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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGIiLER

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
doékimanlar ise 31.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

06.09.2012 /SvP_12_RYSGYO_45_REV_01

1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.'nin talebi lizerine 19.03.2012
/SvP_11_RYSGYO_4S5 tarih ve numaral raporda yer alan vetapuda; Samsun Ili, Carsamba
Ilgesi, Dikbiyik Koéyl, F37D03D1B pafta, 198 ada, 1 parsel numarasinda kayith “lg¢ adet depo,
idari binasi, tarla” vasifii gayrimenkuliin, tamamlanma orani (%45,2) dikkate alinarak yasal
durumunun incelenmesi, adil piyasa degeri ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde
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

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

Sorumlu Dederleme 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 Biiyiikdere Caddesi Iz 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
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI

3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatinnm Ortakh@: A.S. (Miisteri)'nin yazil talebi iizerine,
19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_45 tarih ve numarali gayrimenkul degerleme
raporunda detayl bilgileri verilen gayrimenkullin, yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa
degeri, rayic kira bedeli ve Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi portfoylinde 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, Mdusteri'nin yazih talebi (zerine 19.03.2012 /
SvP_11_ RYSGYO_45 tarih ve numaral gayrimenkul degerleme raporunda yer alan
s6z konusu gayrimenkuliin fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi, rayic kira bedeli ile
GYO portfoylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_45 tarih ve numarah 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 kosullarn 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 icin hazirlanmis olup, Misteri 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 calismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu
- Dederleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigi
- Dederleme Uzmani Ucretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagli olmadig
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigi
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugu
- Dederleme Uzmaninin, miilk{ kisisel olarak denetledigi
- 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 Yatirim Ortakligi

Misteri Reysas Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S.

STANDART Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
Arsa, yapl ve mevcut kullanim fonksiyonunun devamina imkan saglayacak ve gayrimenkulle

Gayrimenkul biitlinliik arz eden teferruatlarin tamami
TAKS Taban Alani Kat Sayisi
KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Humax 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 31.12.2011 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
kullaniimaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” 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
glvenilir ve gercekei 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 tirQ ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli
sayida alicl ve saticr) gereklidir.

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

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin satista kaldig, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 0©zelligi 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 yarari olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger gostergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar icin diizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01 4
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandirimalar igin belirlenen maliyetlerden
asadida 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 tiretilen 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 gayrimenkulliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir. Gelistirilen gayrimenkullin, belli bir sirecte (insa
halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi miimkiin olup, planlanan duruma goére nakit
akislarinin belirlenmesi calismalar da farkliliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiiniilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylarn dahil olmak (izere, aylik toplam kira bedelleri, yilhk artislar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir. Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve
bos kalma ylzdeleri 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 Gzere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bélimlere dagitimi yapilir. Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan,
kiralanmasi diistilen bagimsiz bolimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari,
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 oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklarn) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriinim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik
gortinimlerinde énemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.
Krizin ardindan genis kapsamli ve etkili kamusal miidahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve
finansal piyasalarda hiikiim siiren 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 6zellikle Avrupa’daki bazi lkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borgluluk diizeyinin asiri
yikseldigi gelismis Ulkelerde mevcut kirilganliklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiiresel diizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin
azalmasi, tiim dinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan cikarmis, ekonomide o6ncelik finansal
istikrar, bliyime ve istihdama y6nelmistir. Bu gergevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para
politikalart mimkiin oldugunca gevsetilmis, blitce aciklari artinimistir. Uygulanan gevsek para
politikalarinin sundugu bu ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta
gida ve petrol olmak lzere emtia fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu
kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon, &zellikle gelismekte olan
tlkelerde gelecege dair en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biiyiime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
sirecine girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin biitlinlesik yapisi dikkate alindidinda, gelismis
llkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢6ziilmedidi sirece, gelismekte olan (lkelerde daha ziyade ic
talebe dayali olan mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar sirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatirimcilar yliksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan ulkelerin yatinm araclarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bdélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan (lkelere iliskin risk
algilamalani 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 gostergelerinin 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 agiginin artmasi finansal istikrar agisindan 6nem tagimaktadir. Bu gergevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger (lkelerde oldugu gibi iilkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikh
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikkleri ve portféy yatirnmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiresel krizden cikigla birlikte sermaye girigleri hizlanmis ve 2011 yili
Ocak-Nisan doneminde net dogrudan uluslararasi yatirm 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 aracl kuruluslarin faaliyetleri sektoriinden kaynaklanmigtir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde
nakit sermaye girisinin %88,6'sI AB Ulkeleri kaynaklidir.

! Hazine Miistesarlidi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni, Haziran 2011
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Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gergeklesmektedir.
2010 yihinin son geyredine iliskin hesaplanan gayri safi yurtigi 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'lk 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 degeri cari fiyatlarla
15.138 TL, ABD dolari cinsinden 10.079 dolar olarak hesaplanmistir.

Issizlik oranlan kriz dncesi seviyelerine yaklagsa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yili ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk ceyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen gugli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz éncesi seviyelerine yaklagmigtir. 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
Oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen
yliksek seviyesini koruyan igsizlik orani ve Tirk Lirasinin giigli konumu temel enflasyon
gostergelerindeki disiik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki disiis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar
ABD dolarina gerileyen dis ticaret acigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya
baglamis ve 2011 Nisan ayinda 9,1 milyar dolar agik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen
ithal mallara yonelik 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 aylk kimiulatif
dis ticaret acigi Mart'taki 83,7 milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve ig 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 gercekleserek, ilk ceyrek boyunca
gorilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan mevsimsellik ve galisilan isglini etkisinden
arnindinlmis verilere goére ihracat Nisan'da ©nceki aya gore %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %2,8 artisin oldukga lizerinde gergeklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
biyime oranlarinin birbirine énemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari agiktaki yavaslama
konusunda ilk dnemli isaret olabilir. Kiresel kriz ve ekonomideki kigllmeyle birlikte 2009 yili
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 acgik veren cari islemler hesabi, 2011 yili ilk
dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara ylikselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin o6ngoériilenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalan ve faiz giderlerindeki diisiis
kamu maliyesi dengelerini olumlu yonde etkilemistir. 2010 yilinda biitge gelirleri, ig
talepteki artisa bagli olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki distsle 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 yénetim faiz disi bitge
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 dismiistir.
2011 yiinin ilk dort aylik déneminde biitge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu
dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme bitge gelismelerine olumlu
katkida bulunurken, faiz digi harcamalarin artis hizinin yavaslamasi bitce performansindaki
iyilesmeye destek vermistir. 2011 yi Ocak-Mart dénemine iligkin biltge acidi gegen 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
sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gegen yilin
ayni dénemine gore % 19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin

