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1. YONETICi OZETI

Degerleme raporumuz, Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S. talebi sonucunda
diizenlenen 18.12.2017 tarihli s6zlesmeye istinaden, Reysas Turizm Yatirnmlar Tic. Ltd.
Sti'nin  (“Reysag Turizm” veya “Sirket”) “pazar degeri"ni tespit etmek amaciyla
hazirflanmigtir. Degerin tespiti ve raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” hikimlerine
uygun hareket edilmistir.

Degerleme uzmani olarak;

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bilgisi cercevesinde dogru
oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

- Degerleme Uzmani'nin {icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagl olmadigini,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani'nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda
daha 6nceden deneyimi oldugunu,

- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

Bu sartlar altinda, raporumuzun ilgili bolimlerinde anlamlari ve hesaplanma bicimleri
ayrintili olarak agiklanmis sonuclar arasinda Reysas Turizm Yatirimlari Ticaret Ltd. Sti.’nin
degerini gergekgi bicimde ifade ettigini distindtgimiiz rakam 31.12.2017 tarihi itibariyla
yaklasik 32.553.134 TL'dir.
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2. DEGERLEME AMAC ve KONUSU

a. Konu ve Amacg: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali Misavirlik A.S.
(“CPATURK”) tarafindan diizenlenen bu Degerleme Raporu, Reysas
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin talebine istinaden, Reysas Turizm’in SPK
tarafindan yayimlanan ‘Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig’'ne uygun olarak tahmini piyasa degerini tespit etmek amaciyla
dlzenlenmistir.

b. Degerleme Uzmanin Kimligi: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali
Musavirlik A.S., Taksim-istanbul adresinde faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Firmamizin Sermaye Piyasasi Kurulu , Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu ve
Kamu Gozetimi Muhasebe Denetim Standartlari Kurumu’ndan alinan KAYiK
dahil denetim yetki belgelerine ek olarak, 3568 sayili Yeminli Mali Musavirlik
Kanunu uyarinca vergi denetimi yapma yetkisi de bulunmaktadir.
Kurumumuz, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 14.07.2003-18.07.2003
tarihli ve 2003/34 sayili Kurul Haftalik Kurul Bilteni’nde ilan edilen, degerleme
hizmeti verecek sirketlere iliskin esaslara uymaktadir.

c. Degerlemenin Amaci: Rapor, 31.12.2017 tarihi itibariyla Reysas Turizm'in
“pazar degerini” tespit etmek (izere diizenlenmistir. Raporumuzun amaci,
sirket Yonetimi ve ilgili paydaslarin yasal, mali ve ticari hususlardaki
kararlarinda yardimci olacak bagimsiz goriis sunmaktir. Calismamiz belirli bir
satls veya alim Onerisinde bulunmaya degil, yalnizca karar almada yardimci
olacak bilgiler saglamaya yoéneliktir. Degerin tespit edilmesi ve
raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” hiikiimlerine uygun
hareket edilmistir.

3. DEGERLEMEYE KONU SIRKET HAKKINDA BiLGILER

a. Genel Bilgiler: 18 Nisan 2011 tarihinde Reysas Grup Petrol Uriinleri Tasimacilik
Depolama Turizm Ticaret Limited Sirketi unvanini giiniimiizde gecerli olan
unvani olan Reysas Turizm Yatirimlari ve Ticaret Limited Sirketi ile degistiren
Sirket’in ana faaliyet konusu turizm yatinmlaridir. Sirket, 27 Kasim 2015
tarihinde Yoénetim Kurulu Karari alarak nominal sermayesini 13.000.000
Tl'den 38.000.000 TL tutarina artirmaya karar vermistir ve sirketin yeni
sermayesi 11 Aralik 2015 tarihli 1899 sayili Ticaret Sicil Gazetesi’nde tescil
edilmistir. Sirket’'in glinimizde gelirlerini elde etmis oldugu ana faaliyet
konusu ise Erzincan ili Merkez ilgesi izzetpasa Mahallesi'nde bulunan Hilton
Garden Inn Erzincan adli otelin isletilmesi amaciyla kiralanmasidir.

b. Amag ve Faaliyet Konusu: Sirket, ana sézlesmesinde yer aldigi sekliyle
asagidaki faaliylerde bulunabilir

I. Yurticinde ve yurtdisinda turizme doniik hizmetler yapmak, cesitli
konaklama tesisleri kurmak ve bu maksatla kurulmus tesisleri bizzat

e — -
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veya isbirligi yoluyla isletmek, satin almak, kiralamak, gerektiginde
dclncu sahislarin istifadesine sunmak,

ii. Yabanci turistler icin yurtici ve disinda geziler tertip etmek, yat ve
karavan turizmi yapmak, bu maksatla tekne, karavan ve diger ulasim
araclarini imal etmek, ettirmek veya bunlari imal eden sahis veya
firmalarla isbirligi veya ortaklik yapmak,

lil. Turizm amach tesisler yapmak, yaptirmak, satin almak, kiralamak,
kiraya vermek, bu amagla her tiirli malzemenin ithalat ve ihracatini
yapmak, konu ile ilgili yurticinden veya disindan bayilik almak,
acentelik vermek, bu alanda faaliyet gosteren yurtici ve yurtdisi sirket
ve sahislarla ishirligi anlasmalar yapmak,

Iv. Turizm amagl etiit, proje ve mihendislik hizmetleri satin almak,

v. Otel, motel, kamping, pansiyon, tatil kdyi, dinlenme evi, termal tesis,
plaj, pastane, lokanta, kafetarya, cay bahcesi gibi tesisleri isletmek,
kiralamak, kiraya vermek, devir almak, devretmek, insa etmek, satin
almak, satmak veya bizzat isletmek,

vi. Yukarida sayilan isleri yapabilmek icin gerekli servis ve hizmet
sirketlerini kurmak, kurulmuslara ortak olmak,

vil. Sirket amag ve konusun gergeklesmesi igin sahip oldugu tim maddi
varliklar Gzerinde her tirli hukuki tasarrufta bulunabilir, rehin ve
ipotek verebilir,

viiil. Sirket bu maksat ve gayelerinin tahakkuku igin yukarida belirtilen
isletme mevzuu cergevesinde kalmak kaydiyla asagidaki haklari iktisap
ve borglari iltizam edebilir:

1. Sirket maksat ve mevzuunun tahakkuku icin bilcimle menkul
ve gayrimenkul mallart  (gemi dahil) mikellefiyetli,
mikellefiyetsiz olarak iktisab edebilir. Bunlar tzerinde cesitli
hukuki tasarruflarda bulunabilir, kiraya verebilir. Kendisi veya
Uglinct sahislar icin rehin veya ipotek verebilir. Milkiyeti
taahhit eden ayni veya sahsi haklar tesis edebilir. Alacaklarini
teminen baskalarina ait menkul veya gayrimenkul tzerinde
gerektiginde bunlarin fekkini talep edebilir. Sirket kendi
kuruluglarindan, gergek veya tiizel kisilerden alacagi krediler
karsihgr gayrimenkulleri ipotek olarak verebilir. Ayrica sirket,
alacag karsiliginda gergek ve tiizel kisilere ait gayrimenkuller
uzerinde, ipotek tesis ve tescil edebilir. Bu ipotekli
gayrimenkuller Gzerinde diledigi sekilde tasarrufta bulunabilir,

2. Sirket maksat ve mevzuunun tahakkuku icin konunun
gerektirdigi bilcimle hukuki, idari, mali, sahsi, ticari ve is
muameleleri yapabilir. Konusunun gerektirdigi hususi, hukuki
veya hakiki sahislar ve resmi kuruluslar ve tesekkiiller
tarafindan yurticinden ve yurtdisindan acilan ihalelere bizzat
komisyoncu veya miiteselsil sifatiyla veya konsorsiyum halinde
istirak edebilir. Bu tir isleri tstlenebilir,

REYSAS TURIZM YATIRIMLARI ve TiC. LTD. STI. Sayfa 5
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3. Sirket maksat ve mevzuunun gerektirdigi her tirla sinai
mulkiyet haklarini iktisab edebilir. Bunlar (izerinde cesitli
hukuki tasarruflarda bulunabilir. Ayni konu ile istigal eden yerle
veya hukmi sahislara ortak olabilir. Yeni ortakliklar tesis
edebilir,

4. Sirket maksat ve mevzuuna giren emtialari mevzuat dahilinde
ithal edebilir. ithalat ve ihracatta bilciimle is ve islemleri bizzat
yapabilir. Cesitli emtialarin alim ve satimini teminen
komisyonculuk, mtmessillik, patent ve know-how almak,
vermek, kullanmak, kullandirmak, kiralamak, biirolar acmak,
acentalik kira ve is sOzlesmeleri yapabilir. Her turli kira
sézlesmelerini akit edebilir. Ticari mumessil veya ticari vekil
tayin edebilir.

5. §Sirket yukarida siralanan is ve islerden bagka ileride sirket icin
faydali ve lGzumlu olan islere girisebilmek icin Ortaklar
Kurulu’'nun alacagr kararlar dogrultusunda hareket etmek
zorundadir.,

c. Ortaklik Yapisi: Sirket'in 31.12.2017 tarihli édenmis sermayesi 38.000.000
TL'dir. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Adi Soyadh Hisse Degeri (TL) Pay Orani (%)
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Tic. A.S. 25.000.000 TL 65,8%
Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 13.000.000 TL 34,2%
Toplam 38.000.000 TL 100,0%

4. EKONOMIK ANALIZ

a. Temel Ekonomik Gelismeler: 2009 yilinda yasanan global kriz sonrasinda hizla
diizelen ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye, 2010 ve 2011 villarini yiiksek
blytme oranlari ile kapatmig ancak, 2012 yilindan sonra siirekli olarak disiik
blUyGme oranlari ile karsilasmistir. Bu durum, gelismekte olan dlkelerin
cogunda gozlenmekte olan orta gelir tuzagi olarak da aciklanmaktadir. 2017
yill  baginda gerceklesen referandum slirecinde ve sonrasinda alinan
genislemeci ekonomik tedbirlere bagh olarak, 2017 vyili ilk vyarisindan
baglayarak o6nceki yillara nispeten daha yiiksek biiyiime oranlarini
gerceklestirme olasiliginin bulundugu bir dénemin yasanmasi miimkin
gorunmektedir.

i. GSMH'da Gelismeler: Turkiye ekonomisinin (GSMH) 2016 yili biyiime
orani, %3,2 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda bluyumeye en fazla
katki sektorlerin basinda %4,5 ile sanayi sektor( gelmekte olup, tarim
sektord ayni donem icerisinde %4,1 oraninda kigilmastir.

REYSAS TURIZM YATIRIMLARI ve TiC. LTD. STi. Sayfa 6
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Insaat sektériiniin 2016 yili blyimesi ise, son ceyrekteki %3,7 biylime
sonrasinda %7,2 olarak gergeklesmistir. Referandum éncesinde yasanan
belirsizlik ve ekonomik faaliyetlerdeki yavaslamaya bagh olarak ekonomide
durgunluk beklenmesine karsilik 2017 yili ilk iki ceyrek biiyiime rakamlari %5,2
ve %5,1 olarak tahminlerin (zerinde gergeklesmistir. 2017 yili basindan
itibaren, ekonomideki yavaslamayi gidermek ve biyimeye destek olmak
amaciyla, hikiimet tarafindan bir dizi 6nlem agiklanmistir. Basta yeni yatirim
tegviklerinin yanisira, mevcut faaliyetleri de desteklemek iizere kredi garanti
fonu destekli kredilerin kullandiriimasina baslanmigtir. Diger yandan, 2016 yili
Temmuz ayinda yasanan olaylara bagh olarak yilin genelini etkileyen dsiik
buyime olgusu, 2017 yilinda Ozellikle 3.ceyrekte bir baz etkisi yaratarak
GSMH'deki ~ 3.¢eyrek  blylmesinin ~ %5'in  Uzerinde gerceklesmesi
beklenmektedir. Bu nedenlerle, 2017 yilinin tamaminda GSMH biiyiimesinin
%5 Uzerinde gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
My = TURKIYE - GSMH.BUYUME ORANI(Geyrek Dénemler itibariyle-%) =
80 0T =
60 \ -5 /%\_5{/\\
MEES s N e
'\'z‘g_—-’l? w36 \ /
20 '
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 o8 12 13 14 15 16
=20 —_—
20141 - 201714

Blyumeye en biyik katki, 2017 yili ilk ceyrek itibariyla kamu tiiketimi ve
genel olarak &zel tiketimden, ikinci ¢ceyrekte ise yatirimlardan gelmektedir.
Blylme orani ylksek gelmesine ragmen, surdirilebilirlik analizi acisindan
bazi sikintilar yasanmakta olup, vyatirimlarin niteligi acisindan insaat
yatirimlarinin payi yiiksek olmasi ve makine-techizat yatirimlarinin payinin ise
%8 lizerinde azaldigi gorilmektedir.

“
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Diger yandan, Turkiye ekonomisinde 2017 yili basindan itibaren bankalar
tzerinden isletmeler desteklenmis ve faaliyetlerin siirmesi saglanmistir. Bu
uygulamalarin, bazi riskleri bunyesinde tasimasina ragmen, 2017 yili genelini
basarili gdstermesi beklenmektedir. 2017 yii Nisan ayinda gergeklesen
referandum oncesinde Turkiye ekonomisinde bir yavaslama gozlenmistir.
Ancak, bu slregte agiklanan genisletici politikalarin Mart ayi sonrasindan
itibaren etkili olmaya baslamistir. Bu noktadan hareketle, ekonominin yilin
ikinci yarisinda %5 Gzerinde bir bllylime gergeklestirmesi olasiligi da artmistir.
Ekonomik bliylimede son 10 aydir gézlenen yatay hareket ilk kez Nisan 2017
doneminde yukari yonli degismistir.

_— e e, e——e————
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Toplam Uretim Endeksi(2015-2017)
(Bir dncekiyilin ayni dénemine gdre % degisim)

[ =s=Tophimsanayi  =s=Madencilik imalat Energy

Uretim tarafindaki hareketin en énemli géstergelerinden biri olan Kapasite
Kullanim Orani (KKO) 2017 yilinin ilk 8 ayinda oldukga yiksek kalmistir. Bu
sonugta, hikimetin destekleyici politikalarinin etkisi oldugu gorilmektedir.
Yurtici tuketimi destekleyen 6nlemlerin yani sira, ihracatta yeniden artis
gortlmesinin kapasite kullanim oranlarini artirdigi séylenebilir. Diger yandan,
son 5 yilda toplam kapasiteyi artiracak nitelikte ¢ok fazla yatinm yapiimadig
dikkate alinirsa, KKO rakamlarinin fazla diismemesi normal olarak
nitelendirilebilir.

KKO ( % ) - TURKIYE
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70.0 4
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li. Dig Ticaret Gelismeleri: 2017 yili ilk 7 ay rakamlarina gére Tirkiye’nin
hem ihracati hem de ithalati artis gostermistir. Ancak, ithalat
blylmesi ayni doénem icerisinde ihracat bliyiimesinden fazla
gerceklesmis olup, bu durum cari acik probleminin baskisini
surdirmesine neden olmaktadir.

“
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Temmuz Ocak - Temmuz % Dagilim

2016 | 2017 |% Deg.| 2016 2017 |% Deg.| 2016 | 2017
[HRACAT 9,85| 12,641 28,3| 81,434 90,061 10,6/ 100.0%] 100.0%
Sermaye Mallari 1,127 1,418 25,81 9,221| 10,761 16,7 11.3%| 11.9%
Ara Mallan 4,812 5,999 24,71 39,385| 42,277 7,3| 48.4%| 46.9%
Tiiketim Mallari 3,884 5,178 33,3 32,309 36,606 13,3 39.7%| 40.6%
Diger 27 46 70,4 519 4171 -19,7| 0.6%]| 0.5%
ITHALAT 14,695 21,484 46,2( 114,353| 129,807 13,5/100.0%| 100.0%
Sermaye Mallar 2,866 3,054 6,6] 21,435| 17,687 -17,5| 18.7%| 13.6%
Ara Mallan 9,806( 15,912 62,31 76,761| 96,176 25,3 67.1%| 74.1%
Tiketim Mallar: 2,008 2,396 19,31 15,933| 15,524 2,61 13.9%| 12.0%
Diger 15 122] 7133 224 420 87,5 02%| 0.3%
TICARET DENGESI | -4,845| -8,843 82,5| -32,919| -39,746 20,7

Dis ticaret hacminin artmasinda Avrupa Birligi tye ekonomilerinin katkisi
blyUktur. AB ekonomilerinin tahminlerden daha iyi biiyiime performansi
gostermesi, Turkiye'nin bu bolgeye olan ihracatini da arttirmistir.ihracat
rakamlar yilik ilk 7 ayinda %10,6 artis gOstermesine karsilik, ithalat
rakamlarindaki kiimilatif artis %13,5 olarak gergeklesmistir. Burada nispeten
olumsuz olan gelisme Mayis ayindan sonra Temmuz ayinda da yasanmis ve bu
ay ihracat artis orani %28,3 olurken, ithalat artis orani %46,2 olarak
gercgeklesmistir. Bu durum, ihracatin ithalati karsilama oranini Temmuz ayinda
%59 gibi ¢ok distk bir seviyeye getirmistir. Bu gelismelerden sonra cari
islemler acig1 Mayis ayindaki 5,3 milyar USD’den sonra Haziran ayinda 3,8
milyar USD olmus ve yillik agik 34,4 milyar USD’a ulasmustir. Yil sonu itibariyla
cari agigin 38 milyar USD’1 bulmasi, GSYH'ya oraninin yaklasik %5 olmasi
ongorialmektedir.

lil. Enflasyon: 2017 yili bagindan itibaren yiiksek enflasyon oranlari ile
karsilasan Turkiye’de Mayis ayinda yasanan yiiksek enflasyon, 2011
yilindan sonra Tirkiye ekonomisinin gordigl en yiksek enflasyon
orani olmustur. Agustos ayinda Uretici fiyatlari %0,85 oraninda artmis,
bu rakama bagl olarak ilk 8 ay birikimli enflasyonu %9,52, yillik
enflasyon ise %16,34 olmustur.

“
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5. SEKTOR HAKKINDA

a. Ddnya Turizm Sektori: Dlnya geneli igin turizm hareketlerinin temel
gostergelerinden birisi, uluslararasi kapsamda seyahat eden turistlerin
sayisidir. 1990 yilinda 435 milyon turist bu hareketlilige katilmisken bu sayi
2010 yihna gelindiginde 950 milyona erismistir. Bu siire zarfinda turist
sayllarindaki artis iki katindan fazla olmustur. Son yillarda bu artis devam
etmistir ve 2016 yilinda turist sayisi 1,2 milyar dizeyine ulasmistir. Bu
dénemde artis orani % 3,9 olarak gerceklesmistir.

Diinya turizm hareketlerinin agirlikla nereye dogru yoneldigini gérebilmek icin
en ¢ok turist agirlayan ilk 10 tlkenin siralamasina yer verilmistir. Bu listede ilk
sirada 82.6 milyon turistle Fransa yer almaktadir. En yakin rakibi 75.6 milyon
turistle Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’dir. ilk iigte yer alan diger Avrupa
tlkesi ise Ispanya olmustur. Tiirkiye 10. siraya gerilese de bitiin
olumsuzluklara ragmen bu listede kalabilmistir.

Ulke Turist Sayisi (milyon)
Fransa 82,6
ABD 75,6
ispanya 75,6
Cin 59,3
italya 52,4
ingiltere 35,8
Almanya 35,6
Meksika 35,0
Tayland 32,6
Tiirkiye 31,3

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii (unwto.org) 2017

Artan turist sayisi ile beraber turizm gelirleri de uzun vadede artis
gostermistir. 90'larin basinda diinya genelinde 271 milyar dolar olan turizm
gelirleri, milenyumla beraber 495 milyar dolara ylikselmistir. 2010 yilinda 961
milyar dolar olan turizm geliri, 2016 yilina gelindiginde 1.22 trilyon dolari
geemistir. 2015 yilinda %-4,5'luk duslsten sonra 2016 yilinda uluslararasi
turist sayisinda bir dnceki yila gére %2’lik bir artis olmustur.
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Dinyada en fazla turizm geliri elde eden ulkeler siralamasinda ABD 205.9
milyar dolarlik bir gelirle yer almaktadir. ABD'nin en yakin rakibi ispanya’dir.
Turist agirlama sayilarinda 3. sirada olan Ispanya, turizm gelirlerinde bir
basamak yukarida 2. siradadir. Tayland 3. sirada yer alirken onu; Cin, Fransa,
Italya takip etmigtir. ingiltere ve Almanya bu siralamada kendine yer bulan
diger Avrupa (Ulkeleridir. Tirkiye bu alanda 2016 yilinda bes basamak
gerileyerek 17. sirada kendine yer bulmustur.

b. Tirkiye Turizm Sektori: Turkiye'ye gelen yerli ve yabanci ziyaretgi sayilari
asagidaki tabloda yer almaktadir. Verilere gére, 2016 yilinda yabanci ziyaretci
sayisi son bes yilin en diistik seviyesine gerilerken, vatandas ziyaretci sayisi ise
en ylksek rakamina ulasmistir. 2016 yilinda yasayan turizm krizinin 6zellikle
yabanci talebi etkiledigi, vatandas ziyaretgiler icin ise tam tersi bir etkiye
neden oldugu goriilmektedir.

2016 6.095.524 25.265.406 31.365.330

2015 6.025.370 35.592.160 41.617.530
2014 5.564.784 35.850.286 41.415.070
2013 5.398.752 33.827.474 39.22p.226
2012 5.121.457 31.342.464 36.463.921

Kaynal: T.C. Kaltir ve Turizm Bakanhig Turizm Istatistikleri

Turkiye'nin son bes yilda turizmden elde edilen gelirlerine bakildiginda yabanci
ziyaretgilerden elde edilen gelirin 2014 yilindan itibaren bir disiis icerisinde
oldugu gorilmektedir. Ayrica, 2015 yilinda toplam ziyaretgi sayisinda bir
onceki yila gbére 200.000 kisiden fazla bir artis yasanmasina ragmen, bu
dénemde elde edilen turizm gelirinin 2,8 milyar dolar azaldigi gériilmektedir.

