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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGiLER

1.1. Soézlesme Tarihi ve Numarasi

04.09.2011 tarih ve RYGY0/2011

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan tasinmaz hakkinda, 01.12.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baglanilmis ve degerleme galismalarina esas teskil
edecek olan dokiimanlar ise 11.01.2012 tarihine kadar hazir hale getirilmistir. Deger tespitine

yonelik calismalar, 31.12.2011 tarihi tibariyle tamamlanmis olup, degerleme tarihi
31.12.2011'dir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

06.09.2012/SvP_12_RYSGYO_REV_06_REV_01

1.4. Rapor Tiirii

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatinrm Ortakhgi A.S.'nin talebi (izerine,
19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numaral raporda yer alan ve tapuda;
Istanbul Ili, Tuzla Ilgesi, Orhanli Koy, 4 pafta, 1850 numaral parselde kayith gayrimenkuliin
yasal durumunun irdelenmesi adil piyasa degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi portfoyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadidinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis ve ilgili mevzuat degisiklikleri kapsaminda revize edilmis gayrimenkul
degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani : Yasemin KARAKAYA — G. Dederleme Uzmani — Y.Mimar
S.P.K. Lisans No.: 400873

. Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Dederleme Uzmani
Sorumlu Degerleme Uzmani: g 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. _
Maslak, Eski Biyukdere Caddesi, 1z Plaza Giz, No:4, Kat:6/18 Sisli — 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
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi (izerine,
19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numarah gayrimenkul degerleme
raporunda detayh bilgileri verilen 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 ve ilgili mevzuat degisiklikleri
kapsaminda hazirlanmis olan revize gayrimenkul degerleme raporudur.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Musteri'nin yazil  talebi (zerine 19.03.2012
/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numarali gayrimenkul degerleme raporunda yer
alan sbz konusu gayrimenkuliin fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa degeri, rayic kira
bedeli ile GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numarali gayrimenkul
degerleme raporunun revizesi niteliginde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri
yenilenmemistir. Revizenin amaci, ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

Mugsteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan
inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullarni dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestiriimistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz
sonugclarini  etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya vyanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi
durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili dederleme 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 dolayi Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin minhasir kullanimi igin hazirlanmis olup, Musteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Rapor‘un teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a
taahhiit eder. Rapor hicbir zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan Gglincii sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,
- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagl olmadidini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ 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 Yatirim Ortakhidi

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 Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

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 gdrmis 3 farkll ydntem
kullanilmaktadir.
- “Piyasa Degeri Yaklasim”
“Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.
Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

3.5.1. Piyasa Degeri Yaklagimi

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

Piyasa Dederi Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varigi (yani yeterli
sayida alicl ve saticr) gereklidir.

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

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 0&zellii konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut
olmaldir.

3.5.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarar olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger géstergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklagiminin piyasanin dislince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.

Maliyet YakIa§|m|nda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metod kullaniimaktadir.
- Yeniden Insaa Maliyeti

SvP_12_RYSGYO_06_REV_01
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Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden
asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktar
distlmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

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

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

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

Gelistirilen gayrimenkulin, belli bir siiregte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisi mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farkhliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiindlen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak (izere, aylik toplam kira bedelleri, yilhk artislar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

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

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

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi disiilen
bagimsiz bélimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve
isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit gikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis

yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.

SvP_12_RYSGYO_06_REV_01 5
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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
gorintmlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.
Krizin ardindan genis kapsamli ve etkili kamusal midahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve
finansal piyasalarda hikim siren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik
blylme sirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar dizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis
ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup &zellikle Avrupa’daki bazi lkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak stiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borcluluk diizeyinin asiri
yiikseldigi gelismis lkelerde mevcut kirilganliklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiiresel dizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin
azalmasi, tiim dinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan cikarmis, ekonomide o6ncelik finansal
istikrar, bliylime ve istihdama yonelmistir. Bu cercevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para
politikalari miimkiin oldugunca gevsetilmis, biitce agiklari artinimistir. Uygulanan gevsek para
politikalarinin sundugu bu ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta
gida ve petrol olmak (izere emtia fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu
kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon, &zellikle gelismekte olan
llkelerde gelecede dair en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve bliyiime potansiyelleri géreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
strecine girmislerdir. Ancak, kiiresel ekonominin biitiinlesik yapisi dikkate alindifinda, gelismis
Ulkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan lilkelerde daha ziyade ic
talebe dayall olan mevcut hizli toparlanma ediliminin ne kadar sirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis (lkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire disiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatinmcilar yiiksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan Ulkelere iligkin risk
algilamalar uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
stirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumiu
degerlendirmeleri, risk primi gdstergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
tilkemiz ekonomisi acisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler aciginin artmasi finansal istikrar acisindan dnem tasimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger llkelerde oldugu gibi llkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikl
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnrmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiresel krizden cikigla birlikte sermaye girisleri hizlanmis ve 2011 yil
Ocak-Nisan doneminde net dogrudan uluslararasi yatirim girisi (fiili giris) 4.677 milyon ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir.' Uluslararasi dogrudan yatinm girigleri kaleminde yer alan sermaye
girisi 2011 yilinin ilk dért ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolari
mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektériinden kaynaklanmigtir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde
nakit sermaye girisinin %88,6’s1 AB llkeleri kaynakdir.

! Hazine Miistesarlidi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Bilteni, Haziran 2011
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Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizl bir toparlanma gergeklesmektedir.
2010 yihinin son geyredine iliskin hesaplanan gayri safi yurtici hasila dederi bir 6nceki yila gore
sabit fiyatlarla %9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yili gayri safi yurtici hasila
degeri cari fiyatlarla %16,0'ik artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9'luk artisla
105.680 milyon TL olmustur. 2010 yilinda kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi cari fiyatlarla
15.138 TL, ABD dolari cinsinden 10.079 dolar olarak hesaplanmigtir.

issizlik oranlan kriz oncesi seviyelerine yaklassa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yih ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen gugli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz 6éncesi seviyelerine yaklagmigtir. 2011 yili Mart
déneminde %10,8'e gerilemistir’. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari
halen yiksek seviyelerdedir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz
Oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen
yliksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin glicli konumu temel enflasyon
gostergelerindeki disiik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diislis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar
ABD dolarina gerileyen dis ticaret acidi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya
baglamis ve 2011 Nisan ayinda 9,1 milyar dolar agik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen
ithal mallara yénelik talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Ocak-Nisan déneminde dis ticaret agig
gecen yilin ayni dénemine gére %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kiimdilatif
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 %19,5'ten sonra yillik bazda %26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger
taraftan ithalat %40,2 artisla 21 milyar ABD dolar olarak gergekleserek, ilk ceyrek boyunca
goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan mevsimsellik ve caligilan isgiini etkisinden
arindinimis verilere goére ihracat Nisan'da ©nceki aya goére %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %2,8 artisin oldukca lizerinde gergeklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
blylme oranlarinin birbirine 6nemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari aciktaki yavaslama
konusunda ilk dnemli isaret olabilir. Kiresel kriz ve ekonomideki kigllmeyle birlikte 2009 vyili
sonunda milli gelirin %2,3'line kadar gerileyen cari islemler acid, iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6'sina ulasmistir.
Ocak-Nisan 2010 déneminde 13,9 milyar ABD dolar agik veren cari islemler hesabi, 2011 yili ilk
dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara yikselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin ©Ongoriilenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalari ve faiz giderlerindeki diisiis
kamu maliyesi dengelerini olumlu ydonde etkilemistir. 2010 yilinda bitge gelirleri, ic
talepteki artisa bagh olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki disisle faiz giderleri azalmis ve faiz disi
harcamalar gérece sinirli diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitce performansi olumlu
bir seyir izlemis ve 2009 yili sonunda yillik 440 milyon TL olan merkezi ydnetim faiz disi bltge
fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7 milyar TL'ye ylikselmistir. Merkezi yonetim biitce agidi ise 2009
yiinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yilinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, 2009
yllinda milli gelirin % 5,5'ine ulasan biitce acigi, 2010 yilinda milli gelirin % 3,6'sina diismistdr.
2011 yinmin ilk dort aylik doneminde blitge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu
dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme biitge gelismelerine olumlu
katkida bulunurken, faiz digi harcamalarin artis hizinin yavaslamasi bitce performansindaki
iyilesmeye destek vermistir. 2011 yili Ocak-Mart donemine iliskin biitce acidi gecen yilin ayni
dénemine gore % 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. Biitce gelirleri bir dnceki
yihin ayni dénemine goére %20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur. Biitce giderleri ise

