kont.Mih,/Memuru
ativesouh | Aurmus GSdc =y . d
Taih 23.19., 20 {ﬂ //) L/V =k ou/
lmzafMhie —pP— \BL 29122011 ../_':‘,,‘ =
‘Ders Abtieri Yapem Meskezi Mubasst [ @n ratin sl %%‘f‘f’/ Sk No: 28

EK : 7 : GAYRIMENKULE AiT MIMARI PROJE

-Vaziyet Plani-
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-Yonetim Binasi-

3 rP
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EK : 8 : GAYRIMENKULE AiT iPOTEK YAZISI

3 rP

reysas|cvo

Istanbul, 20 Aralik 2011
Sayt 20011198

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME
UYGULAMALARI ANONIM SIRKETE

isTansuL

Sicketinz tarafindan dederlemesi yaplacak olan gayrimenkul, Adana [li, Seyhan lies,
Sanhamzah Koy, 12249 Ada, 5 Parselde bulunan ¢epo nitelifindeki gayrimenkul okp, bu
gayrimenkul Gzerindexi ipotek, portfayde yer alan gayrimenkullerin geligtirilmesi amacina yonelik
harcamalarda kullandmak Gzere kullandan kredinin teminati olarak verilmigtir,

Bilgierinizi rica ederiz,
Sayqilanmela;

REYSAS GAYRIMENKUL
YATIRIM QRTAKLIG! A.S,

Cad. No 2] 5o
Sulta: L]

Reysag Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: A.S.
Adres: Abdurrahmangazi Mah, Guleryiiz Cad. Ne: 23 Sancaktepe 24087 Istanbul
Telafon: (0216) 564 20 00 - Faks: (0D216) 564 20 99
http://www, Teysasgyo.com.tr
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10. DEGERLEMEYI  YAPAN _ |
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERI

DEGERLEME

3 rP

UZMANLARININ

TSPAKB

Sem e Pyasas: Karuly nun Sen Vill, No 34 sayih “Serm

Bulunaniar Igin Lisansiama ve Sick Tu tmaya lifghin Esantar Hakkanda Te

Yasemin KARAKAYA. .

imenkul Degerienw 1

/M

L REXHETEN

e reaant 34
manlifn Lisannen alemuya hak kasa

TURKIYE SERMAYE PIYASAS!
ARACI KURULUSLARI BIRL} l

nmiytae

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLICI 1 ISANSI

ye Pryssasinda Faallyetre

LR wyaninca

SURET
lﬂlg/4

TSPAK

Tarih : 22.02.2007

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmstir.

flkay ARIKAN
GENEL SEKRETER

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

No : 400471

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Tevfik Metin AYISIK

BIRLIK BASKANI

11.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN SIRKET TARAFINDAN

DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI YAPILMIS iSE, SON UC

DEGERLEMEYE ILiSKIN BiLGILER

Rapor‘a konu gayrimenkule iligkin olarak daha 6nce Sirket tarafindan;

- 22.01.2010/SvP_10_01_RYS_01 tarih ve numarali
- 14.05.2010/SvP_10_RYS_REV_01 tarih ve numaral
- 11.02.2011/SvP_11_RYSGYO_REV_01 tarih ve numarali

- 15.06.2011/SvP_11_RYSGYO_KIRA_01 tarih ve numaral (Kira Bedeli Tespiti)

- 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_01 tarih ve numarali
degerleme Raporlari hazirlanmistir.
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