(1000 §)

Yillar Turizm Geliri (Vatandas) Turizm Geliri (Yabana) Toplam Turizm Geliri
2016 5.964.853 15.991.381 21.956.234
2015 5.843.074 25.438.923 31.281.997
2014 6.289.260 27.778.026 34.067.286
2013 65.760.180 25332291 32.092.471
2012 6.354.378 22.410.364 28.764.742

Kaynak: T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanlig Turizm [statistikleri

Turkiye'ye gelen ziyaretgilerin ortalama harcama miktarlari incelendiginde,
gerek vatandas gerekse de vyabanc ziyaretcilerin ortalama harcama
miktarlarinin dalgal bir hareket gosterdigi, son veri olan 2016 yilinda vatandas
ziyaretgilerin ortalama harcama miktarlarinin bir énceki yila gore artug,
yabanci ziyaretgiler icin ise 2016 yilinin son bes yilin en disiik ortalama
harcama vyaptiklari yil oldugu gorllmektedir. 2017 yilimin ilk alti ay
incelendiginde vatandas harcamalarinin 862 dolar, yabanci harcamalarinin
592 dolar ve son olarak genel harcama ortalamasinin ise 641 dolar olarak
gerceklestigi tespit edilmistir.
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6. DEGERLEME YAKLASIMLARI ve YONTEMLERI

a. Pazar Degeri: Rapora konu sirket degerlemesi arz ve talep ilkesine uygun pazar
degeri esasina gore yapilmistir. Pazar degeri, degerlemenin yapildig tarihte
acik piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, Sirket'in el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar degeri, bir varlik veya yiikimliligin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda,
taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket
ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullaniimasi gerekli goriilen tahmini tutardir. Pazar disi deger ise, pazar degeri
tahminlerine  karsilik gelmeyen &zel sartlar, finansman sartlarini,
vergilendirme ve iskonto oranlarini sunmasi durumunda elde edilen deger
takdiridir. Bu iglemin sonucu, arz ve talebi yansitan bir pazar degeri
tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatinm degeri veya ederi
tahminidir. Pazar degeri esasina agiklik getiren bazi kavramlar asagida
aciklanmaktadir:

I. “Tahmini tutar”, ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik icin para
cinsinden ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri,
degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun olarak
makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici
tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan
makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin,
ozellikle de satisla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller
veya imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala
sézlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak artirilmis veya
azaltilmig bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

i. “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya
yukumldaligin degerinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek
satig fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur.
Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindaki tiim
unsurlari karsilayan bir islemdeki fiyattir;

iii. “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 6zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar
kosullar degisebileceginden, tahmini deger baska bir zamanda dogru
veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve iginde
bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi
itibariyla yansitir;

iv. “Istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan,
ancak zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici
her fiyattan satin almaya hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var
oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin olmayan, sanal
veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve
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mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat
6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda
yer almaktadir.

v. “Istekli bir satici” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya
mecbur olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul gériilmeyen bir
fiyatta israr etmeyen bir satici anlamina gelmektedir. istekli satic, fiyat
her ne olursa olsun, varligi uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda
acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte iginde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ciinki istekli satici
varsayimsal bir maliktir.

vi. “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini
yansitmamasina veya ytikseltmesine yol agabilecek, érnegin ana sirket
ve bagli sirket veya ev sahibi ve kiraci taraflar degil, aralarinda belirli ve
ozel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina
gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket
eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig varsayilir.

vii. “Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara
cikartilarak en uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri
tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satilmis olmasi
anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu
pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara gikartilma stiresi sabit bir siire olmayip, varligin tiiriine
ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli
saylda pazar katilimcisinin dikkatini cekmesi icin yeterli siire taninmasi
gerekliligidir. Pazara gikartilma zamani degerleme tarihinden 6nce
gerceklesmelidir,

viii. “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi,
istekli saticinin ve istekli alicnin degerleme tarihi itibariyla pazarin
durumu, varligin yapisi, ozellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlari
hakkinda makul &lgiilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan
en avantajl fiyat: elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar
varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla
degil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate alinarak
degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistigi bir ortamda énceki pazar
seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz
olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat
kosullart altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler icin gecerli
oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

ix. “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin
zorlanmig olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma
niyetiyle harekete ge¢mis olmasidir.
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b. Degerleme Yaklagimlari: Sirket degerlemesinde 3 farkh yaklasim
kullanilmaktadir ve bu yaklasimlar asagida dzetlenmistir.

i. Pazar Yaklagimi: Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada
satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket midilkiyet haklariyla ve
menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan
veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan iicli, benzer nitelikteki
sirketlerin malkiyet haklarinin alinip satildigi halka acik hisse senedi
piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme
konusu sirketin miilkiyetine yonelik daha énceden gerceklestirilmis
islemlerdir. Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan
karsilagtirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki
sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagll olan bir sektérde olmalidir. Bu
karsilastirma anlamli  bir sekilde gerceklestirilmeli ve yaniltic
olmamaldir.

ii. Varhk (Maliyet) Yaklasimi: Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet
doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikca,
belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme
maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacag ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir.
Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tlim yipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

iii.  Gelir Yaklagimi: Gelir Yaklasimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkinin
veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki kazanclarin bugiinkii
degerini hesaplayarak takdir eder. En sik basvurulan iki gelir yaklasimi
yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi
(ve/veya temettii) yontemidir. indirgeme orani, kullanilan gelir tanimi
icin uygun olmalidir. Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir
seviyesi, geliri degere dénistlirmek amaciyla bir indirgeme oranina
béllindr veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bir cok farkli
gelir ve nakit akigi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise élgiilen gelir
genelde ya vergi oncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir. indirgenmis
nakit akisi analizi (ve/veya temettl) yonteminde nakit akimlari,
gelecekteki her bir dénem icin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari
daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere donlstiralir. Bir cok nakit akisi tanimi
kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akisi (hissedarlara
dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen temettiler (6zellikle azinlik
konumundaki hissedarlarin durumunda) kullaniimaktadir.

“
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c. Degerleme Calismasinda Kullanilan Yéntemler: Pazar degerini tahmin etmek
amaciyla en sik kullanilan yaklasimlar arasinda gelir indirgeme yaklasimi, varlik
esasli (maliyet) yaklasim ve emsal karsilastirma yaklasimi yer almaktadir.
Degerleme calismamizda Maliyet Esasli Yaklagimlar’dan Toplama Yontemi,
Emsal Esasli Yaklagimlar'dan Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi ve Gelir Esasl|
Yaklasimlar'dan indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi kullanimistir.

I. Toplama Yontemi: Dayanak varlik yéntemi olarak da nitelendirilen
toplama yéntemi, genellikle yatirim sirketleri veya degerin esasen
sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya
isletmeler igin kullanilmaktadir. Toplama yénteminin temel adimlari;
degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun
degerleme yaklasimlari ve ydntemleri kullanilarak degerlenmesi,
degerleme konusu varligin degerine ulasabilmesi amaciyla bilesen
varliklarin degerlerinin toplanmasi olarak 6zetlenebilir.

ii. Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi: Sirketin degerlemesinde ayni

sektordeki faaliyet konusu benzer sirketlerin cesitli finansal
rasyolarinin ortalamalari ve/veya sektére ézgii gegmiste gerceklesmis
islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu
yontem karsilagtirilabilir sirket analizi ve karsilastirilabilir islemler
analizi olarak iki ayri sekilde gerceklestiriimektedir. Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yéntemi'nde, degerlemesi yapilan sirketin mali tablolan
benzer sirketlerin finansal rasyolari ile karsilastinimaktadir. Benzer
sirketlerin hisse degerleri bulunmakta ve bu sirketlerin finansal
oranlar  analiz  edilerek bu veriler sirketin  verileri ile
karsilastiriimaktadir.
Karsilastirilabilir islemler analizi yonteminde ise benzer sirketlerin
yurticinde ve dinyada gergeklesmis satis islemleri arastiriimakta, bu
islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuclar
sirketin buyuklGga ile kargilastirdmaktadir. Bu yéntemde sirketlerin
faaliyet gosterdigi veya satis isleminin gerceklestigi ozel kosullar
aciklanmamis olabileceginden cikan neticeler dikkatle
degerlendirilmelidir.

iii. Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi: indirgenmis Nakit Akislari
Yontemi'nde nakit akimlari, gelecekteki her bir dénem igin ayri ayri
tahmin edilmigtir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri
kullanilarak  bir  iskonto  oraninin  uygulanmasiyla  degere
donustirtlmistir. indirgeme oranlari ile iskonto oranlari, pazardan
elde edilen oranlar olup bir fiyat carpaniyla (halka agik borsa sirketleri
veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oraniyla
(alternatif yatinm verilerinden elde edilen) ifade edilmektedir.
Beklenen gelir veya kazanglar, kazancglarin beklenen biiyiimesini ve
zamanlamasini, bu kazanglarin akisiyla ilgili riskleri ve paranin zaman
agisindan degerini gz dnline alan hesaplamalar kullanilarak degere
dénustirilir. Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin sermaye yapisi ve
gecmisteki performansi ile sirketin gelecekte beklenen gériintimi ve
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sektorle ve ekonomik faktorler goz onlinde bulundurularak tahmin
edilmektedir. Gelir yaklasimi, geliri belli bir degere dénistirmek
amaciyla indirgerken bir indirgeme oraninin, nakit akisini indirgerken
de bir iskonto oraninin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. iskonto
kullanan indirgeme yaklagimlarinda beklenen biyiime, gelecekteki
kazang akisinin tahmininde dikkate alinmalidir. iskonto kullanmayan
indirgeme yaklagimlarinda ise beklenen biyiime, indirgeme oranina
dahil edilir. indirgeme orani veya iskonto orani, kullanilan beklenen
kazang tipleri ile tutarli olmahdir. Tahmini gelir, nominal esaslar ile
(cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar kullanilmalidir ve tahmini
gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edilirken de gercek oranlar
kullaniimalidir.

7. DEGERLEME SONUCLARI

a. Toplama Yontemi (Dizeltilmis Ozvarlik Degeri Yontemi): Sirket’in aktifinde
kayith olan istanbul ili, Tuzla ilgesi, Orhanli Mahallesi, 0 Ada, 1849
Parseli’ndeki bos arsa ile Erzincan ili, Merkez ilcesi, izzetpasa Mahallesi, 994
Ada 70 Parsel Uzerinde kurulu st kullamm hakkinin piyasa degerinin
belirlenmesi amaciyla Emek Tasinmaz Degerleme ve Danismanlik A.S. (‘Emek
Degerleme’) tarafindan 18.01.2018 ve 15.01.2018 tarihli Gayrimenkul
Degerleme Raporlari hazirlanmistir. Sirket'in  toplama yodntemine gore
(duzeltilmis 6zvarlik degeri) degerinin belirlenmesinde bahsi gecen ekspertiz
raporlarinda yer alan degerler kullanilmis olup, bu raporlara iliskin 6zet bilgiler
asagida yer almaktadir:

Degerlenen Gayrimenkul Sahiplik lRapnr No Degerleyen Piyasa Dageri
istanbul Tuzla Orhanii 4 Pafta 1 Reysas Turizm Yatinmlar Lid. S8, |REUS_—%DIBOOGDE Emek Taginmaz Degerl eme ve Dangmanlik A.S. 2.263.000
Erzincan Hilton Otel Reysas Turizm Yatinmiar Ltd., St REYS-201800002 Emek Taginemaz Deferleme ve Dansmaniik AS, 34.128.000
Toplam Deger 36.391.000

Emek Degerleme tarafindan hazirlanan 18.01.2018 tarih ve REY-201800003
numarali Gayrimenkul Degerleme Raporu’nda istanbul ili Tuzla ilgesi, Orhanli
Mahallesi, 1849 Parsel sayili, 1.331,45 m? ylzélciimll, tapu kitlglindeki
niteligi “Tarla” olan, Sirket'in mulkiyetinde bulunan tasinmazin pazar degeri
tespit edilmistir. Raporun sonug bélimiinde, tasinmazin bulundugu bélge,
konumu, imar durumu, ylzoél¢limi, ulasim ve kullanim olanaklari géz éniinde
bulunduruldugunda, degerleme konusu tasinmazin “satilabilir” nitelikte
oldugu 6ngoriilmis olup, giincel pazar degeri 2.263.000 TL olarak tespit
edilmistir. Sirket’in aktifinde bu tasinmazin degeri net deger olarak 1.931.000
TL'dir.

Emek Degerleme tarafindan hazirlanan 15.01.2018 tarih ve REY-201800002
numarall Gayrimenkul Degerleme Raporu’nda Erzincan ili Merkez ilcesi,
izzetpasa Mahallesi, 994 Ada, 70 Parsel sayil, 6.748,17 m? yiizdlcimli, tapu
katdgindeki niteligi “Arsa” olan tasinmaz uzerinde kurulmus bagimsiz ve
strekli nitelikteki st hakkina dayanilarak yapilmis otelin pazar degeri tespit
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edilmigtir. Raporun sonug béliminde, tasinmazin bulundugu bélge, konumu,
imar durumu, y(z6lgimd, ulasim ve kullanim olanaklar gdz 6niinde
bulunduruldugunda, degerleme konusu (st hakkinin “satilabilir” nitelikte
oldugu ongorilmiis olup, glincel pazar degeri 34.128.000 TL olarak tespit
edilmigtir. Sirket'in aktifinde bu tasinmazin degeri net deger olarak
18.636.066 TL'dir.

Ekspertiz raporlarinda yukaridaki agiklamalar altinda Sirket'in aktifinde kayith
bulunan ve degerlemeye konu arsa ve st kullanim hakkinin rayic degeri;
36.391.000 TL olarak tespit edilmistir. Sonug olarak, Sirket’'in maddi duran
varliklarinda 15.823.934 TL deger artisi yapilmistir. Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5/1-e maddesinde, tasinmaz ve istirak hisseleri ile kurucu
senetleri, intifa senetleri ve riichan hakkinin satisindan dogan kazanglarin, ilgili
maddedeki sartlari saglamasi kosuluyla kurumlar vergisinden istisna edilmesi
dizenlenmistir. 7061 sayili “Bazi Vergi Kanunlan ile Diger Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile birlikte tasinmaz satis kazanci istisna
orani %75'ten %50’ye cekilmistir. Gayrimenkul satisindan dogan kazanclarin
vergilendirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan vergi karsiliklariyla (vergi
hesaplamasinda Kurumlar Vergisi %22 dikkate alinmistir) birlikte 14.083.302
TL net MDV yeniden degerleme artigi gbz 6niinde bulundurularak Toplama
Yéntemi hesaplanmistir.

Reysas Turizm Yatirimlari ve Tic. Ltd Sti. Bilancosu 31.12.2017 Diizeltmeler Diizeltilmis Bilanco
DONEN VARLIKLAR 7.960.447 0 7.960.447
DURAN VARLIKLAR 25.394.477 15.823.934 41.218.411
Ticari Alacaklar 3.250 0 3.250
Diger Alacaklar 0 0 0
Mali Duran Varhklar 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 21.666.305 15.823.934 37.490.240
istanbul Tuzla Orhanli 4 Pafta 1 1.931.000 332.000 2.263.000
Erzincan Hilton Otel 18.636.066 15.491.934 34.128.000

Diger Maddi Duran Varliklar 1.0848.240 0 1.099.240
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 3.653.191 0 3.653.191
Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar 0 0 1]
Gelecek Yillara Ait Gider ve Gelir Tahakbuklar 71.730 0 71.730
Diger Duran Varhklar 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 33.354.924 15.823.934 49.178.858
KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 10.993.974 0 10.993.974
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 3.891.117 1.740.633 5.631.750
Mali Borglar 3.887.433 0 3.887.433
Borg ve Gider Karsiliklari 0 1.740.633 1.740.633
OZKAYNAKLAR 18.469.833 14.083.302 32.553.134
Odenmis Sermaye 38.000.000 of 38,000.000
Sermaye Yedekleri 0 14,083.302 14.083.302
MDV Yeniden Degerleme Artislari o 14.083 302 14.083.302
Gegmis Yillar Karlari 0 0f 0
Gecmis Yillar Zararlari (-) -7.253.811 of -7.253.811
Dénem Net Kari (Zarari) -12.276.356 IJI -12.276.356
TOPLAM PASIF 33.354.924 15.823.934 | 49.178.858
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Reysag Turizm Yatirimlari Ticaret Ltd. Sti.’nin 31.12.2017 tarihli bilancosu esas
alindiginda Toplama Degeri (Diizeltilmis Ozvarlik Degeri) 32.553.134 TL olarak
hesaplanmaktadir.

b. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi: Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’'nde,
degerlemeye konu sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan sirketler
gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri Uzerinden piyasa carpanlari
hesaplanmaktadir. Bulunan piyasa garpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin
finansal performansina gore dizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Degerlemeye konu Sirket’in faaliyet alani olan turizm otelcilik sektériinde ya
da benzer sektdrde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da kote olan dokuz
adet sirket bulunmaktadir. Sirketlerin yilsonu mali tablolari heniiz kamuoyuna
aciklanmadigindan calismamizda kamuoyuna agiklanan son finansal tablo olan
30.09.2017 tarihli finansallardan faydalanilmistir. Calhismamizda aktif bazli
carpan kullanildigi igin 30.09.2017 tarihli garpanlarin 2017 yil sonu icin de
gecerli olacagl ongorilmistir.

Bu sirketlerin arasinda Kustur Kusadasi Turizm Endstrisi A.S. ile Merit Turizm
Yatinm ve isletme A.S./nin 30.09.2017 tarihli finansal tablolari Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (‘KAP’) agiklanmadigi icin degerleme calismamiza
dahil edilmemistir. Ayrica KAP Lokanta ve Oteller Sektéri’nde yer almakla
birlikte Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.'nin denetim raporu
incelendiginde ilgili sirketin enerji santrallerinin bulundugu ve otel
isletmeciliginden ayrismasi nedeniyle degerleme calismasi kapsaminin disina
cikarilmistir.

i. Altin Yunus Cesme Turistik Tesisleri A.S. (‘Altin Yunus’): Altin Yunus'un
fiili faaliyet konusu, izmir Cesme’de turistik otel ve tesis isletmek, yerli
ve yabanci misafirlere konaklama, kongre-seminer organizasyonlari ile
saglik ve dinclesme programlari uygulamaktadir. Sirket satislarinin
biytik  kismini  vyerli ve vyabanc  tur operatérleri ile
gerceklestirilmektedir.

il. Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. (‘Marmaris Altinyunus’):
Marmaris Altinyunus 1986 yilinda kurulmus olup, Turkiye’de kayitlidir
ve Turk Ticaret Kanunu altinda faaliyet gdstermektedir. Faaliyet
konusu, Antalya’da turistik otel isletmek ve turizm hizmetleri sunmak,
Marmaris'te kurulmus olan turistik tesisi kiraya vermektir. Marmaris
Altinyunus’un Marmaris ve Antalya’da birer tane olmak Uzere iki adet
oteli bulunmaktadir.

iii. Marti Otel isletmeleri A.S. (‘Marti Otel’): Marti Otel 8 Mart 1967
tarihinde Tirkiye'de kurulmus olup faaliyet konusu, her tirli otel,
motel, tatil koyl, marina, restoran ve buna benzer turistik tesisler
kurmak, isletmek, islettirmek, kiraya vermek, kurulu veya kurulacak
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tesisler kiralamak, bu amagla ortakliklar kurmak ve her tirli isbirligi
sozlesmeleri yapmaktir.

iv. Tek-Art ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S. (‘Tek-Art'): Tek-
Art'in esas faaliyet konusu, yurticinde ve yurtdisinda oteller, tatil
koyleri, golf tesisleri, lokanta, kafeterya, gazino ve eglence yerleri,
plajlar, lunaparklar, marinalar, yat gekek yerleri, turistik esya satis
yerleri, tanzim okullari ve benzer tesislerin yatirrmini yapmak, bu
tesisleri insa etmek ve isletmek, seyahat acentaligi, turizm tasimaciligi
ve kiralik araba isletmeciligi yapmak, limanlarda ve serbest bolgelerde
magazalar, teshir yerleri ve depolar agmak ve bu yerleri isletmektir.
Tek-Art faaliyetlerini Istanbul’da bulunan merkezine bagli olarak
Antalya ili Kemer ilgesi Beldibi Mevkii'nde bulunan birinci sinif tatil
koyl Club Zigana’'da slrdirmektedir.

v. Ulasglar Turizm Yatinmlari ve Dayanikli Tiiketim Mallari Ticaret
Pazarlama A.$. (‘Ulaslar Turizm’): Ulaslar Turizm 1985 yilinda “Ulaslar
Dayanikh Tiketim Mallari Ticaret ve Pazarlama A.S.” unvaniyla Ankara
Ticaret Sicil Memurlugu'nda 58459 sicil numarasi ile tescil ve ilan
olunarak kurulmus olup, ana faaliyet konusu vyurticinde turistik
konaklama tesisi ve turizm isletmeciligi yapmaktir. Ulaslar Turizm
gunumuzde “Viva Ulaslar Hotel” isletmeciligini gerceklestirmektedir.

vi. Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S. (‘Utopya Turizm'):
Utopya Turizm 1990 yilinda Ankara’da kurulmus olup, faaliyetleri
esnasinda ozellikle altyapi projeleri olmak (izere insaat alaninda
faaliyet gostermistir. 2007 yili iginde faaliyete gecirilen Utopia World
Otel ile birlikte turizm sektoriine giris yapilmistir. Utopia World,
Alanya’da 105 donUm arazi Uzerine kurulu, icerisinde 15,000
metrekare Aquapark alani ve helikopter pistinin bulundugu 5 yildizli
tatil kompleksidir.