2 TUiK
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sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gecen yilin
ayni donemine gore % 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
aciginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diisiinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goériilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakli borglarin payi azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda énemli bir dedisim gdstermezken, 2010 yilinda
kademeli olarak artmig, 2011 yih Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gére 2,9
puan artarak % 39,1'e yiikselmistir. 2011 yil Subat ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin %
59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir.
Ayni donemde yurt disi kaynakli kredilerin toplam krediler icindeki payr % 29,2 olup, Tirk
bankalarinin yurt ici ve yurt digi subeleri ile yurt digi istiraklerince reel sektére kullandirdiklari
Turkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eylul ayina gére, 1,8 puan
artarak % 79,8'e ulasmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yani sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem goren firmalarin satis
gelirleri 2011 yih Mart doneminde gegen yila gore % 25, faaliyet karlari % 28 artarken, donem
karlari % 13,1 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki
giderlerindeki artisa bagli olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur.
Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Mart déneminde % 3,72 olan 6zkaynak karliligi, 2011 yili Mart
déneminde yilinda % 2,95'e gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliiginda 6zellikle kar
marjindaki dusls etkili olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin
kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikkleri incelendiginde, yabanci para net
acitk pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin o6nemini korudugu
goriilmektedir. Kiiresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektoriin net agik pozisyonu,
ekonomideki toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére % 2,5
azalan yabanci para agik pozisyonu, 2011 yili Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD
dolarina ulagmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanci para varliklarin yikimlilikleri karsilama orani
ise 2010 yili son geyredinden itibaren 1,6 puan azalarak % 47’ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin pay! artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin pay: sinirh bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hane halki yikimliliiklerinin gelisimi tiirlerine gore incelendiginde, 2011 yili Mart
ay! itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri %
43,6, kredi kartlari ise % 18,4 artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki
yukimldlikleri icinde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin payr artarken, kredi
kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillaninda kredi karti bakiyeleri artisini stirdirmekle
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 girebilecegine
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, borg krizinin
onimiizdeki donemde bu lkelerde daha sert hissedilecedi yonindeki endiseleri
gugclendirmektedir.

3 Maliye Bakanhdi, Makro Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2011
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En 6nemli gelismelerden birisi, kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin ABD'nin kredi notunu
distirmesi olmustur. S&P ABD’nin “AAA” olan kredi notunun “AA+"ya disiirildigind, kredi notu
goriinimiinin ise negatif izlemeye alindigini agiklanmistir.

Gelismis ekonomilerde ve Cin’de son donemde biyimede gorilen yavaslama AgJustos’ta
yeniden belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi guglendirmis
durumdadir. Avrupa’da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakli endiselerin de eklenmesi, politika
¢ozlimlerinde ge¢ kalinmasi ve yeterli adim atilmamasinin Amerika’nin not disuslne neden
olmasi, G7 ve G20 ulkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir gare arayisina itmis gibi
gOriinmektedir.

Temel olarak bakildiginda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasiigl hala glgli olmakla beraber, bunun icin piyasalardaki satis ve panik
havasinin kontrol altina alinmasi gerektidi belirtiimektedir. G7 veya G20'den gelecek
acgiklamalarin bu nedenle 6nemli olmasi beklenmektedir.

Yurticinde, yasanan gelismeler (zerine TCMB, gelismis (lkelerdeki sorunlarin artmasi ve
yurticinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi
araglarinin genigletici ydnde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kuresel ekonomiye
iliskin giderek artan sorunlarin yurtici iktisadi faaliyet Uzerinde “durgunluga yol agma riskini”
azaltmak amaciyla politika faiz oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %5,75
dizeyine c¢ektigini agiklamistir. Ayrica, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asagi yénli oynakligi
azaltmak amaciyla gecelik borglanma faiz oranini %1,50 seviyesinden %5 dizeyine yukselttigini
duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Agustos’tan itibaren gerek gérdiglu gunlerde piyasaya doviz
likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihalelerine baslayacagini acgiklamis, taraftan yabanci
para cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tim vadeler i¢in 0,5 puan indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011'de bir
onceki aya gore TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi
TUFE’nin %0,07 diisecedi, UFE'nin ise %0,80 artacadi yoniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran
2011'de kaydettigi hizli disisiin 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 yiikselmisti. 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 suredir Turkiye’de sinyalini aldigimiz buyimeye odakli para politikasi tercihinin ise
Agustos ayinda TL’nin degerine istikrar kazandirma arayigi sirasinda surpriz bir faiz indiriminin
eslik etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon
hedeflemesi cergevesinde degerlendirmenin, diger bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler
arasindaki farki dikkate alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu gdstermistir.
Onumuzdeki déneme dair goriinim degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Ulkelerin gok uzun siire ylksek cari acikla yasayamayacagi, ¢linki yiksek cari agigin o tlkede
doviz arzi eksikligi yaratacagi, bu da zaman iginde o Ulkenin para biriminin deger kaybetmesine,
dolayisiyla cari dengeye ulasiimasina neden olacagi hipotezi, bu resme cari agigin finansmanini
yani sermaye hareketlerini de eklendiginde ve sermaye hareketlerinin cari agiktan daha giglu
oldugu zamanlarda bu tezi ¢lriitmektedir. Bugin Tirkiye’de izlenen para politikasinin 6zini de
bu olusturmaktadir. Yuksek cari agigi olan bir Ulkede sermaye girisi glcli kalmaya devam
ediyorsa faizleri ylkselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢dzim olmaktan ¢ok sorunu buyutebilir.
Cunku yuksek faiz dinyanin icinde bulundugu konjonktir itibariyla tlkeye sermaye girisini (daha
¢ok da portféy yatirimlari girisini) gugclendirebilecek, bu da para biriminde gereken dizeltmeyi
geciktirecek (aksine degerlenmeyi guglendirebilecek) Ve cari aglk sorununu daha da
blyltebilecektir.

2009 krizine yuksek faiz ortaminda giren TCMB’nin kuresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedigi agik¢a goérilmektedir.
2010 sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganhk
yaratmamis olmasi da (ki bunu da Turkiye ekonomisinin yapisal guglu taraflari ve genel olarak
gelismekte olan Ulkelere olan ilgi ile agiklamak mimkin) bu durusu desteklemektedir. Burada
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alinan en temel riskin ise kura istikrar kazandirmak ve enflasyon gorinimine iligkin oldugu
dUsunidlmektedir. Bu ortamda rezervlerin kullaniliyor olmasi kredi derecelendirme kuruluglarindan
gelebilecek negatif bir tepki olasiigini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun
distsunun  (6zellikle bankalarin) eslik edebilece§i ve gériniml rahatlatabilecegi
disunulmektedir. Temel glven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destegiyle gerilemesi,
Onumuzdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaglamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilagstirmanin agiklanmasinin olacagi disunudlmektedir.

