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1. YONETICi OZzETi

Degerleme raporumuz, Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. talebi sonucunda
diizenlenen 04.05.2018 tarihli sézlesmeye istinaden, Reysas Yatirim Holding A.S.'nin (“Reysas
Holding” veya “Sirket”) “pazar degeri”ni tespit etmek amaciyla hazirlanmistir. Degerin tespiti
ve raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda

=0

Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” hiikiimlerine uygun hareket edilmistir.
Degerleme uzmani olarak;

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

- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugunu,

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

- Degerleme Uzmani’nin lcretinin, raporun herhangi bir bélimine bagli olmadigini,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirildigini,

- Degerleme Uzmani’nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

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

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

Bu sartlar altinda, raporumuzun ilgili boélimlerinde anlamlari ve hesaplanma bicimleri
ayrintili olarak agiklanmis sonuglar arasinda Reysas Yatirim Holding A.S.’nin degerini gergekgi
bicimde ifade ettigini distndiglimiiz rakam 17.05.2018 tarihi itibariyla yaklasik 2.861.893
TL'dir.

- |
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2. DEGERLEME AMAC ve KONUSU

a. Konu ve Amac: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali Musavirlik A.S.
(“CPATURK?”) tarafindan diizenlenen bu Degerleme Raporu, Reysas Tasimacilik
ve Lojistik Ticaret A.S.’nin talebine istinaden, Reysas Holding’in SPK tarafindan
yayimlanan ‘Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’'ne
uygun olarak tahmini piyasa degerini tespit etmek amaciyla diizenlenmistir.

b. Degerleme Uzmanin Kimligi: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali
Musavirlik A.S., Taksim-istanbul adresinde faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Firmamizin Sermaye Piyasasi Kurulu , Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu ve
Kamu Gézetimi Muhasebe Denetim Standartlari Kurumu’ndan alinan KAYiK
dahil denetim yetki belgelerine ek olarak, 3568 sayili Yeminli Mali Musavirlik
Kanunu wuyarinca vergi denetimi yapma vyetkisi 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, 17.05.2018 tarihi itibariyla Reysas Holding’in
“pazar degerini” tespit etmek Uzere diizenlenmistir. Raporumuzun amaci,
Sirket Yonetimi ve ilgili paydaglarin yasal, mali ve ticari hususlardaki
kararlarinda yardimci olacak bagimsiz goéris sunmaktir. Cahismamiz belirli bir
satis veya alim Onerisinde bulunmaya degil, yalnizca karar almada yardimci
olacak bilgiler saglamaya yoneliktir. Degerin tespit edilmesi ve
raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” hikimlerine uygun
hareket edilmistir.

3. DEGERLEMEYE KONU SIiRKET HAKKINDA BILGILER

a. Genel Bilgiler: Reysas Yatirnm Holding A.S., 27 Agustos 2014 tarihinde Ortur
Genel Tasimacilik ve Ticaret Anonim Sirketi’nin unvan degistirmesi ile birlikte
Abdurrahmangazi Mahallesi Bahariye Sokak No:8 Sancaktepe istanbul
adresinde kurulmustur.

b. Amac ve Faaliyet Konusu: Sirketin esas amaci yurt icinde veya yurt disinda
kurulmus veya kurulacak sirketlerin sermaye ve yonetimine katilarak bu
sirketlerin yatirim, finansman, organizasyon ve yonetim islevlerini toplu bir
blinye icerisinde ve modern isletmecilik esaslari dahilinde gerceklestirmek,
riski dagitmak, ekonomik dalgalanmalara karsi yatirimlarin givenligini
artirmak ve boylece bu sirketlerin saglikh sekilde gelismelerini ve
devamliliklarini garanti altina almak ve bu amaca uygun ticari, sinai ve mali
girisimlerde bulunmaktir. Sirketin yukarida yazili amaclari gergeklestirmek icin
faaliyet gosterecegi konular sunlardir:

i. Sirket Kurma, istirak Tesisi ve Elden Cikarma: Sirket sinai, ticari, zirai,
mali, insaat taahhit, teknoloji, turizm, tekstil, enerji, gida, glivenlik,
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petrol ve petrol Urinleri, telekomunikasyon ile her tarli denizcilik,
havacilik, ulastirma, tasimacilik, otomotiv, dis ticaret, pazarlama,
reklamcilik ve tanitim konularn ile sigorta, faktoring ve finansal
kiralama konularinda ve diger konularda faaliyet gosteren sermaye
sirketlerini bizzat kurabilir, kurulmus olanlara hissedar veya ortakhk
sifatiyla katilabilir. Bu maksatla, kurucu oldugu veya olmadigl
sirketlerin sermaye paylarini, intifa senetlerini satin alabilir veya ayni
sermaye olarak kendi sermaye artirimlarinda kabul edebilir.