Degerlemeye konu Sirket icin kullanilan Borsa istanbul Turizm Sektori
firmalarinin = gogunlugu yukarida belirtildigi Gzere otel isletmeciligi
yapmaktadir. Ancak Sirket turizm otel isletmeciligi sektdriinde bulunmakla
birlikte, Hotel Garden Inn Erzincan’in isletilmesi amaciyla kiralanmasindan kira
geliri elde etmektedir, dolayisiyla Sirket’in degerleme calismasinda gelir bazli
carpanlardan hareket etmek dogru sonuglar vermeyecegini disiinmekteyiz.
Bu dogrultuda degerleme ¢alismamizda Sirket’in de benzer sirketlerin oldugu
gibi milkiyetinde bulundugu/ust kullanim hakki oldugu otellerin yatirim
tutarlarinin aktifinde bulunmasi nedeniyle aktif bazli carpanlardan piyasa
degeri/net defter degeri ve piyasa degeri/toplam aktif carpanlari dikkate
alinmistir. Calismada her iki carpandan elde edilen deger esit oranda
agirhklandinlmustir,
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Degerleme Yontemi
Piyasa Degeri/Defter Degeri
Piyasa Degeri/Aktif
Emsal Deger

Gosterge
18.469.833
33.354.924

Emsal Deger
21.999.483
19.678.222

Carpan Agirlik Dizeltiimis Deger
10.999.741
9.839.111

20.838.853

Reysas Turizm Yatirimlari Tic. Ltd. Sti.’nin Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi'ne gore 31.12.2017 tarihli pazar degeri 20.838.853 TL olarak
hesaplanmaktadir.

c. Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi: Sirket'in INA Yontemi’ne gore degeri tespit
edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar asagidaki gibidir:

. Iskonto Orani: Degerleme galismasinda kullanilan iskonto orani olarak,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilmistir. Agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda “borg¢lanma maliyeti x (1-vergi
orani) x borcun toplam pasife orani + 6z sermaye maliyeti x 6z
sermayenin pasife oranl” formilinden yararlanilmistir. Oz sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
kullanilmistir. Bu modele gore 6z sermaye maliyeti; “Risksiz faiz orani +
pazar risk primi x beta” formilinden yararlaniimistir.

ii. Pazar Risk Primi : Projeksiyonlarda Turkiye'nin pazar risk primi olarak,
New York Universitesi profesérlerinden Aswath Damodaran tarafindan
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctr
yprem.html” internet sitesinde yayimlanan Ulke risk primi (%3,55) ile

Sirket'e 6zgl risk primi olarak belirlenen %5’in toplami olan %8,55
dikkate alinmistir.

iii. Risksiz Faiz Orani : Degerleme galismamizda kullanilan risksiz faiz orani,
10 yil vadeli devlet tahvili getirilerinin ortalamasidir (%11,72).

ISIN Kodu Valbr Tarihi islem Hacmi Agirhik Faiz Orani
TRT120325T12 02.01.2018 850.857 0,19% 11,92%
TRT120325T12 29.12.2017 8.101.441 1,77% 11,83%
TRT110226T13 02.01.2018 4.251,740 0,93% 11,89%
TRT110226T13 29.12.2017 94.582.109 20,71% 11,78%
TRT240227T17 29.12.2017 58.311.621 12,77% 11,79%
TRT110827T16 02.01.2018 17.742.485 3,88% 11,74%
TRT110827T16 29.12.2017 272.941.915 59,75% 11,67%

456.782.168 100,00% 11,72%
iv. Beta Sistematik riskin gostergesi olarak ifade edilen betanin

belirlenmesi amaciyla Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi’nin tespit
edilmesinde gbz dnlinde bulundurulan sirketlerin betalarinin aritmetik
ortalamasi alinarak degerlemeye konu Sirket’in finansal kaldirac
oranlari lizerinden dlzeltilmistir.

v. Borglanma Maliyeti : Borglanma maliyetinin belirlenmesinde Sirket’in
leasing borglanma faiz oranlari kullanilmistir.

vi. Projeksiyon Para Birimi : Projeksiyonlarda Ttirk Lirasi kullanilmistir.

ﬁ
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vii. Vergi : Kasim 2017 tarihinde TBMM Genel Kurulu’'nda kabul edilen
“Bazi Vergi Kanunlari ile Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi” ile birlikte Kurumlar Vergisi
2018, 2019 ve 2020 yillari igin yiizde 22 uygulanmasi karari alinmistir.
Bu dogrultuda, degerleme calismamizda 2018-2020 yillari arasinda
Kurumlar Vergisi %22 alinmig, 2020 yilindan sonra ise %20 olarak
devam edecegi 6ngdrilmustar.

viil. Enflasyon : 2017 yili enflasyonu Ocak ayinda aciklandigi lizere %11.14
olarak dikkate alinmistir. 2018 yili ve sonrasinda ise giincel ekonomik
gelismeler ve Orta Vadeli Program gergevesinde enflasyon oraninin
yillik ortalama %10 olacagi tahmin edilmistir.

ix. Satig Gelirleri : Reysas Turizm, Erzincan ili Merkez ilgesi izzetpasa
Mahallesi’'nde bulunan Hilton Garden Inn Erzincan adli otelin 49
yilhgina Ust kullanim hakkina sahip olup, 17.09.2015 tarihli Otel
Kiralama Sozlesmesi ile birlikte ilgili otelin isletmesini kira geliri
karsihginda Rey Otel Turizm isletmeleri ve Ticaret Ltd. Sti.'ye (“Rey
Otel”) vermigtir. llgili sdzlesmede degerleme calismasini  etki
edebilecek hususlar asagida 6zetlenmistir:

1. Kira sozlesmesinin sliresi, sozlesmenin imzalandigl tarihten
itibaren 1 yildir. Taraflar sézlesmenin sona erecegi tarihten 3 ay
Oncesine kadar herhangi bir fesih bildiriminde bulunmamalan
halinde, sozlesme baskaca bir ihtara veya hiilkme gerek
kalmaksizin 1 senelik strelerle uzamis sayilacaktir.

2. Kiralananin yillik kira bedeli, kiralananin kiraciya tesliminden
itibaren 1 yil boyunca net ayhk 30.000 TL'dir.

3. Kiracl sézlesme tarihinden itibaren 3 giin icerisinde otele ait
elektrik, dogalgaz ve su aboneligini kendi Ulzerine gecirmek
zorundadir.

4. Kiracl, sdzlesmenin baslama tarihinden itibaren 1 yil icerisinde,
tutanakla kendisine teslim edilen her tiirli mobilya, mefrusat
ve demirbas malzemeleri yillik yenileme plan dahilinde
yenilenmek zorundadir. Her vyil, vyenileme harcamalari
beyaninda mobilya, mefrusat ve demirbas malzemeler
envantere ilave edilecek; kadro disi kalan malzemeler ise
envanterden cikarilacaktir.

5. Yenileme programlarinda yer almayan ve acil olarak yapilmasi
gereken veya beklenmedik bir sekilde ortaya ¢cikan durumlarda
yapilacak  bakim  ve  onarnmlar, kiracit  tarafindan
gerceklestirilecektir.

6. Kiraci, otel ve mistemilatin tamamini tim risklere karsi, her yil
sigorta primleri ve diger masraflar kendisine ait olmak Uzere,
sigorta ettirecektir. Sigorta policesinin lehtari kiralayan olup
alinacak tazminat kiraci tarafindan zarara ugrayan yer veya
esyanin onariminda veya yenilenmesinde kullanilacak; onarim
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ve yenileme tutarlarini gosterir belgeler karsihiginda kiraciya
Odenecektir.
Reysas Turizm, yukarida bahsedildigi Gizere Hilton Garden Inn Erzincan
Oteli'nin isletilmesinin kiraya verilmesinden kira geliri elde etmekle
birlikte, kendisine fatura edilen enerji giderleri, bakim giderleri ve
sigorta giderlerini yansitma fatura ile Rey Otel’e yansitmaktadir, bunun
karsiliginda da yansitma geliri olusmaktadir.

Degerleme calismamizda kira gelirinin belirlenmesinde kira sézlesmesi
temel alinmigtir.  Kira  sozlesmesinin  her yil  yenilenecegi
6ngoriilmistlr. 2016 ve 2017 yilina baktigimizda kira gelirlerinin otelin
yeni faaliyet ge¢mesi nedeniyle artis gostermedigi goriilmektedir,
ancak isin dogasi geregi kira gelirlerinin &nimiizdeki dénemde
enflasyon oraninda artacagi varsayilmistir.

Kira sdzlesmesinde de belirtildigi tizere Sirket'e fatura edilen enerji,
bakim ve sigorta giderlerinin fatura tutarlari ile birlikte Rey Otel’e
yansitilmasi gerekmektedir. 2016 ve 2017 yilina baktigimizda sigorta
ve bakim giderlerinin, otelin yeni faaliyete gegmesi nedeniyle kiraciya
yansitilmadigl gorilmektedir. Degerleme calismamizda ise otelin
faaliyetlerinin 3.yilina girmesi ve Sirket Yénetimi’nden alinan bilgiler
dogrultusunda kira s6zlesmesine paralel olarak enerji, bakim ve sigorta
giderlerinin kiraciya yansitilacagli 6ngortlmustur.

x. Satis Maliyetleri : Reysas Turizm’in maliyetlerinin ana kalemleri ener;ji,
sigorta, emlak vergisi, demirbas bakim onarim ve amortisman
giderlerinden olugmaktadir. Bu giderlerin haricinde olusan posta-kargo
giderleri, diger vergi resim ve harglar, ilan reklam giderleri ve ticari
mallarin maliyetinin yillar igerisinde tek seferlik gider olarak ortaya
¢tkmasi nedeniyle projeksiyon déneminde olusmayacagl tahmin
edilmistir.

Projeksiyon doneminde enerji, sigorta, emlak vergisi, demirbas bakim
onarim giderleri enflasyon oraninda artirilmistir. 2017 yilindaki
amortisman gideri ise projeksiyon doneminde sabit birakilmistir.

xi. Faaliyet Giderleri : Projeksiyonlarda, genel yénetim giderlerinin temel
olarak enflasyon oraninda artig géstermesi beklenmektedir.

xii. Calisma Sermayesi : Degerleme ¢alismamizda Sirket’in  grup
sirketlerinden olan alacaklari ile grup sirketlerine borglari, Sirket’in
faaliyeti ile ilgili olmamasi nedeniyle calisma sermayesinin disinda
birakilmigtir. Sirket’in Gst kullanim hakki bulundugu otelin isletmesini
kiraya vermesi nedeniyle kira geliri elde etmesi, kira gelirinin
muhteviyatl geregi ayin 1-5’i arasinda 6denmesi nedeniyle herhangi
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bir calisma sermayesi ihtiyacinin olmamasi, maliyvet kalemlerini fatura
tutarlari ile birlikte Rey Otel’e yansitabiliyor olmasi nedeniyle Sirket’in
calisma sermayesi ihtiyacinin olmayacagi kabul edilmistir.

xiii. Yatirim Harcamalar : Sirket’in Rey Otel ile imzalamis oldugu Otel Kira
Sozlesmesi uyarinca, yenileme ve bakim giderleri Rey Otel’e aittir.
Dolayisiyla, degerleme calismamizda Sirket’in herhangi bir yatirim
harcamasi yapmayacag| 6ngorilmustir.

xiv. Projeksiyon Nakit Akislari : Serbest nakit akiglarinin yanisira, Finansal
Varliklari ~ Fiyatlama Modeli (CAPM) kapsaminda, Sirket'in
faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza dek siirecegi varsayimiyla, limit
deger hesaplamasi yapilmistir. Limit deger, projeksiyon dénemi sonrasi
dénemde Sirket'in yaratacagi nakit akislarini ifade etmektedir. Serbest
nakit akislarinin ve limit degerin bugiine indirilmesinde dénem sonu
degerleri temel alinmistir. Elde edilen sonuglara sirketin bilancosunda
yer alan nakit ve benzeri tutar eklenmis, faiz yliki tasiyan borglari
disulerek 6z sermaye degeri tespit edilmistir.

xv. Diger Alacaklar: Sirket’in bagh ortakligi olan Reysas Kuru Temizleme ve
Servis Hizmetleri Ltd. Sti., 20.10.2017 tarihinde 700.000 TL karsiliginda
Emre Tutan isimli sahsa devir edilmistir. Bu devir karsiliginda olusan
bedel henlz tahsil edilmemekle birlikte 6nimizdeki giinlerde tahsil
edilmesi beklenmektedir. Degerleme calismamizda bu alacagin nakit
benzeri oldugu kabul edilmistir.

xvi. Devreden KDV: S§irket’in insaat yatirimlari nedeniyle yaklasik olarak 5
milyon TL civarinda devreden KDV alacagi bulunmaktadir. Sirket’in iINA
Yontemi'ne gore degeri tespit edilirken vergi 6demesi cikmamasi
nedeniyle bu bedelin 6nimuzdeki donemde nakit olarak tahsil
edilecegi kabul edilmis olup, INA Yéntemi’'ne gére hesaplanan degere
eklenmistir.

xvii. Projeksiyon Dénemi Sonrasi Biiylime Orani: Projeksiyonlar, 2018-2022
yillarini kapsamakta olup, 2022 yilinda elde edilen nakit %1 biyiime
orani ile sonsuza goturtlmustar.
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Gelir ¥aklagimi (DCF) TL 2018 2019 2020 2021 2022
Net Satislar 1.075.102 1.182.612 1.300.873 1.430.960 1.574.056
Salig Maliyetleri (-} -2.236.062 -2.301.153 -2.372.753 -2.451.513 -2.538.149
Briit Kar -1.160.961 -1.118.541 -1.071.880 -1.020.552 -964.092
Faaliyet Giderleri H -131.184 -144.302 -158.732 -174.605 -192.066
Net Faaliyet Kari -1.292.144 -1.262.843 -1.230.612 -1.195.158 -1.156.158
Vergi (-} 0 0 0 0 4]
Amortisman Giderleri [+) 1.585.154 1.585.154 1.585.154 1.585.154 1.585.154
Calisma Sermayesi (+/-) 0 0 0 0 o
Sermaye Harcamalari (-} 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akislar 293.010 322311 354.542 389.997 428.996
iskanto Oram 1,17 1,37 1,60 1,87 2,18
indirgenmis Nakit Akistar 250,671 235,895 221990 208.904 196.590
indirgenmis Nakit Akislari Buginkii Degeri 1.127.678|
2022 Sonras Nakit Akislarinin Buglinki Degeri 1.366.455
Sirketin Pazar Degeri 2.494.133
Net Borg veya Nakit (+/-) -3.883.420
Diger Cesitli Alacaklar (+) 700.000
Devreden KDV (+) 48928716
|5irket Ozsermayesinin Pazar Degeri 4,239,430

Aciklanan varsayimlar altinda, Reysas Turizm Yatirimlari ve Ticaret Ltd. Sti.nin indirgenmis
Nakit Akislari Analizi yontemine gére pazar degeri 31.12.2017 tarihi itibariyla 4.239.430 TL
olarak hesaplanmaktadir.

8. DEGERLEME SONUCLARI

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai
degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yéntemleri arasinda,
degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina en uygun olan yéntemin secilmesi veya elde
edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirliklandiriimasi yontndedir.

Gelir Yaklagim (iNA Degeri) 4.239.430 TL

Pazar Yaklasimi (Emsal Degeri) 20.838.853 TL|
Varlik Yaklasimi (Diizel tilmig Ozvarlik Degeri) 32.553.134 TL

Sirket’in indirgenmis Nakit Akiglari Analizi Yéntemi’'ne gére hesaplanan degeri, Sirket’in son
yillardaki zararlarindan kaynakli olarak negatif ¢ikmasi ve mevcut nakit akisi ile Sirket’in
surdirdlebilirliginin olmamasi nedeniyle INA Yéntemi'ne gére bulunan deger, degerleme
calismasinda tercih edilmemistir.

Yukarida da bahsedildigi Gzere Reysas Turizm, Ust kullanim hakkini elinde bulundurdugu
Hilton Garden Inn Erzincan Oteli’nin isletmesini Rey Otel’e vermis olup, bu sézlesmeden kira
geliri elde etmektedi. Bu yoniyle Reysas Turizm, Borsadaki Emsaller Yéntemi'ne gére deger
tespiti gergeklestirilirken kullanilan Bordsa istanbul Turizm-Otelcilik Endeksi sirketlerinden
faaliyet yénayle ayrismasi nedeniyle bu yonteme gére bulunan degerin, Sirket'in Pazar
degerini gergekei olarak yansitmadigini distinmekteyiz.
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Maliyet yaklagimi UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. veya
70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalan nedeniyle normalde
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde, uygulanamaz. Ancak, maliyet yaklasimi
bazen, 6zellikle asagidaki durumlarda, isletmelerin degerlemesinde uygulanmaktadir:

a. lIsletmenin, karlarin ve/veya nakit akislarinin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve
pazar yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik veya
guvenilir olmadigl, ilk dénemlerinde veya kurulus déneminde olmasi,

b. isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 70.8 ve 70.9.
nolu maddelerinde tarif edilen toplama yénteminin uygulandigi bir yatirim ortakhgi
veya holding sirketi olmasi, ve/veya

c. lisletmenin siirekli olmamasi ve/veya varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin
surekliligi kapsamindaki isletme degerini asabilmesi.

Yukaridaki varsayimlar 1siginda, isletmenin varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin
surekliligi kapsamindaki isletme degerini agiyor olmasi nedeniyle Reysas Turizm Yatirimlari ve
Ticaret Ltd. $ti'nin pazar degerini gergeke¢i bicimde ifade ettigini diistindiigimiz rakam
Toplama Yontemi ile hesaplanmis olup, bu deger yaklasik 32.553.134 TL'dir.

1 Hisse Bedeli (TL) 25,00 TL
Toplam Hisse Bedeli (TL) 38.000.000 TL
Toplam Hisse (adet) 1.520.000
Degerleme Sonucu Bulunan Deger 32.553.134 TU
Degerleme Sonucu Bulunan 1 Hisse Degeri (TL) 21,42 7L

Degerleme calismalarimiz sonucunda hesaplanan bu rakam, 25 TL nominal degere sahip 1
adet hisse degerini 21,42 TL olarak hesaplamakta olup, bu calismanin 31.12.2017 tarihli
degeri icermesi nedeniyle, 29.12.2017 tarihinde yapilan islemlerde de kullanilabilir.

i:mmm( BadiMsiZ
nmsﬂu VE VEMINLI BALL MOS. AS.
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15 .

'Ma!“ !.$. : 660217

Coskun Giilen
Yeminli Mali Miisavir
Sorumlu Denetci
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EKLER

1. Sirket’in Mali Tablolan

2. Projeksiyon Tablosu

. 8 Karsilastirilabilir Sirket Listesi

4, Hilton Garden Inn Erzincan Otel S6zlesmesi

5. Reysas Kuru Temizleme ve Servis Hizmetleri Ltd. $ti. Sirket Pay Devri Sozlesmesi
o.

Gayrimenkul Degerleme Raporlan

=
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[Reysas Turizm Yatwimlan ve Tic. Lid 511, Bilangosu 31.12.2013] 31.12.2014] 31.12.2015] 31.12.2016] 30.00.2017] 31.12.2017
DONEN VARLIKLAR 1.065.348 148.003 4.244.233 5.660.402 6,754,008 7.960,447
Hazir Degerler 82 -1.649.891 -283.641 11.580 14.625 4.013)
Bankalar 82 108 1.917 11.580 14,635 4.01.
Ticari Alacaklar 3,250 0 128.762 1.006.654 1.843.391 2.264.703]
Aligilar o 0 128.762 1.005.654 1.843.391 2.264.703]|
Dlger Alacaklar 0 0 0 [] 0 700.000|
Diger Cesitii Alacaklar 0 [i] 0 i 0 700.000]|
Stoklar 5.664 22,701 40.408 30.371 o off
Difier Stoklar [ ] i 5.810 0 o
Verilen Sipari Avanslan 5.664 42.701 40.408 24.561 1] ojf
Gelecek Aylara At Gider ve Gelir Tahakkuklarn 1] o 0 0 21875
Gelecek Aylara At Giderler a 1] 0 0 21975
Gelir Tahakkuklar a [1] 0 a 1]
Difier Dinen Varliklar 1.056.352 1.755.193 4.358.704 4.511.797 4.874.017
Devreden KDV 1.054.557 1.755.193 4,358,704 4,61L.797 4.874.017
indirilecek KDV o [1] 1] a 0
Persanel Avanslan 1.H00 [i] 0 a ]
[DURAN VARLIKLAR 14.357.007 23.070.272 36.730.610 37.390.518 35.731.918
Ticarl Alacaklar 0 3,250 3,250 3.250 3.250
Verilen Depozito wve Teminatiar a 3.250 3.250 3.750 3.250
Mali Duran Varlsklar 9.980.200 5,980,200 9.980.200 9.980.200 9,940.200
Bagh Ortakliklar 9,950.200 9.980.200 9.980.200 9.980.200 9.980.200
Maddi Duran Varliklar 4.376.807 B.205.765 21.384.538 22,712,605 21.873.518 21.666.305(
Arazi ve Arsalar 0 ] i 1.931.000 1.931.000 1.931.000]
Binalar 0 1] 19.825.602 19.825.602 19.825 602 19.825.602
Tesis Makina ve Cihazlar a o 241.558 241,558 241558 241.558
Tasitlar o [] 49.194 43,194 49,194 49,194
Demirbaslar 0 0 1.232.1%7 2.271.560 2,274,668 1.274.659
Birlkmis Amortismaniar (-) [1] 0 -953.713 -1.606.309 -2.448.504 -1.655.717
Yapilmakta Olan Yatinmlar 4.376.807 8.205.765 0 [1] 0 0
Macdi Olmayan Duran Varlildar a 4.791.057 5.255.707 4,625,599 3,842.263 3.653.191
Haklar 1] 1] 6.125.201 6.129.303 6.179.303 6.129.303
Birikrmis Amartismanlar (-} (V] 0 -859.494 -1.503.704 -2.287.034 -2.476.112
Verilen Avansiar 0 4.791.057 [1] 1] 0
Galacak Yillara Ait Gider va Galir Tahalkuk: 0 o 96,615 68.864 32.681 71.730]|
Gelecek villara Ait Giderer 0 96.615 68.864 32.681

23218.375

40,974,843

42.485.927

33.354.924

[kiSA VADELI YABANCI KAYNAKLAR

4,483,638 12:382.760 1.926.938 7.149.326 10.198.152 10.993.974
Mali Borglar 0 0 0 1) 214.437 a
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 0 0 o 0 353.160
Ertelenmis Finansal Kiralama Borglan (-] 0 o 0 1] -138.731 Q
Ticari Borglar 4.181.577 12,165.358 1.926.938 7.134.037 9.962.302 10.970.272]
Saticilar 4.181.577 12.169.358 1.926.938 7.134,037 9,962,302 10.970.272,
Diger Borglar 288.758 o 0 ] o ﬁH
Personele Borglar 30,035 [1] 0 0 a 1]
Dijger Cesitli Borclar 158.723 0 1] 0 a 0
Gdenecak Vergl ve Diger Yikimialukier 13,303 213.402 0 15.006 21,413 3.683
Odenecek Verpi ve Fonlar 6.651 213,402 0 15.006 15.887 0|
Ertelenmis Vergi ve Difer Yikimlilikler 0 4] 0 a 5.525 3.683
Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahalhuklan 0 0 1] 282 i] 0 ‘
Gider Tahakkuklar i 0 0 282 ] |
Diger Kisa Vadell Yabanc Kaynaklar o ] [ o o 20.0
Hesaplanan KOV 0 0 ) 0 o 20019
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0 0 5.418.364 4.718.743 3.891.117 3.891 117
Mali Barglar o 1] 5.418.864 4.704.005 3.887.433 3.887.43
Finansal Kirzlama Islemlerinden Borglar 0 o 7.769.729 5.357,054 4.944.380 4.944.380]
Ertelenmis Finansal Kiralama Borglar (-} 0 o -2.350.865 -1.653.049 -1.056.947 -1L056.947)
Diger Borglar [1] 0 [i] 14.738 3.685 3.685]
Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Borglar 0 a 0 14.738 3.685 3.685
|ﬁZKA\'NﬂKLAR 10.938.7%7 10.835.515 33.629.041 31.132.851 28.396.657 18.4968.833
Bdenmiy Sermaye 13.000.000 13.000.000 38.000.000 38.000.000 38,000,000 38.000.000
Sermaye 13.000.000 13.000.000 38.000.000 38.000.000 38.000.000 38.000.000
Gegmig Yillar Zarar]sn (-] -986.184 -2.061.283 -2.164. 485 -4.370.959 -7.253.811 -7.253.811
Geemis Millar Zararlar: -} -986.184 -2.061.283 -2.164.485 -4,370.959 -7.253.811 -7.253.811
Dinem Net Kan (Zaran) -1.075.093 -103.201 -Z.206.474 -2.446.190 -2.349.531 +12.276.356|
Danem Met Karl i 0 0 0 0 ol