4.4. Sektorel Goriiniim

4.4.1. Sanayi ve Lojistik Alanlar Piyasasi,

Genel Durum; Kiresel mali ve ekonomik krize ragmen, Tirkiye'deki giiclli ekonomik bliylime,
artan sayida yabanci markanin da yer aldigi modern organize perakende arzi, giiclii perakende ve
tiiketim talebi sayesinde, lojistik sektdrii hizli bir dedisim gdstermektedir. Hizli tren projeleri,
otoyol aginin genisletiimesi ve ana sehirlerarasinda badlantilarin glglendirilmesi gibi projelerin,
sektorl destekleyen yatinmlar olmasi beklenmektedir.

Istanbul, Tiirkiye'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 énemli sehirlerde
lojistik merkezler yaratmak igin hiikiimet tarafindan planlanan gok sayida altyapi ve lojistik projesi
bulunmaktadir.

Demiryolu, énemli liman ve hava alanlarina yakin konumlari sebebiyle Istanbul’da Hadimkdy,
Tuzla ve Gebze pazarda en ¢ok tercih edilen lojistik alt pazarlar olarak ortaya
cikmaktadir. Anadolu yakasinda, lojistik arz agirlikli olarak, Istanbul ili sinirlar iginde yer alan
Tuzla ve Kocaeli sinirlari icinde yer alan Gebze'de yodunlasmistir. Tuzla ve Gebze, bu
kapsamda, Istanbul'un birincil lojistik ve endiistri merkezleri olarak éne cikmaktadir. Avrupa
yakasinda ise, lojistik arzin biiyiik bir bélimii, Hadimkdy, Esenyurt, Beylikdiizii ve Ikitelli civarinda
yer almaktadir. Bu bdlgeler, kolay erisimleri, gelismis altyapilani 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 kiiglik
ve disik kalite alanlarda ise kira seviyelerinin 3,5-4,-ABD $ diizeyinde oldugu tespitleri
yapilmistir. Yilin son ceyredinde, ilk Gigceyrek ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir kiralama islem
hacmi ile karsilagiimistir. Istatistiklere gére Avrupa yakasi, Anadolu yakasina oranla daha diisiik
bir kiralama islem hacmi ile karsilasmistir. Anadolu yakasinda kira oranlari metrekare basina aylik
5-5,5 ABD $ arasinda degisirken, Avrupa yakasinda metrekare basina aylik 6-7,-ABD $ arasinda
gerceklesmektedir. Avrupa yakasinda Ikitelli-Halkali bdlgesi en yiiksek 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
ediliminin, pazarda daha yaygin bir hale geldigi goriilmektedir.

izmir ve Ankara gibi ikincil lojistik pazarlarinda kira seviyeleri, 2011 yilinda 3,-Euro/m?/ay
seviyesinde sabit kalmistir.

Alinan Yapi Ruhsatlari; Tirkiye genelinde sanayi binalar ve depolar icin alinan yapi ruhsatlari
2010 yili son ceyreginde 3,56 milyon m? ile biiyiik bir sicrama géstermistir. Yilin ilk iigceyrek
déneminde alinan yapi ruhsatlari biyiikligi 3,33 milyon m? iken son ceyrekte alinan yapi
ruhsatlari ilk Gggeyredi asmistir. 2011 il ilk ceyrek déneminde sanayi binalari ve depolari igin
alinan yapi ruhsatlari 775 bin m? olmustur. Yeni alinan ruhsatlarda énemli bir gerileme
yasanmigtir. Alinan yapi ruhsatlar bir 6nceki geyrek doneme gére 6nemli 6lglide gerilerken,
gegen yilin ayni geyrek déneminin de altinda kalmistir. Yeni sanayi binalari ve depolari igin alinan
yap! ruhsatlari bilyikliigii 2011 yilinin tiglincii ceyreginde 1,68 milyon m?olmus ve yilin en yiiksek
seviyesine cikmistir.
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Tiirkiye Geneli Sanayi ve Depo Binalari Alinan Yapi Ruhsatlan
. SANAYI BINALARI VE DEPOLAR
DONEMLER ALINAN YAPI RUHSATLARI, M2
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?,

ISTANBUL: Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesi’'nin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi boyunca ve
Halic'i cevreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita iizerinde kurulu tek metropoldiir. Istanbul
Ili'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde Karadeniz
yer almaktadir.

Istanbul ilimin, Availar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Beylikdiizii, Bahgelievler, Bagclilar,
Giingoren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Sultangazi, Beyodlu, Besiktas,
Sisli, Kagithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eyip, Kiclikcekmece, Biiylikcekmece, Silivri, Catalca,
Cekmekdy, Esenyurt, Uskiidar, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik, Tuzla, Umraniye, Adalar,
Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli ve Sile olmak Uzere 39 ilcesi bulunmakta olup, yliz6lgimii
5.512,-km2‘dir.

Tuzla; Marmara Bolgesi'nde Kocaeli Yarimadasi'nin giineybatisinda yer alir. Istanbul'un Anadolu
Yakasindaki son noktadir. Kuzeyinde ve
batisinda Pendik ilgesi, dodusunda Gebze
ilcesi (Kocaeli ) giineyinde Marmara Denizi
bulunur. 86 km? yiizélgimiine sahip ilge,
Marmara Denizinde 13 km uzunlugunda
kiylya sahiptir. Sehir merkezine yaklasik 30
km uzakliktadir.

Istanbul Ili deprem haritasina gore Tuzla
Iigesi 1'inci derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir.

2010 yih Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gére Tuzla
Ilgesi’'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek Kadin
Tuzla 185.819 97.087 88.732
istanbul 13.255.685 6.655.094 6.600.591

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Baskanhigi, Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu tasinmaz, Istanbul ili, Tuzla ilcesi, Orhanli, Orta Mahalle, Esref Bitlis Caddesi,
1850 parsel numarasinda kayitl, 25.053,36 m? yiizélgimlii, arsa vasifli tasinmaz ve lizerinde
konumlu prefabrik, betonarme karkas sistemde insa edilmis olan A ve B blok ile insa halinde olan
C blokdan olusan depo binasidir.

P

S

(EK : 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Dederleme konusu taginmazin batisinda Istanbul-Ankara Otoyolu, dogusunda Istanbul Park,
giineyinde Mermerciler Sanayi Sitesi bulunmaktadir. Yakin cevresinde, Sabanci Universitesi,
sanayi ve depolama tesisleri yer almaktadir. Anadolu Otoyolu'na ~1,-km. mesafede yer alan
tasinmaz, Sabiha Gékgen Havaalanina yaklasik 6,-km mesafededir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Soéz konusu 1850 numarall parsel lizerinde Yapi Ruhsatina gére toplam 33.424,36 m? kapali
alanh, prefabrik, betonarme karkas sistemde inga edilmis olan A ve B blok ile insa halinde olan C
blokdan meydana gelen depo binasi yer almaktadir. A ve B bloklar tamamlanmis olup, kismen
kiraya verilmigtir. C blok ise ingsaat halinde olup, tamamlanma yilzdesi ~55 oraninda
hesaplanmistir. Bloklarin timi igin mevcut insaatin tamamlanma orani ise %85 olarak
hesaplanmistir. (EK:6: Teknik Universiteler ile Meslek Odalarinin ortaklasa hazirladiklari Yapi
Gergeklesme Yizdeleri Tablosu) Bloklar bodrum+zemin olmak (izere 2 kattan olugsmaktadirlar.
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5.1.3. Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

ili : Istanbul
Ilcesi : Tuzla
Mahallesi/Kdyii : Orhanli
Mevkii : -
Pafta No : 4
Ada No : -
Parsel No : 1850
Yiizélgiimii,m2 : 25.053,36
Niteligi : Arsa
Cilt/Sahife No : 61/5951
iktisap Tarihi/Yev. No : 10.05.2010/ 5449
Malik H REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

11.01.2012 tarih itibari ile Tuzla Tapu Sicil Midurliga ve Tuzla Belediyesi'nde yapilan inceleme ve
alinan yazili tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.