2 TUiK
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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 disinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goériilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payir azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda énemli bir dedisim géstermezken, 2010 yilinda
kademeli olarak artmig, 2011 yil Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gére 2,9
puan artarak % 39,1'e yiikselmistir. 2011 yih 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 igindeki payr % 29,2 olup, Tirk
bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektére kullandirdiklar
Turkiye kaynakh kredilerin toplam krediler igindeki payr 2010 yili Eyldl ayina gére, 1,8 puan
artarak % 79,8’e ulagmistir.

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 karlar % 28 artarken, donem
karlar % 13,1 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki
giderlerindeki artisa bagl olarak artan finansal giderler donem kéarindaki azalista etkili olmustur.
Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Mart déneminde % 3,72 olan 6zkaynak karliigi, 2011 yilh Mart
déneminde yilinda % 2,95'e gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliiginda 6zellikle kar
marjindaki dusts etkili olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin
kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acitk pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin o6nemini korudugu
goriilmektedir. Kiresel krizden sonra azalmaya baglayan reel sektdriin net agik pozisyonu,
ekonomideki toparlanmayla birlikte artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir 6nceki 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 yabanc para varliklarin ytkimlilikleri 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! itibaryla 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
yukimlillkleri icinde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin payi artarken, kredi
kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillannda 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 girebilecegine
iliskin endigselerle 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
onlimizdeki donemde bu (lkelerde daha sert hissedilecegi yoniindeki endiseleri
gugclendirmektedir.

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

3 Maliye Bakanhgi, Makro Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2011
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Gelismis ekonomilerde ve Cin’de son dénemde bliyiimede goriilen yavaglama Agustos’ta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi gliglendirmis durumdadir.
Avrupa’da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakl endiselerin de eklenmesi, politika ¢dziimlerinde
gec kalinmasi ve yeterli adim atiimamasinin Amerika’nin not diislisiine neden olmasi, G7 ve G20
tlkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir care arayisina itmis gibi gdérinmektedir.

Temel olarak bakildiginda 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 aciklamalarin bu
nedenle énemli olmasi beklenmektedir.

Yurticinde, yasanan gelismeler Uzerine TCMB, gelismis (lkelerdeki sorunlarin artmasi ve
yurticinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi
araclarinin genisletici yonde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kiiresel ekonomiye
iliskin giderek artan sorunlarin yurtici iktisadi faaliyet lzerinde “durgunluga yol agma riskini”
azaltmak amaciyla politika faiz oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %5,75
diizeyine cektigini aciklamistir. Ayrica, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asagi yonli oynakhdi
azaltmak amaciyla gecelik borclanma faiz oranini %1,50 seviyesinden %5 diizeyine yikselttigini
duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Adustos'tan itibaren gerek gordiigi giinlerde piyasaya doviz
likiditesi saglamak amaciyla déviz satim ihalelerine baslayacadini aciklamis, taraftan yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tim vadeler icin 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 diisistin ardindan Temmuz 2011'de gerilemis, yillik artis ise hafif yikselis
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 siiredir Tirkiye'de sinyalini aldigimiz biiylimeye odakli para politikasi tercihinin ise
Adustos ayinda TL'nin dederine istikrar kazandirma arayisi sirasinda stirpriz bir faiz indiriminin
eslik etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon
hedeflemesi cercevesinde degerlendirmenin, diger bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler
arasindaki farki dikkate alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu gdstermistir.
Oniimiizdeki ddneme dair gériiniim degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydal olacaktir.

Ulkelerin ¢ok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacad, ciinkii yiiksek cari acigin o ilkede
doéviz arzi eksikligi yaratacadi, bu da zaman iginde o lkenin para biriminin deder kaybetmesine,
dolayisiyla cari dengeye ulasiimasina neden olacadi hipotezi, bu resme cari acigin finansmanini
yani sermaye hareketlerini de eklendiginde ve sermaye hareketlerinin cari aciktan daha gicli
oldugu zamanlarda bu tezi giriitmektedir. Bugiin Tirkiye'de izlenen para politikasinin 6ziinii de
bu olusturmaktadir. Yiksek cari agigi olan bir llkede sermaye girisi glicli kalmaya devam
ediyorsa faizleri yilkselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢6ziim olmaktan ¢ok sorunu biyiitebilir.
Clinkii yiiksek faiz diinyanin icinde bulundugu konjonktiir itibariyla Glkeye sermaye girisini (daha
¢ok da portféy yatinmlar girisini) giclendirebilecek, bu da para biriminde gereken dizeltmeyi
geciktirecek (aksine dederlenmeyi gliglendirebilecek) Ve cari agkk sorununu daha da
blyttebilecektir.

2009 krizine yiksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedigi agikca goriilmektedir.
2010 sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlk
yaratmamis olmasi da (ki bunu da Turkiye ekonomisinin yapisal gligli taraflari ve genel olarak
gelismekte olan Ulkelere olan ilgi ile agiklamak mimkiin) bu durusu desteklemektedir. Burada
alinan en temel riskin ise kura istikrar kazandirmak ve enflasyon goériiniimiine iligkin oldugu
distinldlmektedir. Bu ortamda rezervlerin kullaniliyor olmasi kredi derecelendirme kuruluslarindan
gelebilecek negatif bir tepki olasiligini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun
distsiniin  (6zellikle bankalarin) eslik edebilecedi ve goérinimi rahatlatabilecedi
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distndlmektedir. Temel gliven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destediyle gerilemesi,
onumuzdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaslamay teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilastirmanin agiklanmasinin olacagi disinilmektedir.