Danem MNet Zarari (-

-103.201

23.218.275

06,474

-2.446.150
43.050.919

-2.349.532
42.485.927

-12.276.356G



(Reysas Turizm Yatimlar ve Tic. Ltd 5ti. Gelir Tablasu | 31.12.2013| 31.12.2014] 31.12.2015] 31.12.2016] 30,09.2017| 31.12.2017
Briit Sateslar 1] o 120.000 656.366 620.663 202 E-!glll
Yurtigi Satiglar 0 0 120.000 656,366 620.663 302649 |
Yurtdigs Satislar 1] 0 0 o (1] o)
Diger Gelirler [} 0 0 o 0 0
Satig Indirimberi [-) o [1] i} 0 ] 0]
Saugtan ladeler (-] a ] 0 1] o 0
Satig Iskontolar (-] i} 0 o [ [1] o
Diger Indirimler (-} [F [] o [ o o
Met Satiglar 0 1] 120.000 656.366 620.663 B02.649
Satislanin Mallyetl {-) a -102.026 -282.526 -2.100.072 -1.634,004 -2.181.806]
satilan Mamuller Maliyeti |-} 0 1] 0 0 0
Satilan Ticari Mallar Maliveti (-) ] o] ] 0 -5.810 -5,81
Satilan Hizmet Maliveti (-) 1] -102.026 -282.526 -2.109.072 -1.628.155 =2.175.99,
Difer Satigiarn Maliyeti {-f 0 ] 0 0 0
Kar/Zarar 0 -102.026 -162.526 =1.452.706 =1.013.342 -1.379.156
Faallyet Giderleri {-] =294.531 =4.674 -2.009.045 =55.344 -76.520 -108.198)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri |-} (V] 1] 1] [+] 4] 0
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderder -] 1] D 0 ] o 0
Genel Yénetim Giderleri {-) -294.531 -4.674 -2.009.045 -59.344 -16.520 -106.198|
|Faaliyet Kar/Zarar -294.531 -106.700 -L171.571 -1.512.050 -1.089.852 -1.487.355
Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 394 25.629 240.456 426.238 97.448 293,838
Istiraklzrden Temetti Gelirleri a [} [i] a 0 0
Bagh Ortakiklardan Temetti Gelideri 1] ] 0 1] 0 0
Faiz Gelirleri 1] 25.621 0 50.448 97.444 141.8
Komisyan Gelirleri 1} 0 1] a 1] 0
Konusu Kalmayan Karsiliklar 1] 0 a 0 1] 0
Menkul Kiymet Satis Karlan o 1] 1] 1} 0
Kambiya Karlan 387 8 154.621 23.957 4 4
Reeskont Faiz Gelirleri a [i} 1] 0 4]
Enflasyon Dizeltmesi Karlar o 0 0 [} a 0
Faaliyetle ligili Difer Gelir ve Karlar 7 [] B5 834 151.833 a 151.958
Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar |-) -4.047 -4.852 -263.059 =220,598 -110.819 -107.330]|
Komisyon Giderleri (-) (1] 0 [i] a o] 0
Karsilik Giderlari (-] ] 0 [1] 8] 0
Menkul Kiymet Satig Zararlan (-] [1] [1] [i 0 o _{_l{
Kambiyo Zararlan |- -4,027 -1,852 =160.362 -127.754 -107.329 -107.329
FReeskont Faiz Giderleri |-) 1] [a] 0 [} o 0
Enflasyon Dizeltmesi Zarardarn | - ) 1] 0 0 [1] [i} 0l
Difier Gider ve Zararlar (- =21 0 -102.738 -93.244 -3.450 -1
Finansman Giderier (-} “779.875 -10.853 -9.298 -1.102.260 -1.242.095 =1.680.743
tusa Vadeli Borglanma Giderleri (-] -779.875 -10.853 -0.208 -1.102.260 -1.242.005 -1.600.743
Uzun Vadell Borclanma Giderer (- ] 1] 1] 0 o
|Qlagan Kae/Zarar -1.078.060 -95.776 -2.203,513 -2,409.070 -2,345.328 ~-2,991.589 ”
Olagandiy Gelir ve Karlar 8.836 1.146 35.874 576 1 10
Gnceki Danem Gelir ve Karlan 0 0 a 0 ) 0
Konusu Kalmayan Kargiliklar 0 0 o 1] 0 0
Dizer Olagandis: Gelir ve Karlar 8.886 1.146 35,874 576 a 10
Claiandip Gider ve Zararlar {-) -5,925 ~7.571 -38.835 -37.696 -4,204 -9.284.777|
Caligmayan Kisim Gider ve Zararlan (-) 0 1] 0 1] il
Uneeki Dénem Gider ve Zararlan [+ [\ [} 0 0 0
Difier Olag 51 Gider ve Zararlar |- -5.925 -7.571 -38.835 -37.69 -4, 204 JB.ZS-‘I.?#
Dénem Kari/Zarari -1.075.089 -103.201 -2.206.474 -2.446.190 -2,349.532 -12.276.356|

MENM NET KARI/ZARARI

Dénem Kan Vergi ve Yasal YOkimiilik Kargiiklar (-}

0

4]
103.201

1]
2.206.474

0
-2.446.130

1]
2,349,532

-12.276.356
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17.09.2015-216

REY OTEL TURIZM iSLT.VE TiC.LTD.STi.

HILTON GARDEN INN ERZINCAN OTELI KIRALAMA SOZLESMESI

SERAP EVCi

REYSAS TURIZM YATIRIMLARI



HILTON GARDEN INN ERZINCAN OTELi KIRALAMA SOZLE SMESI

Madde 1- Taraflar:

“Abdurrahmangazi Mah. Bahri ye Sokak N:8 Sancaktepe/ISTANBUL” adresinde ikamet eden
Reysag Turizm Yatrumlar: ve Ticaret Limited Sirketi (Sozlesmede bundan bdyle “KIRALAYAN”
olarak anilacaktir) ile “Abdurrahmangazi Mah. Bahriye Sk. N:8 Sancaktepe/ISTANBUL” adresinde
ikamet eden Rey Otel Turizm i;;letmeciligi ve Ticaret Limited Sirketi (S6zlesmede bundan bdyle

“KIRACI” olarak anilacaktir.) arasinda agagidaki kosullarla bir otel kiralama sOzlesmesi
akdolunmustur,

Madde 2- Konu;

Isbu sozlesmenin konusu, Erzincan ili, Merkez ficesi Izzetpasa Mahallesinde bulunan ve

Kiralayan'in 49 y1l siire ile {ist hakkinda sahip oldugu “HILTON GARDEN INN ERZINCAN” adh
otelin isletilmek amaciyla kiraciya kiralanmasidur,

Madde 3 - Sézlesmenin Siiresi;

Kira s6zlesmesinin siiresi, sozlegmenin imzalandi tarihten itibaren 1 yildir. Taraflar sézlesmenin
sona erecegi tarihten 3 ay éncesine kadar herhangi bir fesih bildiriminde bulunmamalari halinde,

sozlesme bagskaca hicbir ihtara, ihbara veya hiikme gerek kalmaksizin 1 senelik siirelerje uzamis
sayilacaktir.

Madde 4 - Kira Bedeli;

Kiralananin yillik kira bedeli, kiralanann kiraciya tesliminden itibaren 1 yil boyunca net ayhk
30.000,00 TL.(Otuzbintiirklirasi) dur.

Madde 5 - Kiranin Odenmesi;

Aylik kira bedelieri, her aymn 1-5 glini arasinda kiralayanin gOsterecegi banka hesabina
ddenecektir.

Kiracinin hedefledigi geliri elde edememesi, igletme yiliun zararla kapanmasi veya onarim

kiraciya higbir sekilde kiray1 dememe veya kiradan indirim yapilmasi geklinde talepte bulunma
hakkini vermez.

Banka hesabiin herhangi bir sebeple kapanmas: veya kapatilmas: halinde, kira bedeli yazih
olarak bildirilecek yeni banka hesabimna yatirilacaktir.  Yeni bir banka hesap numaras;
bildirilmeksizin hesabmn kapanmis veya kapatilmig olmas: halinde kira bedeli, kiralayanin
sozlesmede belirtilen adresine ikametgahta 6demeli posta havalesi ile gonderilecektir. Posta
havalesi ile génderme halinde kira parasimin kiraci tarafindan postaneye tevdi edilme tarihinde
kiraci kiray: 6demis sayilacaktir. Postada gecen siire, kiraciyr ge¢ 6deme yapmis durumuna
diistirmeyecek, ihtar yapitmis olsa bile kiracy temerriit durumunda sayilmayacak ve hakl: ihtar
olusturmayacaktir. Kiralayan bu halde gecikme faizi talep edemez. 4
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Madde 6 - Kiralananmn Igletmesiyle flgili Teknik Donanim, Dégeme ve Demirbas Malzemeler:

6.1. Mobilya — Mefrusat ve Demirbaslar

Bina miistemilatina yerlesmis bulunan otel envanterinde nitelikleri, miktar1 ve degeri gosterilmis
olan mobilya, mefrusat ve demirbas esyay1 kapsamaktadir.

6.2. Iletme Malzemesi ve Techizat:

Tesisin igletilmesi igin gerekli olan ve envanterde cinsi ve degeri gdsterilen mutfak malzemesi,
yatak takimlary, elektronik egya, porselen, cam ve seramik vb. malzemeleri kapsamaktadir.

Madde 7 - Su, Dogalgaz ve Elektrik Gideri;

Kiraci sézlegme tarihinden itibaren 3 gln icerisinde otele ait elekirik, dogalgaz ve su aboneligini
kendi {izerine gecirmek zorundadur.

Madde 8 - Otelin Kiraciya Teslimi;

Kirac ile kiralayan arasinda yapilacak sbzlesmenin imzalanmasi, sozlesmede Sngériilen
teminatlarin  sézlesme eki olarak kiralayana verilmesi ve kiralayan ile kiraciun yetkili
elemanlariun birlikte yapacaklari bir envanter tespitinden sonra otel, kiraciya teslim edilecekiir.
Saymm sonucu tespit ve teslim edilen, mobilya, mefrusat, tesisat, isletme malzeme ve techizati ile
her tiirlii yiyecek, icecek, temizlik malzemeleri ile diger malzeme stoklari ve benzeri malzemeye ait
tutanaklar sozlesmenin ekini olusturur. Arsanin, otelin ve miistemilatin halihazir dis durumunu
gosterir fotograflar sézlesmenin eki niteligindedir.

Kiraci, “Hilton Garden Inn Erzincan” otelinin isminde ekleme/cikartma vs. yapamayacagi gibi,
markanin biiyiikliigii karsisinda otelin isletmesini kusursuz yapmakla yiikiimliidiir. Kiralayan'm
ayipl, hatali igler nedeni ile ugrayabilecegi tiim zararlardan Kiraci, Hilton Otel'e kars1 tek basina
sorumlu oldugunu kabul, beyan ve taahhiit eder.

Madde 9 - Yenileme Harcamalars;

Kirac, sézlegmenin baglama tarihinden itibaren 1 yil icerisinde, tutanakla kendisine teslim edilen
her tiirlii mobilya, mefrugat ve demirbag malzemeleri yillik yenileme plani dahilinde yenilmek
zorundadir. Her yil, yenileme harcamalar; beyaninda mobilya, mefrusat ve demirbas malzemeler
envantere ilave edilecek; kadro dis1 kalan malzemeler ise, envanterden ¢ikarilacaktir. Kiracy, kira
sozlesmesinin baglangicinda kullanim digt brraktig malzemeyi ve bunu miteakip her yil kadro
digt birakacagi malzemeyi kiralayana jade etmekle ylkiimlidir. Kadro digi birakilacak
malzemelerin, kiralayana teslim yeri, kiralananm bulundugu yerdir.

Kirac,, yapacag: yenileme islerini tespit edip, iglerin Sncelik sirasma gore kesif Ozetini, imalat
tamumlarin: (varsa markalarini) mahal listesini ve temin edilecek malzemenin alim programuni
hazirlayacak ve her yil kiralayanin onayina sunacaktir, Kiraci, hazirladig: kesif dzetinde temin
edecegi malzemenin birim fiyatin1 belirleyerek kesif maliyetini tespit }d’écekﬁn Kiralayan,
yenileme harcamalarina konu teskil edecek malzemelerden drnek isteyebili_/r;z
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Kiralayan, kiracinin hazirlayip gonderdigi kesif $zeti ve imalat tarimlarin (varsa markalarini)
degistirerek yeniden yapilmasm: isteme hakkimna sahiptir. Kiracmm bu husustaki goriisleri
almmakla beraber, son ve kesin karar kiralayana aittir; kirac: kiralayan tarafindan onaylanan kegif
Ozeti, imalat tanimlar, marka ve ahm programi aynen uygulanmak ve yerine getirilmek
zorundadir. Onaylanan kegif &zetinin degistirilmesi ancak her iki tarafin da yazili olarak
anlagmalar1 halinde miimkiindiir. Kiralayan, yenileme harcamalariin onayma uygun olarak
gerceklestirilip gergeklegtirilmedigini, isin ifasi sirasinda veya tamamlamasindan sonra, otelde
incelemeye ve harcama belgelerini tetkik etmeye yetkilidir; kiralayan tarafindan yetkilendirilecek
kisilerin kimliklerinin kiraciya yazih olarak bildirilmesi zorunludur.

Yenileme taahhiidiiniin yerine getirilmesinde, kiralayan tarafindan onaylanan kesif 6zetinde
belirtilen malzemelerin birim fiyatinda kesif toplami esastir. Kiraci kiralananmn teslimi tarihinden
yenileme taahhiidiiniin tamamen ifasina kadar gececek siire iginde yeniden vergi, resim, fon, prim
ve harglarmn, isci {icretlerinin, malzeme fiyatlarmin vb. giderlerin artmas gibi sebepler ileri
siirerek kiralayanca onaylanan kesif 6zetinde belirtilen malzemelerin birim fiyatlarinda veya kesif
toplaminda bir degisiklik talebinde bulunamaz.

Yillar itibariyle gerceklestirilecek yenileme taahhiidiiniin ilgili oldugu takvim yilnin sonuna kadar
tamamlanmamas1 halinde, taahhiidiin tamamlanamayan kismina ait bedel, takip eden kira
odemesine ilave edilerek kiralayana &denecektir. Kiraci bu meblagin sonraki yil yenileme
harcamalarina mahsubunu da isteyemez.

Kiraci, sbzlesmede éngérillen yenileme harcamalarim kendisi yapacaktir; kiralayanin bu
masraflara istirak etmesini veya masraflarin kiradan mahsubunu hic bir sekilde talep edemez.

Kiraci kira sézlesmesinin feshi veya bitimi halinde, demirbag malzeme envanteri ile techizat
envanterinde kayith demirbas ve egyanin tamamin: kullarlacak sekilde kiralayana teslim etmekle
ylikiimliidiir. Kira stzlesmesinin bitiminde kiralananda bulunan demirbas ve esyanin kullanlir
durumda olup olmadigi, kiracinin temsilcisinin de bulundugu bir heyet tarafindan tespit
edilecektir. Kiralayanin envanterine nazaran ortaya ¢ikan noksanliklar kirac: tarafindan ayni olarak
veya rayi¢ bedeli i{izerinden tazmin edilecektir. Tazmin edilmeyen envanter noksaniiklar: i¢in,

kiralayan higbir ihtara gerek kalmaksizin, teminatlar: nakde cevirebilir ve zararlarmin tazmini igin
vasal yollara bagvurabilir.

Madde 10 - Bakim, Onarim, Tadilat;

Yenileme programlarinda yer almayan ve acil olarak yapilmas: gereken veya beklenmedik bir
sekilde ortaya ¢kan durumlarda yapilacak bakim ve onarmlar, kiraci tarafindan
gerceklegtirilecektir. Bundan dolayr kirac, kiralayandan herhangi bir bedel isteyemeyecegi gibi
kiradan indirim de talep edemeyecektir. Ayrica bu harcamalarin yenileme programi ve kesif 6zeti
geregi yapmakla yiikiimlii olunan harcama tutarmdan da mahsubu istenemez.

Madde 11 — Mevcut Otel, Bina ve Arsasina Ek Unite Yapimy;

Kiraci, kiralanan kapsaminda bulunan araziler icerisinde, yasal iglemleri yerine getirmek ve
kiralayamin da onaymi almak sartiyla yeni gelir getirici iiniteler yapabi]i}/{/;nri%glenneler igin,
kiralayanla ayrica sozlesme vapilacaktir. Y 7 y / '
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Ek iinitelerin yapilabilmesi icin gereken izin, muvafakat ve iglemler kiralayanca verilecek ve
yapilacaktir. Bunlaria ilgili her tiirlii masraf kiraciya aittir. Kiracy, otelin igleticisi sifati ile her Hirlii
masrafindan, zararindan, cahsanindan, is kazasindan, prim 6demelerinden, vergilerden vb. tim
maddi/manevi tutarlardan tim 6zel ve resmi mercilere, devlet kurumlarma kars: tek basina mesul
oldugunu gayrikabili riicu kabul, beyan ve taahhiit eder.

Madde 12- Yangin, Diger Tahribat ve Sigorta;

Kiraci, otel ve miigtemilatin tamamuru tiim risklere karg1, her yil sigorta primleri ve diger masraflar
kendisine ait olmak iizere, sigorta ettirecektir. Sigorta poligesinin lehtar: kiralayan olup alinacak
tazminat kiraci tarafindan zarara ugrayan yer veya esyarun onariminda veya yenilenmesinde
kullarulacak; onarim ve yenileme tutarlarmi gésterir belgeler kargiliginda kiraciya Sdenecektir.
Kiralayan, bu harcama belgelerini tetkik etmeye veya ettirmeye yetkilidir.

Kiracmnin herhangi bir sebeple sigorta yaptirmamis olmasi halinde, kiralananda meydana gelecek
hasar1 ve buna ait zarar kiracinmn tazmin etmesi zorunludur. Sigortamin siiresinde ve kiralayan
tarafindan tespit edilen degerlerde yapimamas s6zlegmenin feshi nedenidir.

Kiracinin kusur veya her ne suretle olursa olsun ihmali sonucu yangm veya diger nedenlerie

otelde ve miistemilatinda meydana gelecek hasarin sigorta tazminat: ile kargilanmayan kismin
kiraci tazmin ile yiikiimliidiir.

Madde 13 - Otelin Fiziki Yapisinda Meydana Gelebilecek Tahribat ve Miicbir Sebep;

Otelde isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesini aksatacak gekilde ortaya cikan biiyiik ¢apta yangin
veya deprem hasari halinde, hasar sigorta tazminati kapsaminda onarilir ve otel isletme faaliyetine
devam eder. Ancak, otelin isletme faaliyetlerinin tamamen durmasi ve otelin miigteri kabul
edemez duruma gelmesi halinde; miichir sebep ve neticeleri kiralayan ve kiraci yetkililerince
konugularak miicbir sebebin isin yapimiru ne suretle etkileyecegi, ilave bir siireye ihtiyag bulunup
bulunmadig1 karara baglanacak ve gerekli gortiliirse sozlesmede degisiklik yapilacak veya
sozlegme feshedebilecektir. Bu takdirde kirac: hicbir tazminat talep edemez.

Madde 14 - Rezervasyonlar ve Anlagmalar:

Otelin kiraciya tesliminden 6nce eski igletici tarafindan yapilan rezervasyon ve fiyat anlagmalar,
isbu stzlesmenin imzalanmasi sirasinda kiraciya yazili olarak verilmis olmasi sartiyla, kiraci
tarafindan aynen kabul edilecektir. Aksi takdirde, kiraciin gerek rezervasyonlara gerekse fiyat

anlasmalarina uyma zorunlulugu yoktur. Bu halde dogabilecek anlagsmazliklardan kaynaklanan
hukuki sorumluluk kiralayana aittir.

Otelin kiraciya tesliminden 6ncesine ait alacak ve borg hesaplarindan kiralayan sorumilu olacaktr.
Otelin kiraciya teslim edildigi tarihe kadar tahakkuk eden borg ve alacaklar kiraciyi ilgilendirmez.

Madde 15 - Personel;

Kiraci ile Kiralayan arasinda fs Kanununun 2.maddesinin 6.fikras: ve Sosyal Sfgortalar ve Genel
Saglik Sigortas: Kanununun 12.maddesinde diizenlenen kapsamda bir a§,d':{§v,er - alt isveren
iliskisi meydana gelmez ve bu iliskilerden dogan sorumluluk hiikiimleri i.;y
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Kiraci, devir aldig: isletme personelini kendisi belirleyecektir. Is bu kiralama sézlesmesinin
imzalanmasindan &nce kendi biinyesinde cahismaya baslayan iscilerin kidem ve ihbar tazminati,
fazla mesai vb. Isimdeki her tiirlii alacaklarmmn ylikii de tek bagina kiraciya aittir, Kiraci tiim
personelin SGK ve ilgili birimler nezdindeki tiim islemlerinin takibinden, primlerinin
yatirilmasindan, meydana gelebilecek is kazalarindan tek vagina sorumlu oldugunu gayrikabili
riicu kabul, beyan ve taahhiit eder.