(Yazilh tapu takyidati temini igin, ilgili tapu miidiirliigiine 2011 yih igerisinde bagvuru
yapilmis olmasina ragmen, sene sonu itibari ile yasanan yogunluktan dolay: yazih
tapu takyidati 2012 yili icerisinde temin edilebilmistir.)

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numarali gayrimenkul
degerleme raporunun revizesi niteliginde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri
yenilenmemistir. Revizenin amaci ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

5.2.1.  Gayrimenkuliin Son Ug Yil igerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

Dederleme konusu tasinmaz, 23.02.2007 tarih, 1285 yevmiye no. ile; 29.750,-m?2
yuzdlgimld 489 parsel numarasinda kayitli tarla vasfina sahip iken, Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret Anonim Sirketi adina kayith olup, Orhanli Belediye Baskanhgi’'nin
18.01.2007 tarih, 15 sayili yazilar ve ekindeki 15.01.2007 tarih, 9 sayili Enciimen
Kararina istinaden Kadastro Sefligince tanzim edilen 22.01.2007 tarih, 47 sayil degisiklik
beyannamesinde gosterildidi Uzere is bu 489 parsel, 3 parcaya ifraz edilerek 25.053,36
m?2'lik kisim tarla vasfiyla 1850 parsel numarasi altinda tapuya tescil edilmistir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin tamami Reysas Tasimacilik ve Lojistik Tic. A.S. adina
kayith iken, 10.05.2010 tarih ve 5449 yevmiye numarasi ile, kismi bélinme nedeniyle
Tirk Ticaret Kanunu'nun Anonim Sirketlerin kurulusu ve Sermaye artinmina iliskin
hiikiimlerine gore Ayni Sermaye olarak Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. adina
aktarilmasi isleminden tescil edilmistir.

5.3. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Serhler Boéliimii:
Kamu Haczi: Tuzla Belediye Baskanlidi'nin 07/12/2011 tarih, C:22947 sayili Haciz yazisi
saylili yazilari ile Borg:0,-TL(Alacakli: 0)(09.12.2011 tarih ve 14001 yevmiye no. ile)
Rehinler Boliimii:
02.11.2010 tarih ve 12215 yevmiye numarasi ile, Tirkiye Is Bankasi A.S. lehine, 1.
Dereceden, 15.000.000,00 USD bedelli, FBK miiddetli, %12,5 degisken faizli ipotek tesis
edilmistir.
(EK: 3: Gayrimenkule Ait Yazih Tapu Takyidatr)
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5.4. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

16.06.2004 tasdik tarihli, 1/1000 6lgekli Orhanli Belediyesi
Sanayi Alani Uygulama Imar Plan’na gore “Sanayi
imar Durumu : | Alanr"nda kalmakta olup,
Yapilasma Sartlari,
- Insaat Emsali E:0,80'dir.
- 30.06.2010 tarih ve 338/10 numaral “Depo ve
Ortak Alanlar” igin verilmis Yapi Ruhsati,
- 30.06.2010 tarih ve 339/10 numaral “Diger
Binalar” icin verilmis Yapi Ruhsati ve
- 30.06.2010 tarih ve 440/10 numaral “Bekgi
Kuliibesi” icin verilmis Yapi Ruhsati vardir.
Yapi Kullanma izin ] - Binalarin heniiz Yapi Kullanma izin Belgesi
Belgesi ) bulunmamaktadir.

Yapi1 Ruhsati

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait Imar Durum Belgesi, Kadastral Pafta)
(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsati)

5.4.1. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Dederleme konusu parsel lizerinde yer alan yapinin denetimi, 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi
Denetimi Hakkindaki Kanun uyarinca Tekden Yapi Denetimi Ltd. Sti. tarafindan yapilmaktadir.

5.5. Degerleme Konusu Gayrimenkul Hakkinda Sirket Kayitlarinda Bulunan
Belge ve Sozlesmeler

5.5.1. Kira S6zlesmesi,

Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (Kiralayan) ve Reysas Tagimacilik ve Lojistik

Taraflar Ticaret A.S. (Kiraci)
Istanbul 1li, Tuzla Ilgesi, 1850 numarali parsel iizerinde konumlu, insaati kismen
Kiralanan Yer tamamlanmis depo binasinin, 2.000,-m? ve 6.000,-m? olmak lizere toplam 8.000,-m*lik
bolimd.
. 2
Kira Bedeli 1.300.000,-TL /yil (18,05TL/m*/ay)

330.000,-TL/yil (13,75TL/m?/ay)
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler,

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

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_ RYSGYO_REV_06 tarih ve numarali gayrimenkul
degerleme raporunun revizesi niteliginde 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 &zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor‘un 5.1.2.'nci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bolimiinde, ana hatlaryla belirtilen analiz ve dederleme y&ntemlerinden,
Rapor‘a konu olan gayrimenkullerin 6ézellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri
dikkate alinarak, tamamlanmis olmasi halinde ulasabilecedi dederin tespiti amaciyla, piyasada
satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmus emsal arastirmalarina yer verilmistir.
Bulunan bu emsal dederler dikkate alinarak, dederleme konusu gayrimenkulin tamamlanmis
olmasi halinde ulasagi deder bulunmus, bu tutarlardan gelistirme maliyetleri diisiilerek mevcut
durum degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Piyasa/Maliyet Yaklasimi cercevesinde, piyasa (emsal) yaklasimiyla tespit edilen parsel
dederine, maliyet yaklasimi esaslari cercevesinde parsel lizerinde yer alan yapilarin hesaplanan
ingaat maliyetleri eklenerek gayrimenkuliin arsa + bina dederinden olusan gayrimenkuliin mevcut
toplam degeri hesaplanmistir.

Ayrica, Piyasa Yaklasimi ve Piyasa/Maliyet Yaklagimi kullanilarak bulunan degerinin farkl bir
yontem ile teyit edilmesi ve bulunan dederlerin aykirilik teskil edip-etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
calismasina da yer verilmistir. Bu galismada da gayrimenkulin tamamlanmis olmasi halinde
saglayabilecedi 6ngoriilen gelirlerden yola cikilarak hesaplanan dederinden, gayrimenkuliin
gelistiriimesi icin gerekli maliyetler disllerek gayrimenkuliin mevcut durum dederi tespit
edilmeye calisiimstir.

6.4. Piyasa Yaklasimi
6.4.1. Gayrimenkullin Toplam Dederinin Hesaplanmasi,

Bu calismada, degerleme konusu gayrimenkuliin tamamlanmasi halinde saglayacadi kullanim
fonksiyonuna sahip emsal arastirmalari sonucunda asagidaki verilere ulagiimistir.

SATILIK FABRIKA-DEPO EMSALLERI
Kapali SATIS DEGERI
Alan, m? TL TL/m2 $ $/m’

Aciklama

Tuzla Orhanli'da Sabanci Universite'si
yaninda, toplam 10.550,- m2 arsa {izerinde
konumlu, 5.325,-m? kapal alanli ve 9
metre yliksekliginde bodrum kat ile
5.325,-m? kapali alanli ve 11 metre
yliksekliginde zemin kattan olusan, bitisik
nizamda sanayi imarli, 2 yillik depo vasifli
bina satiliktir.

Emsal # 1 10.650 | 19.757.850 1.855 10.500.000 986
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Sabanci Universitesi Mevkii'nde, 36.000,-m?

arsa lizerinde, 34.750,-m? kapall alana
sahip, 2007 yilinda inga edilen, depolama
alani ve ofis binasindan olusan, depo kismi
tek kath, ofis binasi ise 5 katl olan lojistik
amach kullanima uygun bina satiliktir.