4.4, Sektorel Goriinim
4.4.1. Sanayi ve Lojistik Alanlar Piyasasi:

Genel Durum; Kiiresel mali ve ekonomik krize ragmen, Tirkiye'deki giiclii ekonomik bilyiime,
artan sayida yabanci markanin da yer aldigi modern organize perakende arzi, giiclii perakende ve
tiketim talebi sayesinde, lojistik sektorii hizl bir dedisim gostermektedir. Hizli tren projeleri,
otoyol aginin genisletiimesi ve ana sehirlerarasinda baglantilarin giiclendiriimesi gibi projelerin,
sektori destekleyen yatirmlar olmasi beklenmektedir.

Istanbul, Tiirkiye'de ticaretin merkezi olmasi, en iyi altyapi ve ulasim baglantilarina sahip olmasi
sebebiyle, en biiyik lojistik pazar olmustur. istanbul'un yani sira; Erzurum, Samsun, Mersin,
Izmit, Kayseri, Tekirdag ve Balikesir gibi ana ulasim noktalarinda bulunan dnemli sehirlerde
lojistik merkezler yaratmak igin hiikimet tarafindan planlanan ¢ok sayida altyapi ve lojistik projesi
bulunmaktadir.

Demiryolu, énemli liman ve hava alanlarina yakin konumlari sebebiyle istanbul'da Hadimkdy,
Tuzla ve Gebze pazarda en c¢ok tercih edilen lojistik alt pazarlar olarak ortaya
cikmaktadir. Anadolu yakasinda, lojistik arz agirlikli olarak, Istanbul ili sinirlari iginde 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. Avrupa yakasinda ise,
lojistik arzin biyiik bir bélimi, Hadimkdy, Esenyurt, Beylikdiizii ve Ikitelli civarinda yer
almaktadir. Bu bolgeler, 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 $ araliginda sabit kaldi§i gorilmektedir. Ancak
gerceklesen birincil kira oranlarinin 6-6,5,-ABD $ seviyesinde oldugu tahmin edilirken, daha kiiglik
ve disiik kalite alanlarda ise kira seviyelerinin 3,5-4,-ABD $ diizeyinde oldugu distnilmektedir.
Yilin son geyredinde, ilk Uggeyrek ile karsilastirnldiginda daha yiiksek bir kiralama islem hacmi ile
karsilagiimistir.  Istatistiklere gére Avrupa yakasi, Anadolu yakasina oranla daha diisiik bir
kiralama islem hacmi ile karsilagsmistir. Anadolu yakasinda kira oranlari metrekare bagina aylik 5-
5,5 ABD $ arasinda degisirken, Avrupa yakasinda metrekare basina aylik 6-7,-ABD $ arasinda
gerceklesmektedir. Avrupa yakasinda Ikitelli-Halkali bélgesi en yiiksek kira rakamlarina ulasirken,
Anadolu Yakasi’nda Pendik en yiksek kira rakamlarina ulasmaktadir. Kur dalgalanmalari sebebiyle
mal sahiplerinin kira rakamlarint EURO yerine USD olarak talep etme egiliminin, pazarda daha
yaygin bir hale geldigi gorilmektedir.

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

Alinan Yapi Ruhsatlar; Tirkiye genelinde sanayi binalari 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 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 ruhsatlari bir dnceki ¢eyrek déneme goére onemli 6lclide gerilerken,
gegen yilin ayni geyrek déneminin de altinda kalmistir. Yeni sanayi binalari ve depolari igin alinan
yapi ruhsatlari bilyikligi 2011 yilinin {iglincii ceyreginde 1,68 milyon m?olmus ve yilin en yiiksek
seviyesine gikmistir.
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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

4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bdlgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler’,

SAMSUN; Karadeniz sahil seridinin orta bdliminde Yesiirmak ve Kiziirmak nehirlerinin
Karadeniz'e dokuldikleri deltalar arasinda yer alan Samsun ili 9.083 Km2'lik bir yizélgime
sahiptir. Cografi konum olarak 40° 50" - 41° 51’ kuzey enlemleri, 37° 08" ve 34° 25’ dodu
boylamlari arasindadir. Kuzeyinde Karadeniz, dogusunda Ordu, batisinda Sinop, glineyinde Tokat
ve Amasya, Gliney batisinda ise Corum illeri yer alir.

Samsun genellikle ihman bir iklime sahiptir. Ancak sahil seridi ve i¢c kesimlerinde iklim iki ayri
Ozellik gosterir. Sahil Karadeniz ikliminin etkileri gorilir. Bunun icin sahil seridinde yazlar sicak,
kiglar ilik ve yadish gecer. ic kesimler daglarin etkisinden dolayi kislar soguk, yagmur ve kar
yadisl, yazlar ise serin geger.

Samsun’un 957.888 hektar toprak biyUkliginin % 46.87'si tarim alani olup, bu alanlarda basta
thtiin, bugday, piring, sekerpancari, misir, findik, aycicedi, meyve ve sebze olmak lizere, ¢ok
gesitli Grun yetistiriimektedir.

Carsamba; Carsamba; ilk defa Yesilirmak'in dogu yakasindaki Cay ve bati yakasindaki Saricali
Mahalleleri cevresinde gelismeye baglamistir. Buranin ovada merkez roliini Ustlenmesinde, ilki
1370'te olmak Uzere kurulmakta olan panayirin etkisi blylktir. Bu panayir garsamba glinleri
kuruldugundan ilce adini buradan almustir.

Ilce, Samsun-Ordu karayolu (izerinde ve Yesilirmak'in olusturdugu verimli delta ovasinda
kurulmustur. Dodusunda Terme, batisinda
o veoi Tekkekdy, kuzeyinde Karadeniz ve glineyinde ise
o Ayvacik ve Salipazari ilceleri bulunmaktadir.

Halkin codu tarimla ugrasmaktadir. Yesilirmak'in
suladigi ova, tarma son derece elverigli
topraklarla kaplidir. Tarim; ilceye, Karadeniz
Bolgesine ve de Tirkiye'ye iretim yapacak
diizeyde geligmistir. Yetistirilen Uriinler bugday,
arpa, celtik, fasulye, soya fasulyesi, nohut,
sekerpancari, aygicedi, seftali, findk ve elma
basta olmak (izere gok gesitlidir.