Madde 15 - Devir Yasagi;

Kiraci, kiralayanm onayi olmadan, otelin isletme hakkimi kismen veya tamamen bagkasina

devredemeyecegi gibi kiraya da veremeyecek ve istigal konusunu degistiremeyecek ve bagkasmin

yararlanmasimna terk edemeyecektir. Otelin asil {initelerini teskil eden odalar, yiyecek, icecek,

camagirhane, telefor, yiizme havuzu vb. gibi iinitelerine ait yerlerin isletme hakki kiraciya ait olup,
kiract higbir suretle bu hakkini bagka bir kiraciya vermeyecek ve devretmeyecektir.

Madde 16 - igletme Sekli ve Denetim Hakki;

Kiracy, oteli ve miigtemilatira bes yildizhi otellerde uygulanan igletme icap ve prensip standartlars
dahilinde isletecegini ve yapilandiracagmi; otelde kullanilacak egya ve malzemenin, ve yine
verilecek hizmetin ise, beg yildizl1 otel kalitesinde olacaginu kabul ve taahhiit eder. Kiraci sozlegme
siiresi sonunda isletmeyi kiralayana devrederken de kiralananm bu niteligini bozmayacaktir.

Yetkili merciler tarafindan yapilacak denetiemelerde gortilen eksiklikler yazih olarak isletmeye
bildirilir. Bu eksiklikler en ge¢ 3 glin igerisinde giderilmelidir. Bununla ilgili kirac1 kiralayandan
herhangi bir hak iddia edemez.

Madde 17 - Kiracinin Sézlegme Siiresi Sona Ermeden Otelj ve isletmeyi Terk Etmesi;

Kiracinin herhangi bir sebeple sézlesme siiresini tamamlamadan oteli ve isletmeyi terk etmesi veya

bogaltmas1 halinde kiralayan, kiracimin mevcut teminatlarina bagvurarak bunlar irat kaydedecegi
gibi, ayrica ugrayacag zarar ve ziyani da kiracidan talep edecektir.

Madde 18 - Mubhtelif Hiikiimler ve iseyeri agma ve ¢aligtirma ruhsatinin devri:

Kiraci oteli, miigtemilatin, tesisatlarini ve hareketli malzemeleri ile kiralayan tarafindan istenen
teminatlar tiglincii sahuslara kars: borg veya garanti kargihig1 gosteremez, kefalet ve rehin veremez,

Kiraci, otelin i¢ ve dig temizligine gereken hassasiyeti gosterecek, bu konuda gelebilecek
uyartlardan sorumiu olacak ve verilecek cezalar Odeyecektir. Kiraci otelin personel ve giris
cikislarmnin giivenligini saglayacaktr.

Kiraci, kendi kusuru veya galisanlarmin her ne surette olursa olsun kusurlu davranuglar: nedeniyle,
otelde veya otele ait iinitelerde iiciincii sahuslarin zarar gormesi halinde, dogan, zarar: tazminle
sorumludur. Kiralayan ve kirac: arasinda dogabilecek herhangi bir borg iligkisi sebe gosterilerek,
Kiracimin kiralayana yapacagi 8demelerden hicbir surette takas ve mahsup isl apilamaz.




Isbu kira sézlesmesi tapuya gerh edilecektir. Kiralayan gerek kiralananin mevcut durumunun
yenilenmesi ve bakim onarimi sirasinda gerekse kiralanana yeni tesisler yapilmas! asamasinda,

resmi ve Szel kurum ve kuruluslar nezdinde yapimasi gereken is ve islemlerde kiraciya yardima
olacaktr.

Yine igyeri agma ve galistirma ruhsat da kiraciya devir edilecektir.

Madde 19 - Teminat;

Sozlegmenin feshi, s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi, 6denmeyen kiralarin
temin edilmesi ve kiralayamn alacak ve zararlarini kargilamak iizere, belirlenen yillik kira bedeli
kadar siiresiz ve sartsiz limit ici banka teminat mektubu kiralayana verilecektir. Teminat mektubu
her y1l yenisi ile degistirilerek, o yilki 5deme teminati olacakhr.

Madde 20 - Har¢ ve Masraflar;

Sozlegmenin ikmali igin gereken her tiirlii vergi, resim, harg, fon, noter vb. masraflar kiraciya aittir.
Kiracy, kira stopaji, cevre temizlik vergisi vb. gibi kiraciya yiiklenebilecek bilumum vergilerle,
sonradan olugacak biitiin vergi ve diger giderleri tistlenmek ve siiresi icinde ilgili yerlere 6demek
zorundadur.

Madde 21 - Tebligat Adresi;

Taraflar, bu stzlesmenin baglangicinda yazil adresini yasal yerlesim yeri adresi olarak
gostermiglerdir. Her tirli tebligat bu adreslere yapilacaktir. Noter aracihg: ile veya iadeli

taahhitlii mektupla diger tarafa bildirilmemis olan adres degisiklikleri tebligatin gegerliligini
etkilemez.

Madde 22 - Uyusmazhklarin Céziimiinde Yetkili Mahkeme ve fcra Daireleri;

is bu sozlesmeden dogmasi muhtemel uyusmazhiklar i¢in Istanbul Anadolu Mahkemeleri ve fcra
Daireleri yetkili olacaktir.

22 (yirmi ii¢) maddeden olugan isbu sdzlesme iki niisha olarak diizenlenmis ve imzalanarak
taraflarca teyit edilmistir.
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DEVIR EDEN ‘REYSAS TURIZM YATIRIMLARI VE TICARET LIMITED SiRKETi 7350152641
Ktk Camlica Mah. Erkan Ocakli Sk. No: 13 / 1 Uskiidar / ISTANBUL
_ YETKILISI : DURMUS DOVEN 11668115470
DEVIR ALAN :EMRE TUTAN 11615867094

_ Emek Mah. 67. Sk. No: 22A5 / 27 Cayirova / KOCAELI
DEVREDILEN PAY :49.901

DEVIR BEDELI : 700.000,00.-TL (YEDiYUZBIN)

Ticari merkezi Atatiirk Cad. Ata 2-3 Plaza No.77 K.9 Atasehir/iSTANBUL adresinde
bulunan ve Istanbul Ticaret Sicili Midirligiiniin 618010 sicil numarasinda kayitli bulunan
Kozyatagi Vergi Dairesinin 7350603699 vergi sicil numarasinda kayitl REYSAS KURU
TEMIZLEME VE SERVIS HIZMETLERI LIMITED SIiRKETi wnvanh sirket ortaklarindan ben
devreden REYSA$ TURIZM YATIRIMLARI VE TiCARET LIMITED SIRKETi , adi gecen
sirketteki 49.901 hisseme karsilik gelen 9.980.200,00.-TL 's1 hissemin tamamini sirketin
aktifine ve pasifine iliskin tlim hak ve borglariyla birlikte devir alan EMRE TUTAN isimli
kisive 700.000,00-TL bedel karsiliginda devir ettim. Devir bedelini kendisinden nakten ve
tamamen aldim. Devir konusu paylarin gekismesiz ve yasal maliki oldugumu, paylar
uzerinde ve paylardan dogan haklarin kullaniimasini kisitlayacak iigiincii kisiler lehine
intifa hakki, rehin veya baskaca bir miilkiyeti kisitlayici hakkin veya payin devredilmesini
engelleyecek herhangi bir énalim, geri alim énerilmeye muhatap olma ve alim hakkinin,
sozlesme cezasinin, Kanunda belirtilen rekabet yasagi disinda sirket sézlesmesiyle
agirlastiriimis bir rekabet yasagi hikmiiniin ve ézetle Tirk Ticaret Kanunu'nun 595,
maddesinde belirtilen hak ve kosullarin mevcut olmadigini, sirket sézlesmesinde devri
yasaklayici bir hikmiin ve genel kurulun iznine bagh olmaksizin pay devrinin sirkete karsi
hiikim ifade edip gecerli oldugunu, devralanin bu sézlesmeyi sirkete sunup, ticaret siciline
tescilini saglamak konusunda vyetkili bulundugunu, sirket midiriinin Kanuni siresi
icerisinde pay devrini tescil etmemesi halinde devredilen paylarla ticaret sicilinde adimin
silinmesini saglayacagimi kabul ve beyan ederim.

Ben devralan EMRE TUTAN , payini devir eden REYSAS TURIZM YATIRIMLARI VE
TICARET LIMITED SIiRKETi isimli kisinin beyaninda yazii oldugu sekilde, adi gecen
sirketteki_49.901 hissesine karsilik gelen 9.980.200,00.-TL hissesinin_tamamini_biitiin
aktif ve pasifiyle, hukuki ve mali_ yikiimliliikleriyle birlikte 700.000,00.-TL bedel
karsihginda evir aldim. Devir bedelini kendisine nakten ve tamamen &dedim. Devir
aldigim sirket paylarini devredenin beyani ve sirket sézlesmesini inceleyerek sermaye
paylarinin devralinmasina iliskin herhangi bir kisitlama, izin, onaya tabi olmadigini,
devredenin paylarin devri konusunda gereken her tirlii islemi tek basina ifaya yetkili
oldugunu, paydaslarin ek Gdeme ve yan Gdeme yiikiimliiliklerinin, agirlastinlmis bir
rekabet vasaginin ve ozetle Tiirk Ticaret Kanunu'nun 595. maddesinde belirtilen hak ve
kosullarin bulunmadigini bilerek devraldigimi, devir sézlesmesini sirkete ibraz ederek
ticaret sicili mudurltgiinde ve ilgili diger kurumlarda kayit ve tescil ettirmeyi saglayacagimi
kabul ve beyan ederim.

DEVIR EDEN DEVIR ALAN
REYSAS TURIZM YATIRIMLARI VE TICARET EMRE TUTAN
LIMITED SIRKETI 7350152641 — gy S
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ACIBADEM MAH. Bu Onaylama islem (N.K.90.md.) altindaki imzalarin 7350152641 vergi numarali REYSAS
AT At No'abs || TURIZM YATIRIMLARI VE TICARET LIMITED SIRKETI adina YETKILISI olarak hareket eden,
USKUDAR/ ISTANBUL || gdsterdigi Atasehir Niifus Midirligii'nden verilmis 08/04/2010 tarih, 5455 kayit, S11

Facrotpiasitasay || seri ve 434881 numarali fotografl Niifus Cizdanina gbre Ankara ili, Beypazan ilgesi,
Istiklal mahallesi/koyii, 7 cilt, 139 aile sira, 7 sira numaralarinda niifusa kayith olup, baba
adi Mevliit , ana adi Elmas , dogum tarihi 18/4/1961 , dogum yeri Ankara olan ve halen
yukaridaki adreste bulundugunu, okuryazar oldugunu bildiren 11668115470 T.C. kimlik
numarali DURMUS DOVEN ile gdsterdigi Sancaktepe Niifus Miidiirliigii'nden verilmis
24/09/2013 tarih, 15450 kayit, J13 seri ve 469750 numarals fotografli Niifus Ciizdanina
gore Nevsehir ili, Nevsehir Merkez ilgesi, Uchisar/yukari mabhallesi/kdyii, 48 cilt, 143 aile
sira, 54 sira numaralarinda niifusa kayith olup, baba adi Nuri , ana adi Hatice , dogum
tarihi 23/3/1980 , dogum vyeri Ankara olan ve halen yukaridaki adreste bulundugunu,
okuryazar oldugunu bildiren 11615867094 T.C. kimlik numaral EMRE TUTAN isimli
kisilere ait oldugunu mahallinde islerinin  yogunlugu nedeni ile daireye kadar
gelemediklerinden Kiigiik Camlica Mah. Erkan Ocakli Sk. No: 13 / 1 Uskiidar / ISTANBUL
adresinde huzurumda alindigini, onaylarim. (Yirmi Ekim ikibinonyedi) Cuma giinii
20/10/2017

DAYANAK: KARTAL 16. Noterligi'nden 07/01/2016 tarih ve 665 yevmiye no ile tasdikli
imza sirkilerinin incelenmesinden REYSA$ TURIZM YATIRIMLARI VE TiCARET LIMITED
SIRKET tnvanli sirketi 28/12/2015 tarihinden itibaren 3 YIL SURE iLE MONFERIDEN
temsile DURMUS DOVEN isimli kisinin yetkili oldugu gériildi.

DAYANAK: Tirkiye Ticaret Sicili gazetesinin 17/7/2014 tarih ve 8614 sayili niishasinin 396.
sayfasinda nesr ve ilan edilen 11/7/2014 tarihinde tescil olan REYSAS KURU TEMIZLEME
VE SERVIS HIZMETLERI TiCARET LIMITED SIRKETI'nde {invan degisikligine gidilerek eski
tnvan; REYSA$ DENIZCILIK VE TICARET LIMITED SIRKETi iken REYSAS KURU TEMIZLEME VE
SERVIS HIZMETLERI TICARET LIMITED SIiRKETi olarak degistirilmistir.

DAYANAK: Tirkiye Ticaret Sicili gazetesinin 5/12/2016 tarih ve 9212 sayili niishasinin 499,
sayfasinda nesr ve ilan edilen 29/12/2016 tarihinde tescil edilen ortaklar kurulu karari
geregince sirket adresinin isbu islem metninde yazili oldugu sekilde degistirildigi gériildii..
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Emek Tasinmaz Degerleme

ve Danismanlik A.S.

DEGERLEME RAPORU
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL - TUZLA - ORHANLI

1849 PARSEL

Bu taginmaz degerleme raporu, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin istemi lizerine
hazirlanmstir. {lgilisi ve hazirlanis amaci disinda, Emek Taginmaz Degerleme ve Danismanlik
A.S.’nin yazili onay1 alinmadan {igiincii kisiler tarafindan kullanilamaz, ¢ogaltilamaz ve
dagitilamaz.

www_emelid com.ir
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OZET BILGILER
Rapor Tarihi 18.01.2018
Rapor No REYS-201800003

Rapor Tiiru

Degerleme Raporu

Raporu Hazirlayanlar

Eyup AYKUT - Degerleme Uzmani

Numarasi

Sorumlu Degerleme Uzmam Fatih OZER
Degerleme Tarihi 15.01.2018
Dayanak So6zlesmenin Tarih ve 05.01.2018/001

Degerleme, SPK Diizenlemeleri
Kapsaminda midir?

SPK Standartlarina Uygundur.

Tasinmazin Adresi

Orta Mahalle, Burgaz Caddesi, No: 13 Tuzla/istanbul

Tasmmazin Kullanim Durumu

Bos Arsa

Tapu Kayit Bilgileri

Istanbul 1li, Tuzla Ilgesi, Orhanli Mahallesi, 0 Ada, 1849
Parsel

Tasinmazin Parselinin Giincel
Imar Durumu

Sanayi Alani, Ayrik Diizen, KAKS: 0,80, 2 Kat, Hmax:
6,50 m

Rapor Tarihine Gore Tasinmazin
Degeri

KDV Haric: 2.263.000.- TL
KDV Dahil: 2.670.340.- TL

Uygunluk Aciklamast:

v" Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.
v’ Raporda yer alan ¢oziimleme ve sonuglar, yalnizca belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirlidr.

v’ Degerleme uzmaninin, degerleme konusunu olusturan tasinmaz ve degerlemeyi talep eden miisteri
ile herhangi bir iliskisi bulunmamaktadur.
v’ Degerleme hizmetinin ticreti, raporla ilgili herhangi bir kosula bagh degildir.

v' Degerleme hizmeti, Sermaye Piyasast Kurulu'nun tebliglerinde, tasinmaz degerleme sirketleri ve
tasinmaz degerleme uzmanlari igin belirlenmis él¢iitler ve kurallar cercevesinde gergeklestirilmistir.
v’ Degerleme uzmani, bu degerleme icin gerekli mesleki egitim, bilgi ve deneyime sahiptir.

v’ Degerleme uzmani, degerleme ¢alismast sirasinda tasinmazi kisisel olarak gérmiis ve incelemistir.

Sayfa 2/ 17
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BOLUM 1

MUSTERIiYI TANITICI BILGILER VE DEGERLEMENIN KAPSAMI

1.1. Miisteriyi Tanitic1 Bilgeler ve Adresi

Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. temelleri 1989 yilinda Ankara’da atilmis Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. nin istirakidir. Depoculuk alaninda taginmaz ve taginmaz
projelerine yatirim yapmak, gelistirmek ve bu yerleri uzun siireli kiralamak tizere, 03.09.2008
tarihinde kurulmustur. 12.07.2010 tarihinde halka arz edilmis olup hisseleri RYGYO koduyla
Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Depo gelistirmeye odaklanmis Tiirkiye’nin ilk ve tek
gayrimenkul yatirim ortakligidir.

Merkezi; “Kiiciik Camlica Mahallesi, Erkan Ocakli Sokak, No: 11, Uskiidar/Istanbul”
adresindedir.

1.2. Degerleme Isteminin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Istanbul Ili, Tuzla ilgesi, Orhanli Mahallesi, 1849 parsel sayil1, 1.331,45 m2 yiizol¢iimlii, tapu
kiitigiindeki niteligi “Tarla” olan, Reysas Turizm Yatirimlar1 ve Ticaret Ltd. Sti.’nin
miilkiyetinde bulunan tasinmazin pazar degerinin belirlenmesi amaciyla Sirketimize
degerleme isteminde bulunulmustur. Bu istemde, miisteri tarafindan konulan herhangi bir
siirlama yoktur.

BOLUM 2

TASINMAZ iLE iLGIiLi BILGILER

2.1. Yer, Konum, Arazi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; “Orta Mahalle, Burgaz Caddesi, No: 13, Tuzla/Istanbul”
adresinde yer almaktadir. Universite Caddesi iizerinde giineydogu yoniinde ilerlenirken
Sabanci Universitesi'ni gecildikten yaklagitk 1 km sonra Burgaz Caddesi'ne sapilarak
tasinmaza ulasilabilinir. Taginmaz, Burgaz Caddesi lizerinde yaklasik 850 m ileride soldadir.
Yakin cevresinde; Tuzla Kimyacilar OSB, Tuzla Mermerciler OSB, Istanbul Deri OSB,
Sabanci Universitesi Kampiisii ve degisik biiyiikliikte depolama ve lojistik amagh yapilar ve
ticari isletmeler bulunmaktadir.

Taginmazin parseli geometrik olarak tiggenimsi yamuk bigimli olup topografik olarak engebeli
ve egimli bir yapidadir. Parselin giineydogu siir1 Burgaz Caddesine yaklasik 60 m cephelidir.
Uzerinde herhangi bir yap1 bulunmamaktadir. Parselin bulundugu bolgede altyapr hizmetleri
tamamlanmis durumdadir. Koordinatlari; “40,887931 - 29,387287” bi¢cimindedir.

www.emeldd com.ir
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2.2. Tapu Bilgileri ve Kisitlayic1 Kayitlar

ANA TASINMAZIN;

Ili Istanbul Ada No -

Tlgesi Tuzla Parsel No 1849

Mahallesi Orhanli Yiizolglimi (m2) | 1.331,45

Koyi - Yevmiye No 6901

Sokagi - Cilt No 61

Mevkii - Sayfa No 5950

Pafta No - Tapu Tarihi 11.04.2016

Niteligi Arsa

Sahibi Adi, Soyad / Unvan Pay Orani
Reysas Turizm Yatirimlar ve Ticaret Ltd. Sti. Tam

Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii bilgi sisteminden alman TAKBIS ¢iktisia gore,
degerleme konusu taginmazin tapu kiitiigiinde kisitlayict bir kayit bulunmamaktadir.

2.3. imar Durumu Bilgileri ve Yasal Belgeler

Tuzla Belediyesi’nden alinan bilgiye gore, degerleme konusu taginmazin parselinin giincel
imar durumu; 19.03.2013 onay tarihli, 1/1.000 6l¢ekli Tuzla Orhanli Sanayi Bolgesi Uygulama
Imar Plan1 kapsaminda, “Sanayi Alani, KAKS: 0,80, Hmax: 6,50 m, 2 Kat” bicimindedir.

2.4. Yapilasma Bilgileri

2.4.1. Bitmis Yapilasma
Yoktur.

2.4.2. Siirmekte Olan Yapilasma
Yoktur.

www.emeldd com.ir
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2.4.2.1. Yapilagsma Projesine iliskin Bilgiler

2.4.2.2. Yapilasma Projesinin Yapi1 Denetimleri

2.5. Yasal Olmayan Yapilasma

2.6. Son U¢ Yilik Dénemde Hukuksal Durumda Olusan Degisimler

Degerlemeye konu tasinmazin; niteligi, yliz6l¢iimii ve imar durumunun son ii¢ yil icerisinde
degismedigi anlasilmaktadir. Degerleme konusu taginmaz Reysas Tasimacilik Lojistik Ticaret
A.S. adina kayithiyken, 11.04.2016 giin ve 6901 yevmiye sayili satis islemiyle Reysas Turizm
Yatirimlar1 ve Ticaret Ltd. Sti.’nin miilkiyetine ge¢cmistir.

BOLUM 3

TASINMAZ iLE iLGiLi COZUMLEMELER

3.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen/Sinirlayan Etmenler
Degerleme islemi sirasinda degerlemeyi olumsuz yonde etkileyen ya da sinirlayan etmenler
s0z konusu olmamustir.

3.2. Kullanilan Deger Tanimi ve Varsayimlar
Degerleme c¢alismamizda, miisterinin de istemi dogrultusunda, degerleme konusu
tasinmazlarin degeri, “Pazar Degeri” tanimi ¢ergevesinde belirlenmistir.

Pazar Degeri: Uygun siireli bir begendirme (pazarlama) ¢alismasinin ardindan, birbirinden
bagimsiz, bilgili, tutarli, iyi diisiinceli ve istekli bir alict ile istekli bir satic1 arasinda, bir
zorlama olmaksizin ve alici ile saticinin pazar disi etkenlerden etkilenmeyecekleri kosullar
altinda yapacaklar1 anlasma cercevesinde, tasinmaz i¢in karsilik el degistirmesi gereken
kestirimsel (tahmini) tutardir.

Pazar Degeri Taniminin Temel Varsayimlari:

v Alict ve satici bilingli davranmaktadirlar.

Alict ve satici taginmazla ilgili tiim konular eksiksiz bilmektedirler.

Tasinmazin satigi i¢in uygun bir siire taninmistir.

Odeme, para olarak ya da benzeri bigimlerde yapilacaktir.

Tasinmazin satin alinmasinda gerekebilecek kaynak, piyasa faiz oranlari {izerinden,
kolaylikla saglanabilecektir.

AN NI NN

Bir tasmmmazin pazar degeri, onun yalin yapisal durumundan ¢ok, pazarin varsaydigi
yararliliklarin1 gosterir; pazarin ortak algilama ve eylemlerini yansitir. Pazar degeri tabanh
degerlemelerde, alim satim islemlerinin gergeklestigi pazarin, pazar dis1 etkenlerce
sinirlandirilmadig varsayilir.