Emsal # 2 34.750 | 65.859.500 1.895 35.000.000 | 1.007

Tuzla Orhanli'da, dederleme konusu
gayrimenkule 5,-km mesafede, 7.800,-m?
arsa lzerinde yer alan, 6.150,-m? kapall
alana sahip, tek katli, 5 adet hareketli
rampasi bulunan, lojistik amagh kullanima
uygun 5 yillik bina satiliktir.

Emsal # 3 6.150 10.819.775 1.759 5.750.000 935

Tuzla Organize Sanayi Bolgesi'nde, 8.000,-
m? arsa (izerinde, 5.880,-m? kapall alana
Emsal # 4 | sahip olan, tek katl, 9 metre 5.880 11.290.200 1.920 6.000.000 1.020
ytiksekligindeki, lojistik amagli kullanima
uygun fabrika satiliktir.

Yukaridaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;

- Boélgede fabrika-depo fonksiyonlu tasinmazlarin m? satis fiyatlarinin 1.759,-TL/m? ile
1.920,-TL/m? arasinda degistidi,

- 1 ve 2 numarall emsallerin konum olarak dederleme konusu gayrimenkul ile en fazla
benzerlik gosterdidi,

- Emsal 4'te yer alan tasinmazin Tuzla OSB'de yer almasi nedeniyle daha yiksek bedelden
satisa konu oldugu ve uygun emsal teskil etmedidi,

- Emsal miilklerin piyasada uzun siredir satilik oldugu,

- S0z konusu bedellerin deklare satis bedeli oldugu, gerceklesecek satis bedellerinin daha
disiik olabilecedi,

- Bolgede gergeklesmis islemlere iliskin verilere ulasmada 6nemli glicliikler yasandidi, tapu
kayitlarindan elde edilen verilerin ise gercek durumu yansitmaktan ziyade asgari vergi
beyan degerine yakin dederlerden olustudu,

tespitleri yapiimigtir.

Yapilan bu tespitler isiginda; degerleme konusu 1850 numarall parsel lizerinde yer alan ve ~%85
tamamlanma oranina sahip depo vasifli yapi igin, Anadolu Otoyolu'na mesafesi dislindlerek,
1.500,-TL/m? bedelin rayi¢c deder olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Bu
birim deder esas alinarak hesaplanan toplam rayic deder asagidaki tabloda sunulmustur.

PiYASA YAKLASIMI (ARSA+BiINA)

> Bina Kapali Alani, m? 33.424,36°
Birim Deger, TL/m2 1.500
Y Deder, TL 50.136.540

Piyasa Yaklasimi sonucunda; 1850 numaral parsel lizerinde insa edilmekte olan depo binasinin
fiili dederleme tarihi itibariyle tamamlanmis oldugu varsayimi ile rayig piyasa degeri
50.136.540,-TL olarak hesaplanmistir.

Rapor'un 6.5.2. bolimiinde hesaplanan dederler esas alinmak suretiyle, gayrimenkuliin
tamamlanarak emsallere benzer fonksiyon kazanabilmesi igin gerekli yatirm tutan 3.861.012,-
TL olarak hesaplanmistir.

GEREKLI YATIRIM TUTARI TL
3 ingaat Maliyeti 25.740.078
> Mevcut Insaat Maliyeti 21.879.066
Gerekli Yatirnm Tutarn 3.861.012

Hesaplanan gerekli yatinrm tutarinin, emsal yaklagimi ile bulunan “gayrimenkuliin gelistirilmis
olmasi halindeki dederi” nden dlsillmesi suretiyle bulunan deder (46.275.528,-TL)
gayrimenkulin mevcut dederini temsil etmektedir.

> Degerleme konusu gayrimenkuliin kapali alani yenilenmis Yapi Ruhsatlari baz alinarak hesaplamalara dahil edilmistir.
Daha 6nce hazirlanan dederleme raporlarinda bu alan 36.955,34 olarak dikkate alinmistir.
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GAYRIMENKULUN MEVCUT DURUM DEGERI TL
3 GayrimenkuliinToplam Degeri (Tamamlanmis Olmasi halinde) 50.136.540
2 Gerekli Yatirnm Maliyeti 3.861.012
Gayrimenkuliin Mevcut Durum Degeri 46.275.528

Sonug olarak, emsal yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin;

Mevcut durum degerinin yaklasik 46.275.500,-TL
Tamamlanmis olmasi halindeki dederinin ise yaklasik 50.136.500,-TL

olarak kabuliiniin uygun olacadi kanaatine variimistir.

6.5. Piyasa/Maliyet Yaklagimi

6.5.1.

Gayrimenkuliin Arsa Dederinin Hesaplanmasi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin nitelikleri g6z éniinde bulundurularak, benzer imar durumuna
sahip arsa emsal arastirmalari sonucunda asadidaki verilere ulagiimistir.

SATILIK ARSA EMSALLERI

SArsa SATIS DEGERI

Aciklama Alani, m2 TL TL/m2 $ $/m’

Tuzla Orhanli'da, TEM baglanti yoluna 100,-m

Emsal # 1 | uzaklikta, E=0,80 olan, 5.100,-m? net alana 5.100 4.327.910 849 2.300.000 451

sahip arsa satiliktir.

Emsal # 2

Tuzla Orhanli'da, degerleme konusu
gayrimenkule 500,-m uzaklikta, E=0,80 olan,
lojistik amach kullanima uygun, 5.000,-m? net
alana sahip arsa satiliktir.

5.000 3.292.975 659 1.750.000 350

Emsal # 3

Tuzla Orhanli'da, dederleme konusu
gayrimenkule 300,-m uzaklikta, E=0,80 olan,
sanayi imarli, 3.000,-m? net alana sahip arsa
satiliktir.

3.000 2.069.870 690 1.100.000 367

TEM yan yol lizerinde, degerleme konusu
gayrimenkule 4,-km uzaklikta, E=0,80 olan,

Emsal # 4 | yapi ruhsati alinmis, lojistik amagl kullanima 7.000 8.655.820 1.237 |4.600.000 657

uygun 7.000,-m? net alana sahip arsa
satiliktir.

TEM yan yol (izerinde, degerleme konusu
gayrimenkule 4,-km uzaklikta, E=0,80 olan,

Emsal # 5 | yapi ruhsati alinmis, lojistik amagli kullanima 6.800 8.317.114| 1.223 |4.420.000 650

uygun 6.800,-m? net alana sahip arsa
satiliktir.

Yukaridaki tabloda belirtilen arsa vasifli emsallerin irdelenmesi sonucunda;

Bolgede arsa satis fiyatlarinin, konum, imar durumu ve sahip olduklarn yizolciimlerine
gbre 659,- TL/m? ile 1.237,-TL/m? arali§inda degistidi,

Tem Otoyoluna cepheli arsalarin daha yiiksek bedellerden satisa sunuldugu,

Emsallerin, dederleme konusu gayrimenkulle imar durumu acisindan birebir ortlistigu,

2 ve 3 emsal numarali gayrimenkullerin konumlu oldugu bdlgeye heniiz yol agilmadigi
igin lojistik icin uygun olmayacadi ve bu nedenle daha disik bedellerden satisa konu
oldugu,

4 ve 5 emsal numarali gayrimenkullerin, plan tadilati ile yapilasma haklarinin artirildigi ve
ingaat ruhsatlarinin bu dodrultuda alinmis olmasi nedeniyle daha ylksek bedellerden
satisa konu olduklari,

Bolgede gergeklesmis islemlere iliskin verilere ulasmada énemli giigliikler yasandigi, tapu
kayitlarindan elde edilen verilerin ise gergek durumu yansitmaktan ziyade asgari vergi
beyan degerine yakin dederlerden olustudu,

Tespitleri yapilmistir.