DEPREM ARASTFMA DARE S ANKERA 0%

Deprem haritasina gére, Carsamba Ilcesi 2'nci derece deprem bélgesinde kalmaktadir.

2010 Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemine gére Samsun ili, Carsamba Ilcesinin niifus bilgileri
asagidaki tabloda verilmistir.

il/ilce merkezleri Belde/koyler Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
CGarsamba 61.124 30.365 30.759 76.238 37.674 38.564 137.362  68.039  69.323
Samsun 816.576 404.583 411.993 436.117 215.432 220.685 1.252.693 620.015 632.678

* Bélge analizinde yer alan bilgiler icin, Ilgili Belediye Bagkanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
SvP_12 RYSGYO_45_REV_01
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGiLER

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

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, Samsun 1li, Carsamba Ilcesi, Dikbiyik Kdyii, F37D03D1B pafta,
198 ada, 1 parsel numarasinda kayitl, 17.360,03-m? yiizélgiimiine sahip arsa ve {izerinde yer
alan %45,2 tamamlanma oranina sahip, yapi ruhsatina gére 11.929,-m? alanl depo ve 345,-

m? alanli idari binadir.

o Karaku ak

\'
\\Mummym
—— 3 M5 U MG L

SO0 | —t ,_—.0-————-\
o Melik

(EK : 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Dederleme konusu 1 numaral parsel, Samsun — Ordu Karayolu'na (D-010 Karayolu) 70 m.,
Dikbiyik Belediyesi'ne 450 m., Samsun Carsamba Uluslararasi Havaalani’na 8 km., Carsamba Ilce
Merkezi'ne 10 km., Samsun Organize Sanayi Bolgesi'ne 18 km., Samsun Sehir Merkezi'ne ise
yaklasik 30 km. mesafede yer almaktadir. Gayrimenkuliin yakin gevresinde akaryakit istasyonlari,
kiiglk 6lgekli fabrikalar, depolar, 2-3 katli konut yapilari, tarlalar ve bos arsalar bulunmaktadir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu 1 numarall parsel arsa vasifli olup, lzerinde % 45,2 tamamlanma oranina
sahip, Yap! Ruhsatina gére 11.929,-m? alanli depo ve 345,-m? alanli idari bina bulunmaktadir.
Dederleme konusu parsel; geometrik olarak yamuk bir sekle sahip ve diiz bir topografyada yer
almakta olup, Samsun — Ordu Karayolu'na (D-010 Karayolu) yaklasik 70 metre mesafede

konumludur.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

ili

ilcesi

Koyii

Pafta No.

Ada No.

Parsel No.

Yiizélgiimii, m?

Cilt No./ Sahife No.
iktisap Tarihi/Yevmiye No.
Niteligi

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01

Samsun
Carsamba
Dikbiyik
F37D03D1B

198

1

17.360,03
14/1328
27.05.2011 /5027
Arsa
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Malik H REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
(EK: 2 : Gayrimenkul Ait Tapu Ornegi)

5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siireg Analizi

26.12.2011 tarih itibari ile Carsamba Tapu Sicil Mudirligii ve Dikbiyik Belediyesi'nde yapilan
inceleme ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_45 tarih ve numarah gayrimenkul degerleme
raporunun revizesi niteliginde olup, Tapu ve Belediye incelemeleri yenilenmemistir.
Revizenin amaci, ilgili mevzuat degisikliklerinin belirtilmesidir.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Konu Olduklari Alm-Satim Islemleri

Dederleme konusu gayrimenkulin; 11.05.2011 tarihi ile 26/2400 hissesi Seher AYCAN,
56/2400 hissesi Mehmet AYCAN, 56/2400 hissesi Ismet AYCAN, 56/2400 hissesi Izzeet
AYCAN, 56/2400 hissesi Nejdet AYCAN, 56/2400 hissesi Fatma ODABAS, 2094/2400 hissesi
Ali Fuat ERGIN adina kayith iken, tamami 27.05.2011 tarih ve 5027 yevmiye numarasi ile
Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. adina satis isleminden tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,

Rehinler Hanesi: 18.11.2011 tarih ve 10045 yevmiye numarasi ile Tirkiye Vakiflar Bankasi

T.A.O lehine 1. Dereceden 2.700.000,00 EURO bedelle ipotek vardir.
(EK: 3 : Gayrimenkule Ait Yazill Tapu Takyidatr)

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

Degerleme konusu 198 ada, 1 numarali parsel; 1/1000 Olgekli
Uygulama Imar Plani sinirlari dahilinde, E:1,00, Hpma: 12,50 m,
yapllanma sartlariyla “Depolama ve Konut Disi Kentsel
Cahisma Alani™nda kalmaktadir.
v'19.09.2011 tarih, 2011/10 sayili “"depo” icin verilmis Yapi
Ruhsati
Yapi Ruhsati : v'19.09.2011 tarih, 2011/09 sayili lidari isler igin kullanilan bina”
icin verilmis Yapi Ruhsati
bulunmaktadir.

imar Durumu

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait imar Durum Paftas)
(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Yapi Ruhsatr)
(EK : 6 : Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu parsel (zerinde insa edilmekte olan yapinin denetimi, 29.06.2001 tarih ve
4708 sayili Yapi Denetimi Hakkindaki Kanun uyarinca Maksimum Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
yapilmustir.

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili degerleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya
sinirlayan herhangi bir faktdr bulunmamaktadir.

Bu Rapor, 19.03.2012/SvP_11_RYSGYO_45 tarih ve numarahl 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 ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor’un 5.1.2.'nci bdliminde detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bélimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme ydntemlerinden,
Rapora konu olan gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi yapinin heniiz tamamlanmamis olmasi (insa asamasinda)
sebebiyle bu calismada toplam degerin (arsa+yapi) hesaplanmasinda Piyasa (Emsal)
Yaklasimi yontemi kullanilamamis, ancak, degerleme konusu gayrimenkuliin “parsel”
degerinin tespitinde kullanilmistir.

Aynistirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklagimi ile elde
edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parsel iizerinde yer alan yapilarin
yapilasma Ozellikleri dikkate alinarak hesaplanan insaat maliyetleri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Aynistirma Yontemi kullanilarak bulunan dederleme konusu gayrimenkuliin toplam
dederinin farkh bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederlerin aykirilik teskil
etmediginin belirlenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis
Nakit Akimi Analizi calismasina da yer verilmigti. Bu calismada da gayrimenkulin
tamamlanmis olmasi halinde saglayabilecedi O6ngoriilen gelirlerden yola cikilarak hesaplanan
dederinden, gayrimenkuliin gelistirilmesi icin gerekli maliyetler diisilerek gayrimenkuliin mevcut
durum degeri tespit edilmeye calisiimistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde %45,2 tamamlanma oranina
sahip oldugu tespit edilmis olup, cevrede yapilan aragtirmalarda bu tamamlanma oranina sahip
amsal bulunamamamistir. Bu nedenlerle Piyasa Yaklasiminin dogru sonug vermeyecegi diisiincesi
ile bu calismada Piyasa Yaklagimi kullaniimamustir.

6.5. Aynistirma Yontemi ( Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

6.5.1. Gayrimenkullin Arsa Dederinin Hesaplanmasi

S6z konusu bolgede yapilan analizler ve degerleme konusu gayrimenkuliin nitelikleri dikkate
alinarak, benzer niteliklere sahip olan arsa emsal arastirmalari sonucu elde edilen veriler
asagidaki tabloda sunulmustur.

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01
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SATILIK ARSA EMSALLERi
Yiizolgiim, SATIS DEGERI
CALT m?2 TL TL/m2 ABDS$  $/m’

Carsamba Dikbiyik’da, Samsun — Ordu
Karayolu'na 80m mesafede Depolama ve
Emsal # 1 | Konut Disi Kentsel Calisma Alani imarli 12.000 1.080.000 90 573.949 48
12.000,-m? yiiz6lglimlii arsa 1.080.000 TL
bedelle satiliktir.
Carsamba Dikbiyik’da, Samsun — Ordu
Karayolu'na 2km mesafede Depolama ve
Emsal # 2 | Konut Digi Kentsel Calisma Alani imarli 20.000 1.300.000 65 690.865 35
20.000,-m? yiizélglimlii arsa 1.300.000 TL
bedelle satiliktir.
Carsamba Dikbiyik Belediyesi sinirlari
icerisinde konumlu Samsun — Ordu
Emsal # 3 | Karayolu'na 50m mesafede Ticari imarl 20.000 2.200.000 110 1.169.156 58
20.000m? alana sahip parsel 2.200.000 TL
bedelle satiliktir.

Bolgede yapilan emsal arastirmalar sonucunda;

- Depolama ve Konut Disi Kentsel Calisma Alani imarll arsalarin m? satis fiyatlarinin,
Samsun — Ordu Karayolu’na mesafeleri ve sahip olduklar yiizlglimlerine gore yaklasik
65,-TL/m? ile 90-TL/m?; ticari imarli arsalarin 80,-TL ile 110,-TL, tarlalarin ise 15,-TL
ile 40,-TL araliginda oldugu,

- Anayola yakin konumda bulunan arsalarin daha yiiksek bedellerden satisa sunuldugu,

- Emsal 1'de yer alan gayrimenkuliin, degerleme konusu parsel ile benzer imar 6zelliklerine
sahip oldugu ve anayola yakin konumlu oldudu,

- Emsal 2'de yer alan gayrimenkuliin, degerleme konusu parsel ile benzer imar 6zelliklerine
sahip olmasina karsin anayola uzak olmasi sebebiyle diisiik bedelden satisa sunuldudu,

- 3 nolu parselin ise Anayola yakin ve ticari imarli olmasi sebebiyle yliksek bedelden satisa
sunuldudu,

- Ayrica bu satis bedellerinin deklare satis bedelleri oldugu ve gerceklesen alim-satimlarda
daha duslik bedellerin s6z konusu olacagi,

- Bolgede gerceklesmis islemlere iliskin verilere ulasmada 6nemli gliglikler yasandigi, tapu
kayitlarindan elde edilen verilerin ise gercek durumu yansitmaktan ziyade asgari vergi
beyan dederine yakin dederlerden olustudu,

Tespitleri yapilmistir.

Yapilan bu tespitler 1si§inda, degerleme konusu gayrimenkuliin, imar durumu ve Samsun — Ordu
Karayolu'na (D-010 Karayolu) yakin konumu géz dniinde bulundurularak arsa m? emsal bedelinin
90,-TL/m?olarak alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

Bu birim deger esas alinarak hesaplanan gayrimenkul dederi asadidaki tabloda sunulmustur.

PIYASA YAKLASIMI (ARSA)

Parsel Yiizdlglimii, m? 17.360
m? Emsal Degeri, TL 90
Parsel Degeri, TL 1.562.403

Sonug olarak Piyasa (emsal) Yaklasimi gercevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin
parsel degeri 1.562.403,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5.2. Gayrimenkuliin Yapi Degerinin Hesaplanmasi

Maliyet Yaklasimi esaslari gergevesinde, degerleme konusu gayrimenkuliin (izerinde yer alan
yapinin ingai 6zellikleri ve tamamlanma orani (%45,2) dikkate alinarak hesaplanan yapi maliyet
degeri, Piyasa Degeri (Emsal Deger) yaklasimi sonucunda bulunan arsa dederine ilave
edilerek Gayrimenkuliin Toplam Degerine ulagiimistir.

Maliyet Yaklasim ile yapilarin yapim maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas
alinmistir.
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- Depo yapi maliyeti, Bayindirlik ve Iskan Bakanligi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2011 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig'de belirtilen 4. Sinif A grubu maliyet bedeli olan 625,-TL TUIK tarafindan
aciklanan, bir 6nceki yilin son donemine gore insaat malzemeleri ve isgiliklerindeki artis
(%12,76) oraninda eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

- Idari Bina yapi maliyeti, Bayindirlik ve iskan Bakanhi§i Mimarlik ve Miihendislik Hizmet
Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2011 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda
Teblig’'de belirtilen 3. Sinf A grubu maliyet bedeli olan 482,-TL TUIK tarafindan
aciklanan, bir 6nceki yilin son donemine gore insaat malzemeleri ve isgiliklerindeki artis
(%12,76) oraninda eskale edilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri 0,03
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 3'U oraninda varsayilmistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler 0,03

Koordinasyon ve Genel Giderler, insaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin % 3 ‘i oraninda
varsayillmigtir.