3.3. Tasinmazin Kira Degerini Etkileyen Olumlu ve Olumsuz Faktorler

3.3.1. Olumlu Faktérler
- Lojistik, sanayi ve depolama amagli olarak gelisen bir bolgede bulunmasi,
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- E-80 Karayolu’na yakin olmasi nedeniyle ulasiminin kolay olmasi.

3.3.2. Olumsuz Faktorler

3.4. En Etkin ve Verimli Kullanim Co6ziimlemesi

Siirekli kullanim ilkesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmis bir kavram ve ¢oziimleme (analiz)
tiiridiir. Arazi kalici bir varliktir ve taginmazligi nedeniyle tiim arazi parcalarinin 6zgiin birer
durumlart vardir. Arazinin kalicilifi ve kendine 6zgli 6zellikleri onun en etkin ve verimli
kullanimimi belirler. Bir arazi pargasi, kendisinde ya da iizerindeki yapilarda iyilestirmeler
yapildik¢a deger degistirir. Arazinin bir bagina degeri ile iyilestirilmis durumdaki degeri
arasindaki ayirt (fark), en etkin ve verimli kullanim durumu ile agiklanabilir.

En etkin ve verimli kullanim s6yle tanimlanir:

» Yasal diizenlemelere uygun,
> Boyut ve bigim (fiziksel) olarak olanakli,
» Finansal agidan gergeklestirilebilir

ve degerlemesi yapilan tasinmazi en yiiksek degerine ulastiran, en akilc1 ve en gergekei
kullanim bigimidir.

Yasal diizenlemelere uygun olmayan ya da boyut ve bicim agisindan olanakli olmayan
kullanim, en etkin ve verimli kullanim bi¢imi olamaz. Coéziimlemeler sonucunda, yasal
diizenlemelere uygun, boyut ve bi¢im agisindan olanakli birden ¢ok akilci kullanim bigimi
oldugu belirlenebilir. Bu durumda, birden ¢ok akilct ve gercekci kullanim secenegi icin
finansal gergeklestirilebilirlik (fizibilite) calismasi yapilir. Oteki stnamalarmn yani sira, finansal
gerceklestirilebilirlik sinamasinda da en iyi degeri veren secenek, en etkin ve verimli kullanim
bicimi olarak belirlenir.

Bu ¢ergevede, degerleme konusu tasinmazin parselinin “sanayi alan:” olarak kullaniminin en
etkin ve verimli kullanimi sagladigi kanisindayiz.

3.5. Degerleme Yontemleri

3.5.1. Karsilastirma (Emsal) Yontemi
Arsa: Degerlemesi yapilan tasinmazin arsasi ile karsilastirilabilir (emsal) nitelikteki arsalar igin
yapilan aragtirmalardan elde edilen bulgular asagidadir:

- Satiik Arsa (Ulusoy Insaat / 532 - 130 91 14): Degerleme konusu tasinmaz ile ayni
bolgede (konum olarak nispeten daha dezavantajli), ayni imar durumuna sahip, 5.337 m2
yiizolgtimlii arsa 8.750.000.- TL’den satiliktir. [Metrekare satis fiyati: 1.640.- TL]

- Satihk Arsa (Atasehir Ticari Gayrimenkul / 532 - 332 21 91): Degerleme konusu
tasinmaz ile ayni bolgede (ana cadde {izerinde olmasi nedeniyle daha avantajli), sanayi alani
imarli, 6.500 m2 yiiz6l¢imli arsa 12.000.000.- TL’den satiliktir. [Metrekare satis fiyati:
1.846.- TL]
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- Satihik Arsa (Nars Gayrimenkul / 555 - 973 41 01): Degerleme konusu taginmaz ile ayni
bolgede, sanayi alani imarl, 5.140 m2 yiizolglimli arsa 9.00.000.- TL’den satiliktir.
[Metrekare satis fiyati: 1.751.- TL]

- Satihk Arsa (Remax Vadi /532 - 577 25 01): Degerleme konusu tasinmaz ile ayni bolgede
(cadde tlizerinde ve kose parsel olmasi nedeniyle olduk¢a avantajli), ayn1 imar durumuna
sahip, 6.350 m2 yiizol¢iimlii arsa 12.000.000.- TL’den satiliktir. [Metrekare satis fiyati:
1.890.- TL]

Degerlemesi yapilan tasinmaz ile karsilastirilabilir (emsal) nitelikteki arsalar i¢in bolgede
yapilan arastirmalarda, metrekare satis fiyatlarinin 1.650 - 1.850 TL araliginda oldugu
goriilmiis; degerleme konusu tasinmazin metrekare fiyatinin 1.700.- TL olabilecegi sonucuna
ulastlmistir.

Buna gore, degerleme konusu taginmaz arsa degeri; (1.331,45m2 x 1.700.- TL) =~ 2.263.000.-
TL olarak bulunmustur.

3.5.2. Maliyet Yontemi
Uygulanmasini gerektirici bir yapilagma yoktur.

3.5.3. Gelir Yontemi
Uygulanmasini gerektirici bir gelir akimi s6z degildir.

3.6. Ortak ve Boliinmiis Alanlarin Degere Etkisi
Ortak kullanilan ya da belli tasinmaza 6zgiilenmis alanlar s6z konusu degildir.

3.7. Tasinmazin Kira Degeri
Giincel ekonomik kosullar ve degeri gdz Oniine alinarak, tasinmazin yalnizca arsast i¢in aylik
7.500.- TL dolayinda bir kira degeri uygundur.

3.8. Tasinmazin Sigorta Degeri
Taginmaz {izerindeki ekonomik Omriinii tamamlamig yapilar, planlanan yeni deponun
yapimina baslamasiyla birlikte yikilacaklari igin, sigorta degerleri yoktur.

3.9. Gelistirilmis Proje Degeri

Tasinmazin degerinin belirlenmesiyle ilgili olarak proje gelistirme yontemine de
bagvurulmustur. Tuzla Belediyesi’nde yapilan incelemelerde, yapilasmayla ilgili herhangi bir
mimari proje ve yapi ruhsatina ulasgilamamistir. Giincel imar planinin degismesi durumunda
yapilasmayla ilgili olusabilecek farkliliklar, hesaplamalar ve buna bagli sonuglarda degisiklik
yaratabilecektir.

Giincel imar plani ¢ercevesinde taginmazin {izerine depo yapilip bugiinkii kosullarda kiraya
verilmesi durumunda elde edilebilecek kira geliri lizerinden tasinmazin arsa degerine
ulagilmaya calistlmistir. Degerlemesi yapilan tasinmaz {izerinde yapilmasi Ongdriilen
depolama yapisi ile karsilastirilabilir (emsal) nitelikteki depolama yapilarinin kiralart igin
yapilan aragtirmalardan elde edilen bulgular asagidadir:

- Kiralik Depo (Sangiil Gayrimenkul / 532 - 703 02 28): Degerleme konusu taginmaz ile
ayni bolgede, 5.000 m2 acik alanli ve 15 m i¢ yiiksekligi olmasi1 nedeniyle daha avantajli,
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toplam 6.900 m2 kapali alanli depo binasi, aylik 150.000.- TL’den kiraliktir. [Metrekare
kira fiyati: 21,74.- TL]

- Kiralik Depo (Lara Gayrimenkul /542 - 774 98 18): Degerleme konusu tasinmaz ile ayni
bolgede, 150 m2 acik alanli ve 7 m i¢ yiiksekligi olmasi nedeniyle daha dezavantajli, toplam
1.500 m2 kapali alanli depo aylik 25.000.- TL’den kiraliktir. [Metrekare Kira fiyati: 16,67 .-
TL]

- Kiralik Depo (Lima Gayrimenkul / 544 - 461 88 00): Degerleme konusu tasinmaz ile ayni
bolgede, 1.500 m2 agik alanli ve 11 m ig yiiksekligi olmasi nedeniyle daha avantajli, toplam
4.500 m2 kapali alanli depo binasi, aylik 85.000.- TL’den kiraliktir. [Metrekare kira fiyati:
18,89.- TL]

- Kirahk Depo (Nihat Ugurlu / 532 - 332 21 91): Degerleme konusu taginmaz ile ayni
bolgede, 2.600 m2 agik alanli ve 12 m i¢ yiiksekligi olan, toplam 3.800 m2 kapali alanli
depo aylik yaklasik 65.000.- TL’den kiraliktir. [Metrekare kira fiyati- 17,11.- TL]

Kira degeri belirlemesi yapilan tasinmaz ile karsilastirilabilir (emsal) nitelikteki depolar igin
yapilan arastirmalarda, metrekare aylik kira fiyatlarinin 17 - 21 TL arahiginda degistigi
goriilmiistiir. Bu ¢ercevede, degerleme konusu taginmazin, yiizél¢iimii ve TEM Otoyolu’na
yakinlig1 goz onitinde bulundurularak, piyasa metrekare aylik kira fiyatinin 19.- TL olabilecegi

sonucuna ulasilmstir.

Buna gore, asagidaki proje gelistirme tablosunda da goriilecegi lizere, tasinmazin arsa
metrekare degeri yaklasik 1.702.- TL olarak ¢ikmakta ve karsilagtirma (emsal) yontemiyle
ulagilan arsa degeri desteklenmektedir.

Proje gelistirme yontemi uygulanan tasinmaz GYO miilkiyetindedir. GYO’larin etkinlikleri
dolayisiyla elde ettikleri kazanglar, kurumlar vergisinden ayrik (istisna) tutulmus olup gelir
vergisi stopaj orani ise % 0’dir. Bu kapsamda GYO’lar portfdy kazanglar iizerinden kurumlar
vergisi 0demezler. Buna karsin, degerleme konusu tasinmazin normal piyasa kosullarinda
saglayacag: gelir lizerinden degerlemesi yapildigindan, elde edilen gelir lizerinden kurumlar
vergisinin diisiilmesi gerekmektedir. Tersi durumda, degerleme konusu taginmazin geliri ve
dolayisiyla degeri yiiksek ¢ikacaktir. Bunun anlami, degerleme konusu tasinmazin
miilkiyetinin GYO’da olup olmamasina degerinin de degisecegidir ki, bu durum GYO i¢in
ancak 6zel deger tanimi1 kapsaminda aciklanabilir. Degerlememiz piyasa degerini belirlemeye
yonelik oldugu i¢in yillik gelirden % 20 oraninda kurumlar vergisi diisiilmiistiir.
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Proje Gelistirme Yontemi Ile Bir Yillik Harcanabilir (Net) Gelir Uzerinden Arsa Degeri Bulma
Tablosu
Arsa Lejanti |Sanayi Alanm
Arsa Yiizolgiimii (m2) 1.33145
Toplam Yapi Insaat Alan1 [KAKS] (m2) 240 |~ 3.195
Yapilarin Bitirilme Stiresi (Ay) ~ 5
Yapt Alan1 [KAKS] (m2) 3.195
Depo Yapi Birim Maliyeti (TL) 3-A 694
Yapi Giderleri (TL) 2.217.330
Yapt Alan1 [KAKS] (m2) 0
- Yapi Birim Maliyeti (TL) - 0
Yapi Giderleri (TL) 0
Yapi Alam [KAKS] (m2) 0
- Yap1 Birim Maliyeti (TL) - 0
Yap1 Giderleri (TL) 0
Sozlesme ve Noter Giderleri (TL) 0
Projelendirme Giderleri (TL) % 5 110.867
Reklam ve Pazarlama Giderleri (TL) % 0 0
Oteki Giderler [yonetim, sigorta vb.] (TL) % 1 22.173
Toplam Yapim Giderleri (TL) 2.350.370
Giincel Kapasite Kullanimi [Kiraya Verilebilir Alan] (m2) ~ 3.195
Depo Metrekare Aylik Kira Degeri (TL) 19,00
Tasmmazdan Elde Edilen Vergi Oncesi Yillik Kira Geliri (TL) 728.460
Giincel Kapasite Kullanimu [Kiraya Verilebilir Alan] (m2) ~ 0
- Metrekare Aylik Kira Degeri (TL) 0,00
Tasmmazdan Elde Edilen Vergi Oncesi Yillik Kira Geliri (TL) 0
Giincel Kapasite Kullanimu [Kiraya Verilebilir Alan] (m2) ~ 0
- Metrekare Aylik Kira Degeri (TL) 0,00
Tasmmazdan Elde Edilen Vergi Oncesi Yillik Kira Geliri (TL) 0
Isletme Giderleri [Personel, Elektrik, Su, Sigorta vb.] (TL) ~ 45.000
Kurumlar / Gelir Vergisi Orant % 20,00
Tasmnmazdan Elde Edilen Yillik Harcanabilir (Net) Gelir (TL) 519.430
Yapilarm Ekonomik Yasam Siiresi (Y1) ~ 30
Risksiz (Kesin) Getiri Orani1 = Gosterge Devlet Tahvilinin Yilhik Yaklasik Basit Faiz Oram % 12,50
Girisimcilik (Miiteahhitlik) Kar1 Orani - Risk Primi Orani (Yilhk) % 5,00
Yilik Beklenen Ortalama Getiri Oram % 17,50
Enflasyon Oram = TUIK'in 12 Ayhk Ortalamalara Gore Yaklagik TUFE Orami % 10,00
Gercek (Reel) indirgeme Oram % 6,82
Anaparaya Doniistiirme (Kapitalizasyon) Oram % 10,15
Bir Yilik Harcanabilir (Net) Gelir Uzerinden Tasinmazin Bugiinkii Degeri (TL) 4.835.397
Arsa Artik Degeri
Tasmnmazmn Yapih Degeri (TL) 4.835.397
Toplam Yapm Giderleri (TL) 2.350.370
Girisimei I¢in Firsat Maliyeti = Risksiz Getiri Tutar1 (TL) 118.681
Girisimcilik (Miiteahhitlik) Kar1= Risk Primi Tutar1 (TL) 100.737
Tasmmazn Yapih Degeri Icindeki Arsa Pay1 Tutari (TL) 2.265.609
Arsa Metrekare Degeri (TL) 1.702
(Actklama
1. Kapasitenin yaklasik % 95 diizeyinde kullanilacagi; kapasite kullanim oraninin yiikseltilemeyecegi ve bu
nedenle de harcanabilir (net) gercek (reel) gelirin yillara gére artmayacagi varsayilmistir.
2. Yap: alani (KAKS) olarak, imar planina gére yapilabilecek en ¢ok yapt alant (Kot fark:, KAKS'a girmeyen
alanlar vb. kaynaklanan kat ve alan kazanimlar: da i¢inde olarak) dikkate alinmaktadir. EKsik ya da fazla
(kagak) yapilasma dikkate alinmamaktadir.
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3.10. Degerleme Konusu Tasinmaz Icin Son U¢ Yilda Yapmis Oldugumuz Degerlemeler
Degerleme konusu taginmazin lizerinde yapilmasi planlanan depolama yapisiyla ilgili olarak,
22.03.2016 giin ve REY'S-201600004 sayili degerleme raporumuz bulunmaktadir.

BOLUM 4

COZUMLEME SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

4.1. Farkh Degerleme Yontemlerinin Sonuclarimin Uyumlastiriimasi
Tasinmazin arsa degeri,

- Karsilagtirma (emsal) yontemine gore, 2.263.000.- TL;

- Proje gelistirme yontemine gore, yaklasik 2.266.000.- TL dir.

Tasinmazin arsasinin gergekgi piyasa degerinin karsilagtirma (emsal) yontemi ile elde edilen
deger iizerinden, 2.263.000.- TL olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

4.2. Yapilasma Projesiyle Tlgili Degerlemenin Gecerlilik Kosulu

Tuzla Belediyesi’nde yapilan incelemelerde, yapilasmayla ilgili herhangi bir mimari proje ve
yap1 ruhsatina ulagilamamistir. Giincel imar planinin degismesi durumunda yapilagsmayla ilgili
olusabilecek farkliliklar, hesaplamalar ve buna bagli sonuglarda degisiklik yaratabilecektir.

4.3. Raporda Yer Verilemeyen Asgari Bilgilerle Ilgili Aciklama
Raporda yer verilmeyen bilgi bulunmamaktadir.

4.4. Bagh Haklar ile Tapu Kiitiigiindeki Oteki Kayitlarin Tasinmaz Degerine Etkisi
Degerleme konusu taginmazin tapu kiitiiglinde kisitlayici bir kayit bulunmamaktadir.

4.5. Yasal Gerekler, izin ve Belgeler ile Ilgili A¢iklama
Degerleme konusu parsel lizerinde herhangi bir yapilasma olmadigindan, mimari proje ve yapi
ruhsati da bulunmamaktadir.

4.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: Portfoyiinde Bulunabilirlik

Tasinmazin, tapu kiitiigiindeki niteligi “Tarla” olup tizerinde herhangi bir yapilanma
bulunmamaktadir. Bu durumuyla, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi
(IIL.48.1 ve II.48.1a) 22. madde ¢ercevesinde, tasinmazin gayrimenkul yatirim ortaklig
portfoylinde bulunmasinda bir sakinca yoktur.

BOLUM 5
SONU

5.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Degerlendirmesi

Bulundugu bolge, konumu, imar durumu, yiizolgtimii, ulasim ve kullanim olanaklar1 g6z
oniinde bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
ongoriilmektedir.

5.2. Sonug Deger
Istanbul Ili, Tuzla Ilgesi, Orhanli Mahallesi, 1849 parsel sayili, 1.331,45 m2 yiiz6l¢iimlii, tapu
kiitiigindeki niteligi “Tarla” olan, Reysas Turizm Yatirimlart ve Ticaret Ltd. Sti.’nin
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miilkiyetinde bulunan taginmazin, yukarida belirtilen olumlu olumsuz 6zellikleri g6z 6niinde
bulundurularak, giincel satis degerinin;

KDV harig, 2.263.000.- TL (591.402.- USD) (*);
KDV (% 18) dahil, 2.670.340.- TL (697.854.- USD) (*)

olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

— —_—
Degerleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmam
Eyup AYKUT g Fatih OZER
SPK Lisans No: 402955 e SPK Lisans No: 400799
Usicr V0.~ 3330 140 793
s i com. i

 Bu rapor incelemelerin yapildig: tarihte var olan verileri yansitmaktadir.
o Katma Deger Vergisi’ne iligkin muafiyet, istisna ve oran ile ilgili 6zel diizenlemeler dikkate
alimmamustir.

BOLUM 6

ILISIKLER

6.1. Uydu Goriintiisii
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anli Mahallesi’ 0/Ada, 1849 Parse

6.2. Fotograflar

SN

Degerleme Konusu
Tasinmaz
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6.3. Tapu Kaydi

TAPU KAYIT ORNEGL
[ — 4 | Bagvurulo: 35718
Ada/Farssl:
Y0281 gtm (m2) :
Ana Taginmazx Mitelilk:
MOLEIYET BILGILERT
HL Biat We Malik El Bir. Ho Hi M Eare Bdi. Sababl— Terkin Sababi—
(BEizma) am 1iF1 saa Pay/Fayda el T e
i y o 337TE8 S 171 1331.45 *
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6.4. Imar Durumu
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6.5. Degerleme Uzmaninmin Lisans Belgesi

WoPL

Somwp Myaam

Ligarsiars SI0H w =8

Tarih ; 07.08.2014 No : 402955

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermave Pivasast Kurulu'nun Sen:VIL No:34 sayph “Sermaye Pivasasinda Faaliyetue
Bulunsnkar Iin Lisanstama ve Sicl Tummaya [ligkin Esasby Hakknda Tebligi uvannca

Eyup AYKUT
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg) Lisansimi almaya hak kazanmugtir.

(7 Levent I-IAéLIOCLU 0 Serkan KARABACAK

LISANSLAMA VE siciL MUDURD GENEL MUDUR (V)

6.6. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Lisans Belgesi

TSPAK TURKIYE SERMAYE PIYASAS!I
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih : 15.08. 2008 No : 400799

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasas Kuruiu'nun Seri: Vill, No:34 sayili “Sermaye Plyasasinca Faallyette
Bulunanlar igin Lisanshuma ve Sicil Tutmeya lligkin Esastar Hakkinda Tebiig ™1 uyannca

Fatih OZER

Gayrimenkul Degerleme Uzmanh: Lisansin almaya hak kazanmugtir,
’

Y %

Dkay ARIKAN E NS zat OZTANCUT
GENEL SEXRETER BASKAN
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Emek Tasinmaz Degerleme

ve Danismanlik A.S.

DEGERLEME RAPORU
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ERZINCAN — MERKEZ - IZZETPASA
994 ADA - 70 PARSEL

UST HAKKINA DAYANILARAK YAPILMIS OTEL

Bu taginmaz degerleme raporu, Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S. nin istemi iizerine
hazirlanmustir. {lgilisi ve hazirlanis amaci disinda, Emek Taginmaz Degerleme ve Danismanlik
A.S.’nin yazili onayr alinmadan {igiincli kisiler tarafindan kullanilamaz, ¢ogaltilamaz ve
dagitilamaz.
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OZET BILGILER
Rapor Tarihi 15.01.2018
Rapor No REYS-201800002

Rapor Tiiru

Degerleme Raporu

Raporu Hazirlayanlar

Eyup AYKUT - Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmam

Fatih OZER

Degerleme Tarihi

12.01.2018

Dayanak So6zlesmenin Tarih ve
Numarasi

Degerleme, SPK Diizenlemeleri
Kapsaminda midir?

SPK Standartlarina Uygundur.

Tasinmazin Adresi

Izzetpasa Mahallesi, 75. Y1l Bulvari, No: 36, Hilton
Garden Inn, Merkez/Erzincan
(UAVT: 2822835530)

Tasinmazin Kullanim Durumu

Otel

Tapu Kayit Bilgileri

Erzincan Ili, Merkez Ilgesi, Izzetpasa Mahallesi, 994
Ada, 70 Parsel Uzerinde Kurulu Ust Hakki.