Yukaridaki tespitler dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkuliin, konumu, yapilasma hakki
ve ylzodlogiimii gdz oniinde bulundurularak, dederlemeye esas arsa emsal dedgerinin 850,-
TL/m?2 olarak alinmasinin uygun oldugu kanaatine varilmistir.
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Bu birim deder esas alinarak hesaplanan toplam rayi¢ gayrimenkul dederi asadidaki tabloda
sunulmustur.

PIYASA YAKLASIMI (ARSA)

Parsel Alani, m? 25.053,36
Birim deger, TL/m? 850
3 Parsel Degeri, TL 21.295.356

Sonug olarak, emsal yaklasimiyla, degerleme konusu gayrimenkullerin arsa (parsel) degeri
21.295.356,-TL olarak bulunmustur.

6.5.2. Gayrimenkullin Yapi Degerinin Hesaplanmasi

Maliyet Yaklasimi esaslan cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin lizerinde yer alan
yapinin insai Ozellikleri dikkate alinarak insaat maliyetleri ve yapinin yapim yili esas alinarak
yipranma pay! disilmek suretiyle yapinin bugiinkii dederi hesaplanmis ve Piyasa Degeri
(Emsal Deger) vyaklasimi sonucunda bulunan arsa dederine ilave edilmek suretiyle
Gayrimenkuliin Toplam Degerine ulagiimistir.

Maliyet Yaklasimi ile; dederleme konusu parsel lizerinde konumlu prefabrik — betonarme
sistemde insa edilen depo ve genel merkez kullanimli yapilarin, yapim maliyeti hesaplanirken
asadida sunulan varsayimlar bu dederleme calismasinda esas alinmistir.
- Bayindirlk ve iskan Bakanhigi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda
kullanilacak 2011 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de belirtilen;
- Depo ve diger binalar yapim maliyeti igin 4. Sinif A grubu birim maliyeti olan 625,-TL
esas alinmistir.
- TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son dénemine gore insaat malzemeleri ve
isciliklerindeki artis (%12,76) oraninda eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.
- S6z konusu yapinin fiili dederleme tarihi itibariyle tamamlanma orani %85 olarak

alinmistir.
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 ingaat maliyetinin % 3 'G oraninda varsayiimistir.
Diger Maliyetler 0,03
Muhtelif giderler, toplam kaba ingaat maliyeti ve teknik bélim maliyet giderlerinin %3’l oraninda varsayilmistir.
Tamamlanma Orani 0,85

MALIYET YAKLASIMI

Depo+Diger Yapilar Kapali Alani, m? 33.424,36
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 770,1
Birim Maliyet (III. Sinif-A Grubu), TL 704,75
Mimarlik Ve Miihendislik, TL 21,1
Koordinasyon Ve Yonetim, TL 21,8
Diger Maliyet, TL 22,4
Depo + Diger Yapilar Yeniden Yapim Maliyeti, TL 25.740.078,02
Tamamlanma Orani 0,85
Yapilarin Tamamlanma Oranina gore Biigiinkii Degeri, TL 21.879.066,32

6.5.3. Gayrimenkullin Toplam Dederinin Hesaplanmasi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa degerine,
Maliyet Yaklagimi ile hesaplanan yapinin tamamlanma oranina gore ve tamamlanmis olmasi
halindeki yapi dederi ilave edilmek suretiyle toplam dederleri hesaplanmistir.

GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI

Arsa Degeri, TL 21.295.356
Yapinin Tamamlanmasi Halinde Bugiinkii Yapi Maliyeti, TL 25.740.078
insaatin Tamamlanmis Olmasi Halinde Gayrimenkuliin 3 Degeri, TL 47.035.434
Tamamlanma Oranina Gore(%85) Mevcut Yapi Degeri, TL 21.879.066
Tamamlanma Oranina Gore(%85) Gayrimenkuliin 3 Bugiinkii Degeri, TL 43.174.422
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Sonug olarak, Piyasa/Maliyet Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin;
e Mevcut durumunu temsil eden %85 tamamlanma yiizdesiyle degerinin,
~43,174.000,-TL,
e  Tamamlanmis olmasi halindeki degerinin ise ~47.035.000,-TL,
olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine varilmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul Degerinin
Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak
deger, degerleme konusu gayrimenkulin diger yontemlerle bulunan dederlerinin test
edilmesinde, dider bir deyisle gayrimenkul toplam dederinin aykiriik gosterip gostermedidi
hususunda ©nemli bir gésterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  gliniimiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini cok énemlidir.

- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin dénemsel(yillik) ve nominal olarak blyiime oranini ifade etmekte olup
genelde kullanilan para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, giinimiz kosullarinda TL esas alinarak yapilacak
Indirgenmis Nakit Akimi calismasi, ilkemizdeki yiiksek enflasyon orani géz éniine alindiginda
(stirdirlebilir olmamasi nedeniyle) gelecede (sonsuza kadar) yonelik olarak iskonto ve biiylime
oraninin tespiti agisindan 6nemli riskler icermektedir. Bu sebeple, TL olarak hesaplamalardan
kaynaklanan sapmalarin énlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli® yapilmasi uygun
gorilmustir.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolar bazli yillik %11 iskonto orani ve dederleme konusu
gayrimenkuliin konu oldugu kira bedelleri ile emsal kira bedelleri ve kira artis orani %3 olarak
alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

iskonto Orani 11%
Risksiz Getiri Oranr’ 6,2%
Risk Primi 3%
Bolge Riski 1,8%

Demiryolu, énemli liman ve hava alanlarina yakin konumlari sebebiyle Istanbul’'da Hadimkdy,
Tuzla ve Gebze pazarda en cok tercih edilen lojistik alt pazarlar olarak ortaya
cikmaktadir. Anadolu yakasinda, lojistik arz agirlikli olarak, istanbul ili sinirlari icinde yer alan
Tuzla ve Kocaeli sinirlari icinde yer alan Gebze'de yogunlasmistir. Tuzla ve Gebze, bu
kapsamda, Istanbul’'un birincil lojistik ve endiistri merkezleri olarak éne cikmaktadir. 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 gergeklesen birincil
kira oranlarinin 6-6,5 ABD $ seviyesinde oldugu tahmin edilirken, daha kiiglik ve disik kalite
alanlarda ise kira seviyelerinin 3,5-4,-ABD $ diizeyinde oldugu tespitleri yapilmistir. istatistiklere
gore Avrupa vyakasi, Anadolu yakasina oranla daha disik bir kiralama iglem hacmi ile
karsilasmistir. Anadolu yakasinda kira oranlari metrekare basina aylk 5-5,5 ABD $ arasinda
degisirken, Pendik en yliksek kira rakamlarina ulasmaktadir.

5 Uluslararasi piyasalar paralelinde, indirgenmis Nakit Akimi analizine esas alinan yillik iskonto oranlari ve risk primleri dolar bazli olarak ele
alinmaktadir. Analiz, izleyen yillara iliskin bedellerin ABD Dolari olarak hesaplanmamasi sonucu hatali sonuglar verebilir. Bu sakincalarin
giderilmesi amaciyla, hesaplamalarda ABD Dolari'nin esas alinmasi, islem giinii TL'ye donilmesi gerekmektedir.

7 Risksiz getiri orani olarak, uzun vadeli T.C. ABD $ bazli hazine bonosu getirisi esas alinmistir.
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Degerleme konusu gayrimenkul, kismen tamamlanmis olup, 6.000,-m? ve 2.000,-m? olmak lizere
toplam 8.000,-m?'lik kismi kiraya verilmistir. Rapor’un 5.3.1'inci béliimiinde detayl sekilde verilen
kira sozlesmesine gore;
- Kiralamanin sadece depo kullanimina yonelik oldugdu,
- Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. tarafindan kiralanan;
o 6.000,-m? alanin, aylik m? kira bedelinin, 18,05TL/m? oldudu,
o 2.000,- m? alanin, aylik m? kira bedelinin, 13,75TL/m? oldugu,
tespit edilmistir.