Diger Maliyetler 0,03
Diger giderler, toplam insaat maliyeti, Mimari ve Mihendislik giderleri ve Koordinasyon ve Genel Giderler toplaminin
%3'li oraninda varsayilmistir.

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

MALIYET YAKLASIMI (YAPI DEGERI)

Depo Kapali Alani, m? 11.929
Birim Maliyet, TL 704,75
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 21,14
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 21,78
Diger Maliyetler, TL 22,43
Giydirilmig Birim Maliyet, TL 770,10
Depo Yapim Maliyeti, TL 9.186.515
iIdari Bina Kapah Alani, m? 345
Birim Maliyet, TL 543,50
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti, TL 16,31
Koordinasyon Ve Y6netim Maliyeti, TL 16,79
Diger Maliyetler, TL 17,30
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 593,90
idari Bina Yapim Maliyeti, TL 204.896
Gayrimenkuliim Tamamlanmis Olmasi Halinde Yapim Maliyeti, TL 9.391.411
Tamamlanma Orani 45,2%
Gayrimenkul Tamamlanma Oranina Gore Bugiinkii Toplam Maliyeti, TL 4.244.918
Gerekli Yatirnm Tutan, TL 4.941.597

Sonug olarak, dederleme konusu 1 nolu parsel lizerinde yer alan yapinin;
v/ tamamlanmig olmasi halinde ingaat maliyeti 9.391.411,-TL
v' % 45,2 tamamlanma oranina gére(mevcut durum) ingaat maliyeti 4.244.918,-TL
v' Tamamlanmasi igin gerekli yatinm maliyeti ise 4.941.597,-TL

olarak hesaplanmistir.

6.5.3. Gayrimenkuliin Toplam Degerinin Hesaplanmasi

Dederleme konusu gayrimenkuliin, Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan arsa dederine,
Maliyet Yaklasimi ile hesaplanan mevcut yapi degeri ilave edilmek suretiyle toplam degerleri
hesaplanmistir.

GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI (Tamamlanmasi Halinde)

Arsa Dederi, TL 1.562.403
Yapi Degeri, TL (Tamamlanmasi Halinde) 9.391.411
Toplam Gayrimenkul Degeri, TL (Tamamlanmasi Halinde) 10.953.814

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01
16



3 rP

GAYRIMENKULUN TOPLAM DEGERI (Mevcut Tamamlanma Oranina Gore)

Arsa Dederi, TL 1.562.403
Yapi Degeri, TL (%45,2 Tamamlanma Oranina Goére) 4.244.918
Toplam Gayrimenkul Degeri, TL (Tamamlanma Oranina Gore) 5.807.320

Sonug olarak; dederleme konusu gayrimenkuliin Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)
gercevesinde,

v" Tamamlanmis olmasi halinde toplam (arsa+yapi) dederinin 10.953.814,-TL

v' % 45,2 tamamlanma oranina gore toplam (arsa+yapi) degerinin 5.807.320,-TL
Oldugu/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, gayrimenkulin 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 ©6nemli bir gésterge olacaktir.

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  glinimiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gercekgi
tahmini gok 6nemlidir.

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

Yukaridaki - agiklamalar gergevesinde, gunimiz kosullarinda TL esas alinarak yapilacak
Indirgenmis Nakit Akimi calismasi, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin énlenmesi
amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazl yapilmasi uygun goérilmdistr.

Mevcut durum itibariyle ABD Dolari bazli yillik %11 iskonto orani ve degerleme konusu
gayrimenkulin emsal kira bedelleri dikkate alinarak belirlenen kira bedeli ile kira artis oranlari
(%3) esas alinmak suretiyle yillik getiri beklentileri hesaplanmistir.

iskonto Orani % 11
Risksiz Getiri Orani %6,2
Piyasa Risk Primi % 3
Sektor Risk Primi %1,8

INA Analizi Yontemi’'nde Kullanilacak Proje Varsayimi

Rapor’un farkh bélimlerinde belirtildigi lizere, dederleme konusu parsel tizerinde Yapi Ruhsatina
gore 11.929,-m? kapali alanli depo ve 345,-m? kapali alanli idari bina insa edilmektedir.

Yerinde yapilan incelemelerde, mevcut yapinin tamamlanma oraninin %45,2 oldugu tespit
edilmistir.

Misteri Sirketten alinan sifahi bilgiler dogrultusunda, parsel (zerinde gelistiriimekte olan yapinin
2012 Nisan ayi sonunda tamamlanacadi varsayilmistir.

Rapor’'un 6.5.2'nci bolimiinde detaylan verildidi lzere, parsel lizerinde gelisiriimekte olan yapi
igin gerekli yatinm maliyeti 4.941.597,-TL olarak hesaplanmigtir.

Yapinin, 2012 Nisan ayinda tamamlanmasinin ardindan, 2012 Mayis ayinda kiralamaya konu
edilecegi varsayllmistir.
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Dederleme konusu konusu gayrimenkuliin yakin gevresinde yapilan arastirmalar neticesinde
fabrika/depo fonksiyonlu vyapilarin kira bedellerini gdsteren emsal tablosuna asadida yer
verilmistir.

KIRALIK FABRIKA VE DEPO EMSALLER]

Aciklama Kapah KIRA DEGERI
G Alan, m2 TL TL/mz $ $/m1

Samsun - Ordu Karayoluna cepheli
Emsal # 1 | 8.000,-m? kapali alana sahip H:9,50-m 8,000 40,000 5.00 21,257 2.66
olan fabrika kiraliktir.
Samsun - Tekkekéyde 3.500,-m? kapali
alana sahip H:7,50-m olan depo kiralktir.
Samsun - Dikbiyik'ta 3.500,-m? kapali
alana sahip olan 4 kath bina kiraliktir.