Tasinmazin Parselinin Giincel imar
Durumu

Turizm Tesis Alani, Kiitle Diizen, KAKS: 1,60, Hmax:
12,50 m

Rapor Tarihine Gore Tasinmazin
Pazar Degeri

KDYV Haric: 34.128.000.- TL
KDV Dabhil: 40.271.040.- TL

Uygunluk Aciklamast:

v" Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler ¢ercevesinde dogrudur.
v Raporda yer alan ¢oziimleme ve sonuglar, yalnizca belirtilen varsayimlar ve kosullarla simrlidir.

v’ Degerleme uzmaninin, degerleme konusunu olusturan tasinmaz ve degerlemeyi talep eden miigteri
ile herhangi bir iliskisi bulunmamaktadur.
v’ Degerleme hizmetinin ticreti, raporla ilgili herhangi bir kosula bagl degildir.

v' Degerleme hizmeti, Sermaye Piyasast Kurulu'nun tebliglerinde, tasinmaz degerleme sirketleri ve
tasinmaz degerleme uzmanlari igin belirlenmis él¢iitler ve kurallar cercevesinde gercgeklestirilmistir.
v’ Degerleme uzmani, bu degerleme icin gerekli mesleki egitim, bilgi ve deneyime sahiptir.

v’ Degerleme uzmani, degerleme calismast sirasinda tasinmazi kisisel olarak gérmiis ve incelemistir.
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BOLUM 1

MUSTERIiYI TANITICI BILGILER VE DEGERLEMENIN KAPSAMI

1.1. Miisteriyi Tanitic1 Bilgeler ve Adresi

Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S., temelleri 1989 yilinda Ankara’da atilmis Reysas
Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. nin istirakidir. Depoculuk alaninda taginmaz ve taginmaz
projelerine yatirim yapmak, gelistirmek ve bu yerleri uzun siireli kiralamak tizere, 03.09.2008
tarihinde kurulmustur. 12.07.2010 tarihinde halka arz edilmis olup hisseleri RYGYO koduyla
Borsa Istanbul’da islem gérmektedir. Depo gelistirmeye odaklanmis Tiirkiye’nin ilk ve tek
gayrimenkul yatirim ortakligidir.

Merkezi; “Kiiciik Camlica Mahallesi, Erkan Ocakli Sokak, No: 11, Uskiidar/Istanbul”
adresindedir.

1.2. Degerleme Isteminin Kapsami ve Varsa Getirilen Simirlamalar

Erzincan ili, Merkez Ilgesi, izzetpasa Mahallesi, 994 ada, 70 parsel sayili, 6.748,17 m2
yiiz6lctimlii, tapu kiitiigiindeki niteligi “arsa” olan taginmaz iizerinde kurulmus bagimsiz ve
stirekli nitelikteki iist hakkina dayanilarak yapilmis otelin pazar degerinin belirlenmesi
amactyla Sirketimize degerleme isteminde bulunulmustur. Bu istemde, miisteri tarafindan
konulan herhangi bir sinirlama yoktur.

BOLUM 2

TASINMAZ iLE iLGIiLi BILGILER

2.1. Yer, Konum, Arazi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; “Izzetpasa Mahallesi, 75. Y1l Bulvari, No: 36, Hilton Garden Inn,
Merkez/Erzincan” adresinde yer almaktadir. 75. Y1l Bulvar ile 841 Sokak’1n kesistigi kosede
yer almaktadir. Bolgede; okul, kamu lojmanlari, Erzincan Otobiis Terminali, konut amagl
kullanilan yapilar ve bos araziler yer almaktadir. Yakin ¢evrede; Tek Sehitler Cami, Terzibaba
Cami, Biiyiik Erzincan Oteli, Erzincan Universitesi Meslek Yiiksek Okulu, Erzincan Ogretmen
Evi, Cevre ve Sehircilik Bakanlig1 Erzincan Il Miidiirliigii ve 2 - 3 katli konut amagl kullanilan
yapilar bulunmaktadir. Taginmazin parselinin, kuzeyinden gegen Fevzi Pasa Caddesi’ne
yaklasik 125 m, batisindan gegen 841 Sokak’a yaklasik 40 m ve glineyinden gecen 804
Sokak’a yaklasik 75 m cephesi bulunmaktadir. Parsel, diiz ve engebesiz arazi yapisina sahip
olup geometrik olarak balta bicimlidir. Uzerinde 1 adet otel amagli kullanilan bina
bulunmaktadir. Parselin bati, dogu ve giineye bakan smirlar1 yaklasik 250 m uzunlugunda
bahg¢e duvari ile ¢evrili olup bahge duvar1 boyunca araliklarla ¢gam agaglar1 dikilidir. Parselin
yaklagik 2.500 m2’lik kisminda asfalt yol, saha betonu, peyzaj diizenlemesi, degisik tiirden
agaclar ve 1 adet totem tabela bulunmaktadir. Parsel, bolgedeki altyapi hizmetlerinin tiimiinden
yararlanmaktadir. Koordinatlari; “39,741054 - 39,515330” bigimindedir.

www.emeldd com.ir

E-Posta : emek@emelidcomtr
Telefon - =90 (216) 201 21 12
Fahs = 90(216) 201 2115

Sayfa 3/ 44


javascript:void(0)

2.2. Tapu Bilgileri ve Kisitlayic1 Kayitlar
11.01.2018 giinii Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii bilgi sisteminden alinan TAKBIS ¢iktis1
ve 12.01.2018 giinii Erzincan Tapu Miidiirliigii’'nde incelenen tapu kiitiiklerinde asagidaki
kayitlarin bulundugu gorilmistiir:

k'S 'tll A "am’h
&

Vakifbank A

CIPLAK MULKIYET HAKKININ;
Ili Erzincan Ada No 994
Ilgesi Merkez Parsel No 70
Mahallesi Izzetpasa Yiizolgiimii (m2) |6.748,17
Koyl - Yevmiye No 1878
Sokagi - Cilt No 13
Mevkii - Sayfa No 1282
Pafta No - Tapu Tarihi 06.03.2012
Niteligi Arsa
Adi, Soyad / Unvan Pay Orani
Sahibi Reysas Turizm Yatirimlar1 ve Ticaret Ltd.Sti. 41456/674817
Maliye Hazinesi 633361/674817

Irtifak Haklari ve Gayrimenkul Miikellefivetleri Boliimii:

- Reysas Turizm Yatirimlar1 ve Ticaret Ltd.Sti. lehine, 49 yil siireyle, bagimsiz ve siirekli
nitelikte tist hakki (10.06.2013 - 5384).

UST HAKKININ;

Ili Erzincan Ada No 994

Ilgesi Merkez Parsel No 70

Mahallesi Izzetpasa Yiizolgiimii (m2) |6.748,17

Koyt - Yevmiye No 5284

Sokagi - Cilt No 14

Mevkii - Sayfa No 1300

Pafta No - Tapu Tarihi 10.06.2013
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Niteligi 49 Y1l Siireyle Bagimsiz ve Siirekli Nitelikte Ust (Insaat) Hakki
Sahibi Ady, Soyad / Unvan Pay Oram
Reysas Turizm Yatirimlar1 ve Ticaret Ltd.Sti. Tam

Erzincan Tapu Mudirligii'nde incelenen resmi s6zlesmede; bagimsiz ve siirekli nitelikte st
hakkinin 49 yil siireli oldugu; irtifak hakkina konu yapinin alam1 disinda kalan parsel
boliimlerine yap1 yapilamayacagy; irtifak hakkinin {i¢iincii kisilere devredilebilecegi; siirenin
sonunda irtifak hakkina konu yapinin bedelsiz olarak taginmaz malikine gegecegi; ilk yilin
irtifak hakk1 bedelinin taginmazin emlak vergi degerinin % 1’1 (8.700.- TL) olarak belirlendigi,
ikinci ve sonraki yillarda irtifak hakki bedellerinin Tiirkiye Uretici Fiyat Endeksi’nin bir
onceki yilin ayni ayina gore yiizde degisim orani kadar arttirilacagy, ilk ii¢ yilin irtifak hakki
bedellerinin % 70 indirimli olarak tahsil edilecegi belirtilmistir.

Bagimsiz_ve_Siirekli_Nitelikteki Ust Hakki: Toplumsal ve ozellikle de ekonomik gereksinimlerin
zorlanmasindan otiirii hukuksal diizenlemeler ve tapu kiitiigiine yazim yoluyla olusturulan ve tasinmaz
niteligini Medeni Kanun 'dan alan tist hakki, ger¢ekte kisi yararina ytikiimleme (sahsi irtifak) hakkidur.

Yersel yiikiimleme (ayni irtifak) haklarindan biri olarak iist hakki; Medeni Kanun'un 826. maddesinden
836. maddesine kadar olan boliimde diizenlenmis olup, hiikiimleri kisaca asagidaki gibidir:

Baskasmnin arazisinin altinda ya da iistiinde yapi yapmak ya da var olan yapilar: yerinde tutmak hakkini
veren bir yiikiimleme (irtifak) hakkidir. Bir yapinin bash basina kullanilmaya elverigli bagimsiz béliimleri
tizerinde ayrica iist hakki kurulamaz. Agaglar ve ormanlar iist hakkina konu olamaz.

En az otuz yil i¢in kurulmussa, siirekli niteliktedir. Baskalarina aktarilabilmesi, mirasg¢ilara gegebilmesi
gibi konularda kisitlamalar getirilmemisse, bagimsiz niteliktedir. Siirekli ve bagimsiz niteligi bulunan tist
hakki, hak sahibinin istemi iizerine, tapu kiitiigiinde ayri bir sayfaya tasinmaz olarak yazilr. Ust hakki
sona erince yapilar, arazinin biitiinleyici parcasi olur ve arazi sahibine kalirlar. Arazi sahibi, tersi
kararlastiriimis olmadikca, kendisine kalan yapilar icin iist hakki sahibine bir 6deme yapmaz. Ust hakki
yiiz yldan daha ¢ok bir siire igin kurulamaz. Kurulmus olan iist hakki siiresinin dortte iicii dolduktan
sonra, kurulmast i¢in ongoriilen bicime uyularak ve resmi senet diizenlenerek, en ¢ok yiiz yila degin yeni
bir siire icin, istenildiginde siire uzatimi yapilabilir. Ancak, siire uzatimina iliskin dnceden yapilan tiim
yiiklenimler (taahhiitler) gecersizdir.

Medeni Kanun’un 827. maddesinde, iist hakkinin kurulmasina iliskin resmi senette iist hakkinin igerigi ve
kapsami, ozellikle yapinin konumu, bigimi, niteligi, boyutlar, iist hakkinin verilis amaci ve iizerinde yapi
bulunmayan alandan yararlanmaya iliskin konularin yer alacagi belirtilmistir. Yasa 'nin 830. maddesinde;
“Tasinmaz sahibine kalan yapilar igin iist hakki sahibine odenmesi kararlastirilan tutarin ve bunun
belirlenis yontemi ile belirlenmis bu borcun ortadan kalkmasima ve arazinin ilk durumuna getirilerek
bosaltilmasina iliskin anlasmalar, iist hakkimin kurulmasi icin gerekli olan resmi bigcime uygun
yapilmalidir ve bu konular tapu kiitiigiine yazilabilir.” denilmektedir.

2.3. imar Durumu Bilgileri ve Yasal Belgeler

Erzincan Belediyesi imar Miidiirliigii'nden alinan bilgiye gére, degerleme konusu tasinmazin
parselinin giincel imar durumu; “Turizm Tesis Alani, Kiitle Diizen, KAKS: 1,60, Hmax: 12,50
m” bi¢imindedir.

Parselin giincel yapilanmasi ve kullanim bigimi, giincel imar planiyla uyumludur.

Erzincan Belediyesi Imar Miidiirliigii’nde ana tasinmaza iliskin 13.09.2012 onay tarihli mimari
proje incelenmis; 13.09.2012 giin ve 227 sayil1 ilk yapi1 ruhsati, 22.10.2012 giin ve 284 sayili
yeniden yapi ruhsati, 04.08.2014 giin ve 165 sayili yeniden yapi ruhsati, 09.04.2015 giin ve 59
sayil1 yenileme yapi ruhsati ile 18.05.2015 giin ve 56 sayili yapi kullanim izin belgesi
gorilmiistiir.
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Ik yap1 ruhsati; 5-B yap1 sinifinda, otel ve ortak alanlar olmak iizere, toplam 10.428 m2 yap1
ingaat alan1 ve 6 kat (yol kotu alt1 2, yol kotu {istii 4) i¢in diizenlenmistir.

Yeniden yapi ruhsati; 5-B yapi sinifinda, otel ve ortak alanlar olmak {izere, toplam 10.428 m2
yap1 ingaat alani ve 6 kat (yol kotu alt1 2, yol kotu {istii 4) i¢in diizenlenmistir.

Yeniden yapi ruhsati; 5-B yapi siifinda, otel ve ortak alanlar olmak {izere, toplam 10.428 m2
yap1 insaat alani ve 6 kat (yol kotu alt1 2, yol kotu {istii 4) i¢in diizenlenmistir.

Yenileme amach yapi ruhsati; 5-B yap1 sinifinda, otel ve ortak alanlar olmak iizere, toplam
10.428 m2 yap1 ingaat alan1 ve 6 kat (yol kotu alt1 2, yol kotu {istii 4) i¢in diizenlenmistir.

Yapi kullanma izin belgesi; 5-B yap1 sinifinda, otel ve ortak alanlar olmak tizere, toplam
10.428 m2 yap1 insaat alani ve 6 kat (yol kotu alt1 2, yol kotu {istii 4) i¢in diizenlenmistir.

Erzincan Belediyesi Imar Arsivi’nde yapilan dosya incelemesinde herhangi bir yap tatil
tutanagi, enclimen karar1 vb. olumsuz belgeye rastlanilmamastir.

Degerleme konusu taginmazin yapilanmasi; mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgesi ile uyumludur.

2.4. Yapilasma Bilgileri

2.4.1. Bitmis Yapilasma

Degerleme konusu taginmaz iizerinde st hakkina dayanilarak yapilmigs otel binasi
bulunmaktadir. Bina; onayli mimari projesine gére, bodrum kat, zemin kat, 2 normal kat ve
cat1 kat1 olmak tiizere, toplam 5 katlidir. Mimari projesine gore; bodrum katta kapali otopark, 2
adet ylizme havuzu (yetiskinler ve ¢ocuklar i¢in), toplant1 odalari, balo odasi, bekleme ve
dinlenme alanlari, sauna, buhar odasi, spor salonu, vestiyer, servis odalari, bay-bayan wc,
havuzun mekanik odast, hol ve koridor boliimleri bulunmaktadir. Zemin katta otel girisi, giris
holii, resepsiyon, lobi, bar, restoran, agik biife, mutfak, servis odalari, personel odalari, yonetici
ofisleri, hol, koridor ve otel odalari; 1. ve 2. katta degisik tip ve biiyiikliiklerde otel odalar; ¢ati
katinda kazan dairesi, havalandirma santrali ve oteki mekanik boliimler bulunmaktadir.

Projesine gore; bodrum kat 4.296 m2, zemin kat 2.358 m2, 1. ve 2. normal katlar 1.932’ser m2
ve c¢at1 379 m2’dir. Bina toplamda 10.897 m2 yap1 insaat alanlhidir. Binada 1 adet yetiskin
havuzu (90 m2) ve 1 adet ¢ocuk havuzu (6 m2) bulunmaktadir. 4 yildizli otel statiisiinde
isletilmekte olan tesiste, 57 adet standart oda, 2 adet engelli odasi, 33 adet (28 adedi queen
family, 3 adedi kiigiik siiit, 2 adedi biiyiik suit) aile odas1 ve 30 adet twin (2 ayr yatakli) oda
olmak tizere, toplam 122 oda bulunmaktadir. Standart odalar, queen family odalari, twin odalar
ve engelli odalar1 25’ser m2, kiigiik suit odalar 35’ser m2 ve biiyiik suit odalar 45’ser m2°dir.
Binada 3 adet servis asansorii, 2 adet misafir asansorii ve 2 yangin merdiveni bulunmaktadir.
Binanin dis cephesi mantolamali ve boyali, pencereleri aliiminyum dogramali ve 1s1 camlidir.
Catis1 teras gatidir.

Bina’nin;
Yapi Tarz1 : Betonarme
Yapi Diizeni : Kiitle
Yap1 Sinifi :5-B
www.emeldd com.ir
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Binanin Kat Adedi 5

Yapi Insaat Alam (m2) : 10.897

Yasi .6

Elektrik : Sebeke

Su : Sebeke
Kanalizasyon : Sebeke

Su Deposu : Var

Hidrofor : Var

Isitma Sistemi . Var

Jenerator : Var

Asansor : Var

Cat1 . Teras

Dis Cephe : Boyali

Kapi1 ve Pencere Dogramalari . Ahsap ve Aliiminyum
Malzeme ve Iscilik : Liks

Park Yeri : Acik ve Kapal1 Otopark
Yangin Tesisati . Var

Deprem Bolgesi : 1. Derece

Otelin yapilanmasi; mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi ile genel olarak
uyumludur. Yalnizca otelin bodrum katinda bulunan 119 m2’lik bahge ve avlu alani
kapatilarak toplant1 odasina doniistiirilmiistiir. Toplanti odasinin iginin yapim asamasinda
oldugu goriilmiistiir. Kapatilan bu alan degerlemede goz oniine alinmamastir.

Otelin giris, lobi, resepsiyon, restoran, a¢ik biife ve bekleme boliimlerinde zeminlerin geneli
hal1 kapli, 6teki boliimleri mermer ya da ahsap kapli, duvarlar1 kagit ve/veya saten boyali olup
tavanlar asma ve spot aydinlatmalidir. Otel odalarinin zemini hali, duvarlar kagit ile kaplidir.
Tavanlart asma ve spot aydilatmalidir. Giris ve i¢ kapilar, dolap, masa ve televizyon tniteleri
ahsap dogramadandir. Odalarim banyo+wc boliimlerinde zemin ve duvarlarda seramik
malzeme kullanilmistir. Otel odalarinda; klima, televizyon, gelik kasa, oturma grubu, ¢alisma
masasl, ¢alar saat, telefon, dolap, banyo + wc, sa¢ kurutma makinesi, mini bar, {iti, {itii masasi
bulunmaktadir.

Konaklama ve/veya konaklama + kahvalti bigiminde hizmet verdigi 6grenilen otelin, Kiiltiir
ve Turizm Bakanligi’nca onayli 14.07.2011 giin ve 13103 sayili Turizm Yatirim Belgesi,
14.07.2011 giin ve 13103 sayil1 Turizm Isletme Belgesi bulunmaktadur.

2.4.2. Yasal Olmayan Yapilasma

Parsel iizerindeki yapilagma; mimari proje, yapi ruhsati ve yap1 kullanma izin belgesi ile genel
olarak uyumludur. Yalnizca otelin bodrum katinda bulunan 119 m2’lik bahge ve avlu alanm
kapatilarak toplant1 odasina doniistiiriilmiistiir. Kapatilan bu alan degerlemede goz Oniine
alinmamustir.

BOLUM 3

TASINMAZ iLE iLGiLi COZUMLEMELER

3.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen/Sinirlayan Etmenler
Degerleme islemi sirasinda degerlemeyi olumsuz yonde etkileyen ya da sinirlayan etmenler
s0z konusu olmamustir.
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3.2. Kullanilan Deger Tanmimi ve Varsayimlar
Degerleme ¢alismamizda, miisterinin de istemi dogrultusunda, degerleme konusu
tasinmazlarin degeri, “Pazar Degeri” tanimi ger¢evesinde belirlenmistir.

Pazar Degeri: Uygun siireli bir begendirme (pazarlama) ¢alismasinin ardindan, birbirinden
bagimsiz, bilgili, tutarli, iyi diisiinceli ve istekli bir alict ile istekli bir satici arasinda, bir
zorlama olmaksizin ve alici ile saticinin pazar dis1 etkenlerden etkilenmeyecekleri kosullar
altinda yapacaklar1 anlagsma cergevesinde, tasinmaz igin karsilik el degistirmesi gereken
kestirimsel (tahmini) tutardir.

Pazar Degeri Taniminin Temel Varsayimlari:

v" Alict1 ve satici bilingli davranmaktadirlar.

Alict ve satict tasinmazla ilgili tim konulari eksiksiz bilmektedirler.

Tasinmazin satisi i¢in uygun bir siire taninmustir.

Odeme, para olarak ya da benzeri bigimlerde yapilacaktir.

Tasinmazin satin alinmasinda gerekebilecek kaynak, piyasa faiz oranlari iizerinden,
kolaylikla saglanabilecektir.

AN NI NN

Bir taginmazin pazar degeri, onun yalin yapisal durumundan c¢ok, pazarin varsaydigi
yararliliklarint gosterir; pazarin ortak algilama ve eylemlerini yansitir. Pazar degeri tabanl
degerlemelerde, alim satim islemlerinin gergeklestigi pazarin, pazar dist etkenlerce
sinirlandirilmadig: varsayilir.

3.3. Tasinmazin Degerini Etkileyen Olumlu ve Olumsuz Faktorler

3.3.1. Olumlu Faktorler
- Kent merkezinde yer almasi,
- Yapisinin yeni ve bakimli olmasi.

3.3.2. Olumsuz Faktorler

3.4. En Etkin ve Verimli Kullanim Coéziimlemesi

Siirekli kullanim ilkesinin sonucu olarak ortaya ¢ikmis bir kavram ve ¢oziimleme (analiz)
tiriidiir. Arazi kalic1 bir varliktir ve tasinmazligi nedeniyle tiim arazi pargalarinin 6zgiin birer
durumlar vardir. Arazinin kaliciligi ve kendine 6zgii 6zellikleri onun en etkin ve verimli
kullaniminm1 belirler. Bir arazi pargasi, kendisinde ya da iizerindeki yapilarda iyilestirmeler
yapildik¢a deger degistirir. Arazinin bir basina degeri ile iyilestirilmis durumdaki degeri
arasindaki ayirt (fark), en etkin ve verimli kullanim durumu ile agiklanabilir.

En etkin ve verimli kullanim sdyle tanimlanir:

» Yasal diizenlemelere uygun,
» Boyut ve bigim (fiziksel) olarak olanakli,
» Finansal agidan gergeklestirilebilir

ve degerlemesi yapilan tasinmazi en yliksek degerine ulastiran, en akilct ve en gergekei
kullanim big¢imidir.
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Yasal diizenlemelere uygun olmayan ya da boyut ve bicim agisindan olanakli olmayan
kullanim, en etkin ve verimli kullanim bigimi olamaz. Coziimlemeler sonucunda, yasal
diizenlemelere uygun, boyut ve bi¢im agisindan olanakli birden ¢ok akilct kullanim bigimi
oldugu belirlenebilir. Bu durumda, birden ¢ok akilc1 ve gerceke¢i kullanim segenegi igin
finansal gergeklestirilebilirlik (fizibilite) calismasi yapilir. Oteki snamalarin yani sira, finansal
gergeklestirilebilirlik sitnamasinda da en iyi degeri veren segenek, en etkin ve verimli kullanim
bicimi olarak belirlenir.

Bu cergevede, degerleme konusu tasinmazin parselinin “turizm tesisi alani” olarak
kullaniminin en etkin ve verimli kullanimi sagladig1 kanisindayiz.