KiRALIK DEPO/FABRiIiKA EMSALLERI

Agiidama Kapalh KiRA DEGERI :
Alan, m? TL TL/m?2 $ $/m
Tuzla Orhanli'da 7.500m? arsa icinde,
) =
Emsal#1 | 4-000m" kapali alanl, 13 metre kat irtifasina, |, 15 | 56 451 14,11 30.000 7,5
7 adet tir rampasina sahip Uretim ve lojistige
uygun fabrika kiraliktir.
Tuzla Orhanli'da, TEM Otoyolu'na cepheli, alt
Emsal#2 | kat 6,5metre, Ust kat 7 metre yiikseklige 20000 | 225.804 | 11,29 120.000 6,0

sahip, toplam 2 katli, Uretime ve lojistige

uygun yeni bina kiraliktir.

Tuzla Orhanli'da, giselere 1dk. Mesafede, yeni

Emsal#3 yapilmis, idari bolimi de bulunan, dretim ve 2.100 32.930 15.68 17.500 83
depolamaya uygun, acik otopark alanina ’ ) ! ) !

sahip bina kiraliktir.

Tuzla Orhanli'da, 7.500,-m? arsa lizerinde,

3.900,-m2 kapal alandan olusan, tek katli, 13

metre ylikseklige sahip, 6 adet rampasi olan,

lojistik amach kullanima uygun bina kiraliktir.

Emsal#4 3.900 56.451 14,47 30.000 7,7

Bolgede yapilan emsal arastirmalarn sonucunda;
- TEM'e yakin depo/fabrika fonksiyonlu binalarin daha yiiksek bedellerle kiraya konu
oldugu,
- Bolgedeki fabrika/depo vasifli gayrimenkullerin konum ve biiyiikliklerine gére m? kira
bedellerinin yaklasik 11,-TL ile 16,-TL arasinda degistigi,
- Emsal 1 ve 2'de yer alan binalarin TEM’e cepheli, yeni binalar olduklari,
- Yiksek bedellerden kiraya sunulan emsal muilklerin uzun siiredir piyasada kiralik oldugu,
tespitleri yapiimigtir.

Yukaridaki tabloda belirtilen emsallerin irdelenmesi sonucunda; insaatinin tamamlanmis olmasi
halinde, sahip olacadi nitelikleri géz 6nlinde bulundurularak, tamaminin kiraya verilmesi halinde,
rayic kira bedelinin 5,5 ABD $/m? olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmis olup, INA
yaklasimi cercevesinde hesaplanan toplam deder asagidaki tabloda sunulmustur.

INA ANALiZi
Depo Alani 33.424,36
Birim Kira, ABD $/m2/ay 5,5
Aylik Kira, ABD $ 183.834
Yillik Kira, ABD $ 2.206.008
Iskonto Orani 0,11
Biylime Orani 0,03
S Deger, $ 27.575.097
ABD $/TL 1,8817
3 Deger, TL 51.888.060

Gelirlerin Kapitalizasyonu/INA Analizi sonucunda; 1850 numarali parsel iizerinde %85 insaat
tamamlanma seviyesine sahip depo binasinin, fiili degerleme tarihi itibariyle tamamlanmis oldugu
varsayimi ile rayig piyasa dederi 51.888.060,-TL olarak hesaplanmistir.

Bu tutardan, Raporun 6.4.1 ve 6.5.2 bolimiinde belirtildigi sekilde hesaplanan “3.861.012,-TL
tutarindaki gerekli yatirm maliyeti” disildiginde, mevcut durum degeri
46.454.683,-TL olarak bulunmaktadir.
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GAYRIMENKULUN MEVCUT DURUM DEGERI/INA ANALIZi TL
3 GayrimenkuliinToplam Degeri (Tamamlanmis Olmasi halinde) 51.888.060
2 Gerekli Yatirnm Maliyeti 3.861.012
Gayrimenkuliin Mevcut Durum Degeri 48.027.048

Sonug olarak, INA yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin;
e Mevcut durum dederinin yaklasik 48.027.000,-TL
e Tamamlanmis olmasi halindeki dederinin ise yaklasik 51.888.000,-TL
olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine variimistir.

6.7. Gayrimenkuliin Rayig Kira Bedeli Tespiti

Bu calismada, degerleme konusu tasinmazin {izerinde yer alan depo binasinin, %85 tamamlanma
oraninda (insa halinde) olmasi nedeniyle Gayrimenkulin Rayi¢ Kira Bedeli Tespit calismasi
yapilmamustir.

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

6.8.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Dederleme konusu parseller (izerinde konumlandirilan yapilarin (Depo fonksiyonlu) “En Etkin ve
Verimli Kullanimi” teskil etmesi sebebiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli
Kullanim Analizi” kullaniimamustir.

6.8.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkul (izerindeki yapinin, Yapi Ruhsatlar dogrultusunda musterek ve
bagimsiz béllimleri deder tespitinde dikkate alinmamustir.

6.8.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
Rapor‘un 5.2'nci bélimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi’nde detaylari

verildigi Uzere; gayrimenkul (zerinde toplam 15.000.000,00 ABD ¢$ tutarinda ipotek
bulunmaktadir.
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7. ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkhi Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi
Ve Bu Amacla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi,

Bu calismada, dederleme konusu gayrimenkuliin insa halinde olmasi nedeniyle, fiili degerleme
tarihi itibariyle ingaatinin tamamlanmis oldugu varsayimi ile (¢ farkli yaklasimla deder tespit
calismasi yapilmistir. Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda
gosterilmistir.

OZET TABLO
Kullanilan Yéntem TL $
Pivasa Yaklasimi Tamamlanmig Olmasi Durumunda 50.136.540,-  26.644.279,-
Y § Mevcut Durum(%85 Tamamlanma Yiizdesi) Itibariyle 46.275.528,- 24.592.405,-
Piyasa/Maliyet Yaklasimi Tamamlanmis Olmasi Durumunda 47.035.434,- 24.996.245,-
y y 1M Mevcut Durum(%85 Tamamlanma Yiizdesi) itibariyle  43.174.422,- 22.944.371,-
Tamamlanmis Olmasi Durumunda 51.888.060,- 27.575.097,-

INA Analizi Mevcut Durum(%85 Tamamlanma Yiizdesi) itibariyle  48.027.048,- 25.523.223,-

Sonug olarak;

- Degerleme konusu gayrimenkulin heniiz insa asamasinda olmasi sebebiyle cesitli
yontemlerle bulunan dederlerin ayristirilarak ayrica mevcut durum dederlerinin  de
hesaplandigi,

Farkli metotlar kullanilarak yapilan analizlerde bulunan degerlerin uyumlu bulundudu,
Dederleme konusu tasinmazin fiili degerleme tarihi itibariyle %85 tamamlanma oranina
gore adil (rayig) piyasa dederi olarak Piyasa/Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan dederinin
alinmasinin en az hata payini icerecedi,

Piyasa/Maliyet Yaklasimi sonucunda bulunan ~43.174.000,-TL dederin gayrimenkuliin
mevcut durumunu yansitan adil(rayi¢c) piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun
olacagi,

kanaatine varilmistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

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

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken 1zin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig: Hakkinda Goriisler

Rapor‘a konu olan gayrimenkuliin, mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgeleri tam ve
eksiksiz olarak mevcuttur.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, GYO Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi
Hakkinda Goriis

Raporu’nun 5.2.'nci béliminde yer alan Yasal Streg Analizi ve 6.6.3'lncl Gayrimenkul ve Buna
Bagh Haklara Iliskin Hukuki Analiz bdlimiinde de detaylan verildigi (zere; gayrimenkul
iizerinde ipotek tesis edildigi anlasiimis olup;