Emsal # 2 3,500 15,000 4.29 7,972 2.28

Emsal # 3 3,500 15,000 4.29 7,972 2.28

Yukaridaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Bu bolgede vyer alan fabrika/depo fonksiyonlu gayrimenkullerin aylik birim kira
bedellerinin 2,28 ABD $/m? ile 2,66 ABD $/m? arasinda oldugu,
- Emsallerin benzer yapisal 6zelliklere sahip olduklari ancak anayola olan mesafelerinin
farkl oldugu ve bu farkliigin emsallerin kira birim fiyatlarini etkiledigi,
- Idari ofis béliimii bulunan fabrika/depolarin daha cok tercih edildigi
tespit edilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin tamamlanmasi halinde, konumu, yapisal Ozellikleri ve
yiksekliginin  (H:13,30-m) emsallerden blyik olmasi gibi tim oOzellikleri g6z o6niinde
bulundurularak, m? kira bedelinin 3,50 ABD $/Ay olarak alinmasinin uygun olacag kanaatine
varilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda yapinin bitirilmesi durumunda gayrimenkuliin getirecedi yillik net
gelirden yola gikilarak yapinin tamamlanmasi durumundaki toplam degerine ulasiimis olup, bu
dederden yapinin kalan kisminin bitirilmesi igin gereken yapi maliyeti distilerek gayrimenkuliin
bugiinkii fiili durumdaki rayic dederine ulasiimaya calisiimistir.

PROJE iINDIRGENMiS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2012 2013 D.E.D
Proje Gelistirme Maliyeti -2.626.135
Ingaat Maliyeti -2.626.135
Kira Geliri 334.012 516.049 531.530
Proje Net Nakit Akimi -2.292.123 516.049 6.644.125
Iskonto Orani 0,11 0,11 0,11
Iskonto Faktorii 1,11 1,23 1,37
1/ Iskonto Faktorii 0,90 0,81 0,73
Nakit Akimlarinin NBD -2.064.975 418.837 4.858.127
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$(Parsel Degeri) 3.211.988
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,TL(Parsel Degeri) 6.043.998

Sonu¢ olarak; Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucunda, gayrimenkuliin son durum
itibariyle tamamlanma oranini yansitan mevcut durum degerinin ~6.044.000,-TL olarak
alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu
Analizlerin Segilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parselin {zerinde devam eden depo insaatinin “En Etkin ve Verimli
Kullanim”ini temsil ettigi disincesi ile bu calismada “En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi”
galismasina yer verisimemistir.
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6.7.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Dederleme Analizi

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitinde miisterek ve bolinmis kisimlar ayrimi dikkate
alinmistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Badli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Rapor'un 5.2inci bashdi altinda Yasal Siirec Analizi'nde detaylan verildidi Uzere, degerleme
konusu gayrimenkuliin; 18.11.2011 tarih ve 10045 yevmiye numarasi ile Tirkiye Vakiflar Bankasi
T.A.O lehine, 1. Dereceden, 2.700.000,-EURO bedelle ipotek mevcuttur.
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi
Ve Bu Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Bu calismada, dederleme konusu gayrimenkulin fiili dederleme tarihi itibari ile adil piyasa
degerinin  belirlenmesinde “Ayrnigtirma Yéntemi (Piyasa/Maliyet Yaklagimi)” ve “Gelirlerin
Kapitalizasyonu-INA Analizi” kullanilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi yapinin heniiz tamamlanmamis olmasi sebebiyle bu
calismada toplam dederin (arsa+yapi) hesaplanmasinda Piyasa (Emsal Deder) Yaklasimi
yontemine yer verilmemis, yontem parsel dederinin tespitinde kullanilmigtir.

Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi) cercevesinde, Piyasa Yaklasimi ile elde
edilen parsel dederine, Maliyet Yaklasimi ile dederleme konusu parsel {izerinde yer alan yapilarin
yapllasma o6zellikleri dikkate alinarak hesaplanan mevcut insaat degeri ilave edilmek suretiyle
gayrimenkuliin toplam degerine ulasiimistir.

Ayrica, Aynistirma Yontemi kullanilarak bulunan dederleme konusu gayrimenkuliin toplam
degerinin farkl bir yontem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan dederlerin aykirilik teskil
etmediginin belirlenmesi amacina yénelik olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis
Nakit Akimi Analizi calismasina da yer verilmisti. Bu calismada da gayrimenkulin
tamamlanmis olmasi halinde saglayabilecedi éngoriilen gelirlerden yola gikilarak hesaplanan
degerinden, gayrimenkuliin gelistiriimesi icin gerekli maliyetler diistilerek gayrimenkuliin mevcut
durum degeri tespit edilmeye calisiimistir.

Farkli yontemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gésterilmistir

OZET TABLO
TL ABD$
Ayristirma Yontemi Tamamlanmasi Halinde 10.953.814 5.821.233
(Piyasa/Maliyet Yaklagimi) %45,2 Tamamlanma Oranina Gére 5.807.320 3.086.210
iNA %~45,2 Tamamlanma Oranina Gore 6.043.998 3.211.988

Sonug olarak;

> Farkl degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan degerlerin birbirlerine yakin ve tutarli
oldugu,

» Gayrimenkuliin ingsa asamasinda olmasi sebebiyle, Ayristirma Yontemi ile hesaplanan
dederin, gayrimenkullin rayi¢ degerini daha dogru sekilde yansitacadi ,

» Gayrimenkuliin %45,2 tamamlanma oranina gore, Ayristirma yontemi
esaslarinca belirlenen ~5.807.000,-TL tutarindaki toplam degerinin,
gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri olarak kabuliiniin,

uygun olacagi kanaatine varilmistir.

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

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen 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
Olmadig: Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari
verildigi Uizere; insaati devam eden dederleme konusu gayrimenkuliin mevzuat geregince izinleri
alinmistir.
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7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

Raporu'nun 5.2.'nci béliminde yer alan Yasal Sureg Analizi ve 6.6.3'Uncl Gayrimenkul ve Buna
Bagli Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi tzere;

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi"nin, Md. 34 (Degisik: Seri:VI, No: 29 sayili Teblig ile)

- Kat karsiidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecedi arsalarin
sahiplerince ortaklija, bedelsiz veya disiik bedel karsiligi ortaklik lehine st hakki tesis
edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine
ortaklk portfoyiinde bulunan gayrimenkuller (izerine ipotek veya sinirli ayni haklar tesis
edilmesi miamkindir. 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 Gzerinde bu amaglar diginda higbir suretle lglnci kisiler lehine
tasarrufta bulunulamaz. Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de 35 inci madde
kapsaminda degerlendirilir,

hiikmii geredi,
Gayrimenkuliin iizerinde bulunan toplam 2.700.000,-EURO tutarindaki ipotege
konu kredilerin, Miisteri firma yetkililerinden edinilen bilgi/belgeye gore
(EK:7) Sirket portfoyiindeki gayrimenkullerin gelistiriimesi amacyla
kullanilmis oldugu belirtilmis oldugundan, GYO portféyiinde yer almasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigy,

Kanaatine varilmistir.