3.5. Degerleme Yontemleri
Tasinmazin degerleme karsilagtirma (emsal), maliyet ve gelir yontemleri kullanilmigtir.

3.5.1. Karsilastirma (Emsal) Yontemi

Arsa Degeri: Yapilan aragtirmalarda, degerlemesi yapilan taginmaz ile karsilastirilabilir
(emsal) nitelikte, “turizm tesis alani” lejanth satilik ya da yakin donemde satilmis arsalar
bulunamamistir. Bu nedenle, degerleme konusu tasinmazla ayni bolgede yer alan “ticaret
alanr” lejanth arsalar arastirilmis ve emlak komisyonculari ile goriismeler yapilmistir. Elde
edilen bulgu ve bilgiler asagidadir.

- Satihik Arsa (Ali Keles / 542 — 686 48 10): Degerleme konusu tasinmazin yaninda, ticaret
alan1 (KAKS: 1,60 — 3 kat) lejantli, 2040 ada 6 parsel sayil1, 7.612,49 m2 yiizolglimlii arsa
8.750.000.- TL'den satiliktir. [Arsa metrekare satis fiyati: 1.149.- TL]

- Satihik Arsa (Paradise Emlak /541 —214 47 07): Degerleme konusu tasinmazla ayni cadde
tizerinde, kent merkezine daha yakin, ticaret alan1 lejantli, 1709 ada 4 parsel sayili, 747 m2
yiizolgtimlii arsa 750.000.-TL'den satiliktir. [Arsa metrekare satig fiyati: 1.004.- TL]

- Satilik Arsa (Paradise Emlak /541 —214 47 07): Degerleme konusu tasinmazla ayni cadde
izerinde, arka sokaga da cephesi bulunan, kent merkezine daha yakin, ticaret alan1 lejantls,
1710 ada 12 parsel sayili, 2.952,42 m2 yiizolglimlii arsa 3.000.000.-TL'den satiliktir. [Arsa
metrekare satis fiyati: 1.016.- TL]

- Satilik Arsa Ata Emlak / 545 — 434 65 95): Degerleme konusu taginmaza yaklagik 1,3 km
uzaklikta, 1301 Sokak iizerinde, daha dezavantajli konumda, ticaret alani lejantli, Gegit
Mahallesi, 0 ada 3008 parsel sayili, 2.063,89 m2 yiizolgimli arsa 2.000.000.-TL'den
satiliktir. [Arsa metrekare satis fiyati: 969.- TL]

- Piyasa Arastirmasi (Erdal Erdogan / 541 — 214 47 07): Yapilan goriismede; degerleme
konusu taginmazla benzer konum ve imar durumuna sahip arsalarin 1.000 - 1.200 TL/m2
dolayinda satilabilecegi bilgisi alinmustir. [Ortalama arsa metrekare satus fiyati: 1.100.- TL]

- Piyasa Arastirmasi (Pasa Dag / 532 — 315 51 14): Yapilan goriismede; degerleme konusu
tasinmazla benzer konum ve imar durumuna sahip arsalarin 1.100 - 1.300 TL/m2 araliginda
satilabilecegi bilgisi alinmustir. [Ortalama arsa metrekare satis fiyati: 1.200.- TL]

Yukaridaki bulgu ve bilgiler ¢cer¢evesinde, degerleme konusu taginmazin piyasa arsa metrekare
satis fiyatinin 1.200.- TL olabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Ust Hakki Degeri: Ust hakki degerlemelerinde, arazi degerinden ne tutardaki boliimiin dist hakk degeri
olarak belirlenecegi onemli bir sorun olarak karsimiza ¢tkmaktadwr. Bu konuda, eski 2762 sayuli Vakiflar
Kanunu ile giincel 5737 sayili Vakiflar Kanunu, 3194 sayili Imar Kanunu ve 492 sayili Harclar
Kanunu’nda basvurulabilecek kimi diizenlemeler bulunmaktadir.

Eski 2762 sayul Vakiflar Kanunu’nun 27. maddesi, “mukataali” ve “icareteynli” vakiflarda taviz bedelini;
tasinmazin siriim (rayig), icra yoluyla satis ya da kamulastirma degerinin yiizde yirmisi olarak
belirlemistir. Buna gore, ¢iplak miilkiyeti bir vakifta bulunan arazinin siiresiz yararlanma hakkint elinde
bulunduran kisi, arazi icin belirlenecek degerin yiizde yirmisini Vakiflar Genel Miidiirliigii ne odemekle,
ciplak miilkiyeti de kendi tizerine alabilecektir. Baska bir deyisle, arazi degerinden yiizde yirmisi ¢iplak
miilkiyet hakkina, yiizde sekseni yararlanma hakkina verilmektedir. Giincel 5737 sayili Vakiflar
Kanunu’nun 18. maddesinde ise, vakif taviz bedeli islem giiniindeki tasinmaz (emlak) vergisi degerinin
yiizde onu (% 10'u) olarak belirlenmistir. Buna gére de, arazi degerinden yiizde onu ¢iplak miilkiyet
hakkina, yiizde doksani yararlanma hakkina verilmektedir.

3194 sayil Imar Kanunu'nun “Orfii Belde, Pafios” baslikl gecici 5. maddesinde de, ¢iplak miilkiyet hakk:
icin, arazinin son tasinmaz vergisi degerinin yiizde yirmisi oraninda deger belirlenmistir. Geriye kalan
yiizde seksenlik deger, yararlanma hakkinin karsihigidur.

Yine 492 sayili Har¢lar Kanunu'nun 64. maddesinde; “Ciplak (kuru) miilkiyet ve yararlanma (intifa)
haklarina iligkin har¢larin belirlenmesinde, tapu yonetiminde yapilan islemde belirlenen degerin ticte biri
ciplak miilkiyete, iicte ikisi de yararlanma hakkina ayrilr.” denilmektedir.

Vakif tasinmazlar ile orfii belde ve paftoslar igin, miras¢ilara da gegen bi¢imdeki siiresiz yararlanma
haklarina karsin, Har¢lar Kanunu’'nda sézii edilen yararlanma (intifa) hakki, en ¢ok sahibinin yasami ile
stmirlidir. Bu nedenle, Har¢lar Kanunu'nda yapilan belirleme ¢ercevesinde, belirli siireli tist hakkinin
degerini, arazi degerinin 2/3’ii olarak ele almak akilci bir yaklasim olarak gériinmektedir. Ust hakki bir
kez de en ¢ok yiiz yillik siire icin kurulabildiginden (MK. 836), soz konusu 2/3’liik degeri de yiiz yillik
yararlanma hakki siiresinin karsiligi olarak gormek uygun olacaktir.

Ust hakki degerinin saptanabilmesi i¢in éncelikle arazi degerinin belirlenmesi geregi agiktir. Arazi degeri
belirlendikten sonra, iist hakki degerinin belirlenmesi asamasinda asagidaki durum géz oniinde
bulundurulmalidir.

Ust hakkina dayanilarak arazi iizerine yapilan yapuarin, iist hakk: siiresi sonunda, arazinin biitiinleyici
parcast olarak, arazi sahibine kalacak olmasi durumunda; iist hakkimin elde edilmesi karsiliginda
odenecek tutar, arazinin gercek geliri olarak ele alinamaz. Bunun ana nedeni, arazi sahibinin, iist hakki
verme karsiliginda alacag: tutarin disinda iist hakka siiresi sonunda bir yapiya da kavusacak olmasidir.
Arazi sahibinin, iist hakkina dayanilarak yapilacak yapilarla ilgili belirlemelerde bulunma hakkinin olmasi
da, yapuarmn, iist hakki siiresinin sonunda arazi sahibi i¢in de bir deger tasimakta olacaginin géstergesidir.
Bu nedenle de, iist hakki verme karsiliginda elde edilen tutarin, gelir yontemiyle arazi ve dolayistyla iist
hakkr degerlemesinde kullanilmas: uygun degildir. Buna karsin, bir bi¢imde belirlenecek iist hakki
degerinden, tist hakkinin geriye kalan siiresi i¢in ddenecek olan tutarlarin bugiinkii degerinin diisiilmesi
gerekir. Ust hakk: degerlemesi, yararlanma hakki siivesinin geriye kalan boliimii iizerinden yapildigindan,
gecmis kullamim donemleriyle ilgili 6demeler, tist hakki degerinden diisiilmemelidir.

Ust hakki s6zlesmesinin 8. maddesinde; ilk yilin irtifak hakki bedelinin tagmnmazin emlak vergi
degerinin % 1’1 (8.700.- TL) olarak belirlendigi, ikinci ve sonraki yillarda irtifak hakki
bedellerinin Tiirkiye Uretici Fiyat Endeksi’nin bir énceki yilin ayn1 ayma gore degisim orani
kadar arttirilacagi belirtilmektedir. Geriye kalan iist hakki siiresi boyunca yillik olarak
odenecek {ist hakki bedellerinin bugiinkii degerleri toplami; yillikk UFE artis oranlari ve
bugiinkii degere ulasabilmek i¢in kullanilacak yillik indirgeme oranlar1 ayni olacagindan,
gercekte (reel olarak) yillara gore degismeyecektir. Bu durumda, 2018 igin indirimsiz olarak
hesaplanan yaklagik 12.200.- TL’lik iist hakki bedeli lizerinden, geriye kalan 44 yil icin
Odenecek tist hakki bedellerinin bugiinkii degeri; (44,5 Y1l x 12.200.- TL) = ~ 543.000.- TL
olacaktir.
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Buna gore, ¢ciplak miilkiyet + vararlanma hakkindan olusan tasinmazin arsasinin degeri,
(6.748,17 m2 x 1.200.- TL) = ~ 8.098.000.- TL’dir.

reysas

Siiresi 07.06.2062 giinii sona erecek olan ve geriye yaklasik 44,5 y1llik siiresi kalan tist hakkinin
(vararlanma_hakkinin) degeri; [(8.098.000.- TL x (2/3) x (44,5/100)) - 543.000.- TL] = ~
1.859.000.- TL olacaktir.

3.5.2. Maliyet Yontemi

Yapi Degeri:. Degerleme konusu tasinmazin yapi ve tesis degerinin saptanabilmesi i¢in maliyet
yonteminin uygulanmasinda, Cevre ve Sehircilik Bakanligi birim maliyet fiyatlar1 ile 1319
sayil1t Emlak Vergisi Kanunu’na dayanilarak ¢ikarilip, 15.03.1972 tarih ve 14129 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine iliskin
Tiiziik’te yer alan ve sonradan yapilan degisiklikleri 02.12.1982 tarih ve 17886 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Asimma Paylarina Iliskin Oranlar: Gosteren Cetvel” kullanilmustir.

Yapiar Yapi| Alan |Yapm Yas M&:ﬁ;;rie Maliyet |Yipranma| Yipranma Yll\ljlraal?yr:?h
Smifi| (m2) | Yih (TL) Bedeli (TL)| Oram |Tutari(TL) Bedeli(TL)
Otel Binas1 | 5-B [10.897| 2012 | 6 1.764| 19.222.308| % 10,00 | 1.922.231| 17.300.077
Cevre
. .| 2-B | 2.500{ 2012 | 6 425| 1.062.500| % 10,00 106.250 956.250
Diizenlemesi
20.284.808 2.028.481|18.256.327

Tasinmazin Degeri: Karsilastirma (emsal) yontemiyle ulasilan yaklasik 1.859.000.-TL’lik {ist
hakki arsa degeri ve maliyet yontemine gore bulunan yaklasik 18.256.000.- TL yap1 degerinin
toplamindan yaklasik 20.115.000.- TL degere ulasilmaktadir.

3.5.3. Gelir Yontemi

Tasinmazdan gelecekte de saglanacagi Ongoriilen potansiyel gelir akimlarinin, isletme
giderleri, bosluk ve gelir toplama yitikleri ile vergiler diisiildiikten sonra, uygun bir anaparaya
doniis orani iizerinden bugiinkii degeri saptanir. Bu yontem tasinmazin harcanabilir gelirini
tasinmazin degerine doniistiiren bir siireci kapsar. Anaparaya doniis oran1 da, beklenen getiri
oraninin bir yansimasi olarak, yontemin ana 6gesidir.

Kullanilan Formiil
Harcanabilir gelir akimlarinin bugiinkii degeri (indirgenmis gelir akimlariy) ydnteminde
kullanilan baslica formiil asagidadir:

Td=[Hgx (((1 + AO)OI -1+ b)d)/((]_ + AO)d X (Ao - b)))] + [Ud / (1 + Ao)(d+1)]
Ud = [Hg x (1 + b)*]/ (Ao —b)

Td: Tasinmazin bugiinkii degeri

Hg: Harcanabilir gelir

Ao: Taginmaz igin anaparaya doniis (genel kapitalizasyon) orani
d: Donem sayisi (vade)

Gd: Tasinmazin gelecekteki degeri
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Ud: Ug deger
b: Biiylime orani

Anaparayva Doniis (Kapitalizasyon) Orani

Ao =[(((Ro+Rp)-E0)/(1+E0))x(1-Ya)]+Ya

Ao: Genel anaparaya doniis (kapitalizasyon) orani

Ro: Risksiz getiri oran1

Rp: Risk primi

Eo: Enflasyon orant

Ya: Yap1 degerinin tasinmazin toplam degeri i¢indeki agirhigi

Veriler;

- Gosterge Devlet Tahvilinin Yillik Yaklasik Bilesik Faizi :~% 12,50
- Risk Primi :~% 3,00
- TUIK’in 12 Aylik Ortalamalar Gore Yaklasik TUFE Orani :~09% 11,00
- Yapilarin Degerinin Tasinmazin Toplam Degeri i¢indeki Pay1 :~% 90,00
- Yapilarin Degerinin Tasinmazin Toplam Degeri igindeki Agirlig :~% 3,00
- Genel Anaparaya Doniis (Kapitalizasyon) Orani :~% 6,93

Varsayimlar;
- Gelirler yilsonlarinda elde edilecektir.

- Yapilarin kalan ortalama ekonomik Omiirlerinin (yikilip yeniden yapilmadan ya da énemli
tutarda yenileme yatirimi yapilmadan) 30 y1l olacaktir.

Bu varsayim ve veriler 1s18inda otel yillik satislari ve satis potansiyeli (konaklama, restaurant,
bar, hamam, sauna gibi) ile yillik isletme giderleri (personel, elektrik, su, olagan bakim ve
onarim gibi) gbz Oniine alindiginda, asagidaki tabloda da goriilecegi iizere, Harcanabilir Gelir
Akimlarinin Bugiinkii Degeri Yontemi’ne gore tasinmazin degeri yaklasik 40.367.000.- TL
olarak bulunmaktadir.
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Gelir yontemiyle bulunan tasinmaz degerinden {iist hakki degerine ulagabilmek i¢in, arsa
degerinin ¢iplak miilkiyet hakkina karsilik gelen boliimiiniin diisiilmesi gerekmektedir. Buna
gore, gelir yontemiyle iist hakkl degeri; (40.367.000.- TL — 6.239.000.- TL) = 34.128.000.-
TL dir.

3.6. Ortak ve Boliinmiis Alanlarin Degere Etkisi
Ortak kullanilan ya da belli tasinmaza 6zgiilenmis alanlar s6z konusu degildir.

3.7. Tasinmazin Kira Degeri

Giincel ekonomik kosullar, degeri ve kiraci i¢in beklenmesi gereken getiri oran1 gz oniine
alinarak, iist hakkina dayanilarak yapilmis otel i¢in aylik 200.000.- TL dolayinda bir kira
degeri uygundur.

3.8. Tasinmazin Sigorta Degeri
Yapi insaat alan1 ve yipranmasiz yapi birim maliyetleri lizerinden, sigorta degeri asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Yapilar Yapi Smift | Alan (m2) Metrek?.rrel_';/la“yeu Sigorta Degeri (TL)

Otel Binasi 5-B 11.016 1.764 19.432.224
19.432.224

3.9. Gelistirilmis Proje Degeri
Uzerindeki otel yapilasmasi disinda, tasinmazla ilgili gelistirilmis baska bir proje s6z konusu
degildir.
3.10. Degerleme Konusu Tasinmaz I¢in Son Uc Yilda Yapmis Oldugumuz Degerlemeler
Degerleme konusu taginmazla ilgili 06.11.2015 giin ve REYS-201500035 sayili, 15.06.2016
giin ve REYS-201600010 degerleme raporlarimiz bulunmaktadir.

BOLUM 4

COZUMLEME SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

4.1. Farkh Degerleme Yontemlerinin Sonu¢larimin Uyumlastirilmasi
Degerleme konusu parsel iizerinde kurulu;

v’ iist hakkinin arsa degeri, karsilagtirma (emsal) yontemine gore, 1.859.000.- TL;
v’ ist hakkinin yapili degeri, maliyet yontemine gore, 20.115.000.- TL;

v’ iist hakkinin yapili degeri, gelir yontemine goére, 34.128.000.- TL

olarak bulunmustur.

Ust hakkinin yapili durumunun gergekgi piyasa degerinin gelir yontemi ile elde edilen deger
tizerinden, 34.128.000.- TL olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

4.2. Yapilasma Projesiyle ilgili Degerlemenin Gecerlilik Kosulu
Tasinmaz tlizerinde otel yapis1 bulunmakta olup yeni bir yapilasma projesi yoktur.

4.3. Raporda Yer Verilemeyen Asgari Bilgilerle Tlgili A¢iklama
Raporda yer verilmeyen bilgi bulunmamaktadir.
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4.4. Bagh Haklar ile Tapu Kiitiigiindeki Oteki Kayitlarin Tasinmaz Degerine Etkisi

Tasinmazin ¢iplak miilkiyetinin tapu kiitiiglinde;

- Irtifak Haklar1 ve Gayrimenkul Miikellefiyetleri Béliimii’nde; Reysas Turizm Yatirimlar: ve
Ticaret Ltd.Sti. lehine, 49 yil siireyle, bagimsiz ve siirekli nitelikte iist hakki”

kaydi yer almaktadir. S6z konusu kaydin tasinmazin degerine olumlu ya da olumsuz bir etkisi

bulunmamaktadir.

Degerlemenin konusu, 49 yillik bagimsiz ve siirekli {ist hakkidir. Otel yapis1 olmaksizin {ist
hakkinin arsa degeri; 1.859.000.- TL olarak belirlenmis olup “3.5. Degerleme Yontemleri”
boliimiindeki “3.5.1. Karsilastirma (Emsal) Yontemi” bashg altinda aciklanmustir. Ust hakki
tizerinde ise, irtifak hakki niteliginde ayrica bir hak bulunmamaktadir.

4.5. Yasal Gerekler, izin ve Belgeler ile Ilgili A¢iklama
Degerleme konusu taginmazin parselinin yapilanmasi, imar planiyla uyumludur.

Tasinmazin parselinin yapilanmas1 mimari proje, yap1 ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine
genel olarak uygundur. Tasinmaza iliskin yapi tatil tutanagi vb. olumsuz herhangi bir belgeye
rastlanilmamustir.

4.6. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar Portfoyiinde Bulunabilirlik

Tasimmmazin ¢iplak miilkiyetinin tapu kiitiigiindeki niteligi “arsa” olup iizerinde bagimsiz ve
siirekli nitelikte, 49 yil siireli iist hakki kurulmustur. Bu st hakkina dayanilarak otel
yaptlmistir. Degerlemenin konusu, 49 yil siireli st hakkidir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (111.48.1 ve 111.48.1a) 22. madde ¢ergevesinde, degerleme
konusu tagmmazin, “49 Yi/ Siireli Ust Hakki” niteligiyle, gayrimenkul yatirrm ortaklig:
portfoyiine alinmasinda bir sakinca olmadig goriisiindeyiz.

BOLUM 5
SONU

5.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Degerlendirmesi

Bulundugu bolge, konumu, imar durumu, yiizolgiimii, yapilasmasi ve kullanim durumu g6z
oniinde bulundurularak, degerleme konusu iist hakkinin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
ongoriilmektedir.

5.2. Sonuc¢ Deger

Erzincan ili, Merkez Ilgesi, izzetpasa Mahallesi, 994 ada, 70 parsel sayili, 6.748,17 m2
yiizol¢iimli, tapu kiitiiglindeki niteligi “arsa” olan tasinmaz iizerinde kurulmus bagimsiz ve
stirekli nitelikteki tist hakkina dayanilarak yapilmis otelin, yukarda belirtilen olumlu olumsuz
ozellikleri g6z 6nlinde bulundurularak, giincel satis degerinin;

KDV haric, 34.128.000.- TL (9.061.894.- USD) (*);
KDV (% 18) dahil, 40.271.040.- TL (10.693.035.- USD) (*)

olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

(*): Merkez Bankasit'nin 15.06.2016 tarihli doviz satis kuru olan 1 USD = 3.7661.- TL
tizerinden hesaplama yapilmistir.
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Degerle Jzmani : Sorumlu Degerleme Uzmamni
Eyup AYKUT — ﬁﬁm* Fatih OZER
SPK Lisans No: 402955 Usiddar V.. - 3330 730 793 SPK Lisans No: 400799
WP, com. i

 Bu rapor incelemelerin yapildig tarihte var olan verileri yansitmaktadir.
» Katma Deger Vergisi’ne iliskin muafiyet, istisna ve oran ile ilgili 6zel diizenlemeler dikkate
alinmamustir.

BOLUM 6
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Ust Hakkina
Dayanilarak Yapilan i
ANA Yap1 |
TASINMAZ

841. SOKAK
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6.9. Turizm Yatirim ve isletme Belgeleri

6.10. Degerleme Uzmaninin Lisans Belgesi

WPl

Lisanatara Sicil ve E40m Kure.ugy

Tarih : 07.08.2014 No : 402955

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Pivasas:s Kurulu'nun Seri:VIIL No:34 sayih *Sermaye Pivasasinda Fasliyete
Bulunantar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya lliskin Esastar Hakkinda Teblig uyanncs

Eyup AYKUT

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg Lisansim almaya hak kazanmugtir.

ﬁ/ Levent HAéLIOCI.U 0 Serkan KARABACAK

LISANSLAMA VE SiciL MUDURD GENEL MUDUR (V)
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6.11. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Lisans Belgesi

TSPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tarih : 15.08.2008 No : 400799

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Plyasasi Kuruiu'nun Seri: VI, No:34 sayili “Sermaye Plyasasinca Faallyette
Bulunanlar igin Lisanslarra ve Sicil Tutmaya lliskin Esastar Hakkinda Tebii3 ™1 uyannca

Fatih OZER

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhi: Lisansin almaya hak kazanmugtir,
’

v %

fkay ARIKAN
GENEL SEKRETER
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