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi"nin, Md. 34 (Dedisik: Seri:VI, No: 29 sayili Teblig ile)
o Kat karsihdi ve hasilat paylagimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecedi arsalarin
sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya disiik bedel karsiligi ortaklik lehine st hakki tesis
edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine
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ortaklk portféyiinde bulunan gayrimenkuller (izerine ipotek veya sinirli ayni haklar tesis
edilmesi mimkiindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirnmlar icin kredi temini amaciyla
portfoydeki varliklar lizerinde rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir.
Portfdydeki varliklarin lzerinde bu amaglar disinda higbir suretle Uglincu kisiler lehine
tasarrufta bulunulamaz. Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de 35 inci madde
kapsaminda degerlendirilir.
hiikmii geredi,

o Degerleme konusu gayrimenkul (zerindeki ipotedin, gayrimenkuliin gelistiriimesine
yonelik yatinmlarin finansmani amaciyla kredi teminen tesis edildigi hususu Misteri Sirket
yetkililerince tarafimiza yazili olarak® bildirildiginden,

degerleme konusu gayrimenkuliin GYO portfoyiinde yer almasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimistir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikiimlerince GYO igin getirilen genel borglanma sinir, toplam ipoteklerin
portfoydeki varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek
sinir1 ve portféoy sinirlamalarn dikkate alinmamistir.

8 20 Aralik 2011 Tarih ve 2011/1211 Sayili Miisteri Sirket Yazisi
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.’nin talebi (zerine,
19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06 tarih ve numaral raporda yer alan ve tapuda;
Istanbul ili, Tuzla Ilcesi, Orhanl Kéyii, 4 pafta, 1850 numarali parselde kayitl gayrimenkuliin
yasal durumunun irdelenmesi adil piyasa degeri, rayig kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgr portfoyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadidinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis olup, yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor’'un ilgili bolliimlerinde yapilan aciklamalar i1siginda; gayrimenkuliin GYO
portfoyiinde yer almasinda sakinca bulunmadigi, ancak gerek ipotek ve
kredi tutarlarina iliskin saptamalarin, gerekse kredi kullanim amacinin
Teblig'in ilgili hiikkmiine uygunlugu hususunun Kurul tarafindan
belirlenerek nihai karara baglanmasinin uygun olacagi,

II) Gayrimenkuliin mevcut durumunu temsil eden rayic piyasa degerinin,
takyidatlar dikkate alinmaksizin degerleme tarihi itibariyle, pesin deger
esasina gore;

- KDV haric 43.174.000,-TL
KDV dahil 50.945.320,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

2 B— “\///
Shoe \ m'\\_/_,-}/

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 Yatirim Ortakhgi A.S.'nin yazil talebi
(izerine iki niisha ve orijinal olarak izenlenmis 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 : 3 : GAYRIMENKULE AiT YAZILI TAKYiDAT BiLGiSi

= TASINMAZ BILGILERI
Zemin Tipi : Ana Tagmaz Ada/Parsel : /1850
Zemin No 1 22208093 Yiizdlgiim : 25.053,36 m2
i/ ige : ISTANBUL/TUZLA Ana Tas. Nitelik : ARSA
Kurum Adi + Tuzla ™
Mahalle / Kby Ads : ORHANLI Kdyii
Mevkii :
Cilt / Sayfa No 1 61/5951
Kayit Durum : Aktif
Rapor Tarihi / Saati = 11.01.2012 10:00
1
MULKIVET BILGILERI
Sistem No Malik Elbirligi No  Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev.
107553568 REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIA'S TAM 25.053.36 Tuzel Kigiliklerin Unvan Degisikligi - - -
10/05/2010 - 5449-
B/l Aqiklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Sebebi - Tarih - Yey. |
Serh Kamu Haczi TUZLA BELEIDYE BASKANLIGI nin 07/12/2011 tarih ¢ 22947 sayih Haciz 09/12/2011 - 14001 -
Yazsi sayih yazlan ile. Borg - 0 TL (Alacakh -0)
ipotek
Alacakh Misterekmi?  Borg Faiz Derece/Sira  Siire “Tesis Tarih - Yev. Borglu SDF Hakks
(SN:40) TURKIYE IS BANKASIA$ Hayir 15,000,000.00 USD %12,50 1/0 FBK. 02/112010- 12215 REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM Yok
VergiNo:4810058590 Degigken ORTAKLIGI AS
SicilNo:431112/378694
ipotegin Konuldugu Hisse Bilgisi
Tagmmaz Hisse Pay/Payda Borglu Malik Malik Borg Terkin Sebebi - Tarih - Yev
Tuzla - Oy 1 arsel 1/1 REYSAS GAY! El RI! 15,000,000. 5 -
ORTAKLIGI A §.
Ipotek S/B/1 Bilgisi
S/l Agiklama Malik Tarih/Yevmiye Terkin Sebebi - Tarih - Yev |

EK : 4 : GAYRIMENKULE AIT iMAR DURUMU, KADASTRAL PAFTA
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Kesden Haron
Tarih 1101/2012
No: FO0028 + Feeeld
Kadastro Paftasmna Uygundur
Gizen Kontrol eden Tasdik eden
Orvvam Teknisyen Kontrol Mih yada—éem. Kadastro Midor) ec .
Adi, Soyad ATA ALTAY Mehmet % ARVAS
Tarih 1101/2012 Yiiksel
4 " J =
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EK : 5 : GAYRIMENKULE AiT YAPI RUHSATI/YAPI KULLANMA iZiN BELGESi
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EK : 6 : IPOTEK YAZISI

reysas|cvo

Istanbul, 20 Aralik 2011
Rawn : 201120

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME
UYGULAMALARI ANONIM SIRKETI

ISTANBUL

Sirketiniz tarafinden defierlemesi yapilacak olan gayrimenkul, istanbul fli, Tuzla Tigesi, 1850
Parselde bulunan arsa niteligindeki gayrimenkul olup, bu gayrimenloul dzerine her biri 18.000 m?
olmak izere 2 kat, toplam 36.000 m? depo yvapilmaya 2010 yiinda baslanmig clup, 2012 yil
Subat sonu itibariyle tamamlanmig olacakbr,

Bu gayrimenkul (zerindeki ipotek yapilan ingaatin finansman olarak kullanilan kredinin teminat
olarak verilmistir,

Bilgilerinizi rica ederiz.
Sayvolanmizla;

REYSAS GRYRIMENKUL

YATIRIM OF TAKUGI A5
Abdurr.lhrnirl n I:ili

Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.
Adres: Abdurrahmangazi Mah. Guleryiz Cad, No: 23 Sancaktepe 34087 Istarbul
Telefon: (D216) 564 20 00 - Faks: (0216} 564 20 99
http:f fwww . reySasgyo.com.tr
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERI

TSPAKB (&5 semarsaiasas

Sermaye Pyasas: Kuruls nun Sert Vill, No:34 seyill “Sermaye f‘»Au e Faallyeor e
Bulunaniar Igin L.'_x'»,c-»\ ve Sich Tutmaya lighin Exastar Haklonda Tols i« n::

Yasemin KARAKAYA .

,/"l‘y " 1
menkul Degerienwe Uzm anlif Lisanusm aleayva hak kazanmigte i ;",
AP g
, . Hne o
2R O TAN | > ~
3 nll X RAGK : : i
v

'I'SPAK TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih : 22.02.2007 No : 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

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

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhig1 Lisansini almaya hak kazanmustir.

j’ ’z
Tevfik Metin AYISIK

Ilkay ARIKAN
GENEL SEKRETER BIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME  KONUSU  GAYRIMENKULUN  SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor’a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan
- 22.01.2010/ SvP_10_01_RYS_06 ve
- 14.05.2010/SvP_10_RYS_REV_06
- 11.02.2011/SvP_11_RYSGYO_REV_06
- 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_REV_06
tarih ve numarali degerleme raporlari yapilmistir.
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STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
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