Analiz, degerleme konusu miilk ve iizerinde kurulan ipotege iliskin olup, ilgili Teblig
hiikkiimlerince GYO icin getirilen genel borglanma sinir, toplam ipoteklerin
portfoydeki varliklarin rayic degerleri toplamini asamayacagina iliskin genel ipotek
sinir1 ve portféy sinirlamalarn dikkate alinmamistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.’nin talebi {izerine 19.03.2012
/SvP_11_RYSGYO_45 tarih ve numaral raporda yer alan ve tapuda; Samsun ili, Carsamba
Ilcesi, Dikbiyik Kéyii, F37D03D1B pafta, 198 ada, 1 parsel numarasinda kayith “ii¢ adet depo,
idari binasi, tarla” vasifli gayrimenkuliin, tamamlanma orani (%45,2) dikkate alinarak yasal
durumunun incelenmesi, adil piyasa degeri ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: portféylinde
yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak hazirlanmis olup, yapilan
calismalar sonucunda;

I) Rapor’un ilgili boliimlerinde yapilan aciklamalar 1sidinda; gayrimenkuliin, GYO

portfoyiinde yer almasinda bir sakinca olmadigs,

II) Gayrimenkuliin adil (rayig) piyasa dederinin, takyidatlar dikkate
alinmaksizin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV harig 5.807.000,-TL
o KDV dahil 6.852.260,-TL

Oldugu, kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

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

lu Degerleme Uzmani
K. Lisans No.: 400471

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalan A.S. tarafindan Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.’nin
yazil talebi Gzerine iki niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan
Sirketimiz sorumlu degildir.
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EK : 3 : GAYRIMENKULE AiT YAZILI TAPU TAKYIDATI
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EK : 6 : GAYRIMENKULE AIT KADASTRAL PAFTA
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EK : 7 : GAYRIMENKULE AiT iPOTEK YAZISI

reysas|svo

Istambal, 20 Aralik 2011
Sayr = 2011/1203

STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME
UYGULAMALART ANONIM

ISTANBUL

Sirketiniz lorafindan deBierlemesi vapilacak olan gayrimenkuller, Samsun i, Terme flgesl,
Asafisigitl Kéyu, 283 Parsel ve Samsun i, Carsamba I'cesi, Dikbyk kiyl 198 Ada, 1
Parsede bulunan arss niteldindeki gayrimenkuller olup, bu gayrimenkullerden Samsun 0li,
Garsamba llgesi, Dikbayk koyu 198 Ada, 1 Parselde bulunen arsa niteligindekl gayrimenku
Jzerine 12,000 m= depo yapimaya baglanmistr.

Deponun tahmini Ditis stiresi 2012 yih Mart ay sonu clup, bu gayrimeakuller dzerindeki ipotek,
yapizn inszatin finaneman clarak kullzndan kredinin teminab olarak veriimistir.

Bilgileriniz! rica ederiz.

Saygilznmizla;

REYSAS GAYRIMENKUL
YATIRI® O KUGG!A..

Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakha! A.S.
Adres: Abdurrahmangazi Mah. Galerylz Cad. No: 23 Soncaktepe 34087 istanbul
Telefon: (D216) 564 20 00 - Faks: (021€) 564 2099
http /S wWww, reysesgyo.com ir
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LOJiSTiK DEPOLARI iCiN YAPI GERCEKLESME YUZDESI
FIILEN GERCEKLESME

IMALATIN CiNsi

Hafriyat-Grobeton
Temel

Su Basman Kademesi Betonarme Imalat

Kat Betonlari (Duvarlar Harig)
Duvarlar

Gati ve Kaplamasi

Yatay Yagmur Suyu Olugu

Kapi Kasalari

Pencere Dogramalari

Pis Su Ve Temiz Su Kolonlari
Elektrik Duvar Ve Tavan Borular
Hela Tas, Kiivet

Karo Fayans Duvar Kaplamasi
Elektrik Tesisatina Kablo Désenmesi
Ddseme, Sap Ve Kaplama Yapilmasi
Elektrik, Anahtar, Priz vb. Takilmasi
Sihhi Tesisat Lavabo Klozet Takilmasi
Diisey Yagmur Olugu

Tretuvar Ve Pikdofen

Kapi Kanatlari Ve Madeni Aksan
Ahsap Imalat Ve Dolap Montaj
Cam Takilmasi

Miihtelif Isler Gegici Kabul
Miiteferrik Isler

TOPLAM

SvP_12_RYSGYO_45_REV_01

2,7
4,1
5,0

28,0
4,1
2,7
1,4
4,1
5,4
1,4
1,4
2,7
2,7
1,4
4,1
1,4
5,4
1,4
1,4
6,5
5,0
2,7
4,1
1,4

100,0

YUzDESI

2,7
4,1
5,0

28,0

0
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SN

OO 0O 00000000 oo oo

o
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45,2
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

TSPAKB (&5 sanarsaiasas)

“Baig,,

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLICI 1 ISANSI

e Plyasas: Karuls nun Sen. Vill, No 34 seyil “Sermaye f‘y.lxwuufau.lyq Te

‘hl; aniar Icin Lisansiama ve Sice Tutmay va lifghin Exantar Hakknda THbES ™| uyaninca

Yasemin KARAKAYA.

4

Gayrimenkul Degerlenw Uzmanlig :
venkul Degerlenw Uzmanligy Lisansem alemviayva hak kazanmigtae

TSPAK 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 Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhg: Lisansint almaya hak Kazanmigtir.

Ilkay ARIKAN Tevfik Metin AYISIK

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 iligkin olarak Sirket tarafindan 19.03.2012 /SvP_11_RYSGYO_45 tarih
ve numarall dederleme Raporu hazirlanmistir.
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