ii. Isletme ve Yatinm Faaliyetleri: Sirket sermaye ve ydnetimine katildig
veya katilmadigi sermaye sirketlerini konularinda girisecekleri
yatirimlarla kapasiteyi artiran, kaliyeyi 1slah eden veya maliyeti
dusliren, tevsi veya yenileme yatirimlari ile ilgili 6n etitler yapabilir.
Bunlarin fizibilitelerini ve finansman dengelerini inceleyerek mali
imkani oldugu takdirde bunlara yukarida yazili usullerle sermaye
istirakinde bulunabilir.

iii. Sirket memleket ve sirket igin yararli yeni yatirrm konularini bizzat
arastirarak bunlara ait etiit ve incelemeleri yapabilir veya yaptirabilir.
Uygun gordigi yatinim konularini, gerektiginde diger sermaye gruplari
ve halkin istiraki ile kuracagi sirketler vasitasiyla gerceklestirebilir.

iv. Finansman Isleri: Sirket kendi veya sermaye yonetimi katildig
sirketlerin ihtiyaclari icin bankalardan, dis kredi miesseseleri ve
firmalardan teminatli veya teminatsiz kisa, orta veya uzun vadeli kredi
alabilir.

v. Sirket sermayelerin veya yoOnetimine katildigi sirketlere minhasir
olmak ve aracilik yapmamak kaydi ile teminath veya teminatsiz
finansman yardimlarinda bulunabilir. Bu sirketlerin atil fonlari kendi
veya hissedari oldugu sirketler arasinda serbestce ve en uygun sekilde
dagitilmasi icin gerekli tedbir ve kararlari alabilir. Bu faaliyetlerin
dogurdugu masraflari ve mali hizmet karsiliklarini  finansman
yardimindan faydalanan sirketler arasinda faydalanma olglsiinde
dagitabilir.

vi. Sirket sermaye ve yonetimine katildigi sirketlerin satisindan dogan her
cesit alacaklari devir alabilir. Aracilik ve menkul kiymet portfoy
yoneticiligi faaliyeti niteliginde olmamak kaydi ile bunlari baskalarina
devir ve ciro edebilir. Bu sirketlerin saticilari ve musterilerine actiklari
kredileri garanti ettirebilir veya sigorta ettirebilir.

vii. Sirket sermayesine katildigi  sirketlerin  bankalardan, diger
muesseselerden alacaklari krediler, ihra¢ edecekleri tahviller veya
vadeli alislar dolayisiyla yapacaklari borglar icin kefalet veya garanti
verebilir. Bunlara karsilik gerekirse sahsi teminat, rehin, ipotek gibi
kontr garantiler alabilir, verecegi kefalet ve garantiler icin piyasa
sartlarina uygun bir karsiligi sirketlerden tahsil edebilir

viii. Sermaye Piyasasi ve Plasman Faaliyetleri: Sirket resmi ve o0zel
kuruluslar ve istirak ettigi sirketlerce cikarilacak ikramiyeli, ikramiyesiz,
primli, para istirakli hisse senedi ile degisebilen erken 6demeye veya
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richan haklarina sahip her nevi tahvillere aracilik yapmamak kaydi ile
kuponlu veya kuponsiz alabilir veya satabilir.

ix. Sirket sermaye piyasasinin icabi olarak sermaye ve yonetimine katildigi
ve katilmadigl kurulmus veya kurulacak sirketlerin hisse senedi ve
tahvil ihraglari islemlerine aracilik edebilir. Bunlarin neticelerini ihrag
eden sirketlere veya aracilara karsi garanti edebilir. Hisse senedi icin
asgari kar payi geri satin alma, baska hisse senetleri ile degistirme gibi
taahhutlere girisebilir. Tahviller icin vadesinde veya erken 6deme,
hisse senetleri ile degistirme, belli sartlarda satin alma garantileri
verebilir. Bir banka kefaleti ile ¢ikartilan tahviller igin kontrgaranti
saglayabilir. Velhasil hisse senedi veya tahvil satiglarini kolaylastiracak
ve degerini koruyacak islemleri yapabilir.

x. Sirket diger sirketlerin isletme organizasyonlarini diizenleme, bu
sirketleri anlasmalar dahilinde denetleme, yillik bitgelerini, faaliyet
raporlarinin ve uzun vadeli plan ve programlarin yardimi ile isletme ile
ilgili, finansal idari, ticari ve teknik problemlerin ¢dziimine yardimci
olmak seklinde faaliyet gosterebilir.

xi. Miusterek Hizmetler: Sirket haricten know-how, teknik bilgi, marka,
patent ve tasarim gibi fikri ve sinai milkiyete konu olan haklari satin
alabilir veya kiralayabilir ve bunlari diger kuruluslara satabilir veya bu
konularda i¢ ve dis firmalarla lisans anlasmalari yaparak bu
anlasmalarin bitiin mali sonuglari ile baskalarina devredebilir.

xii. Sirket istirak ettigi sirketler nezdinde her nevi bilgi islem makineleri ile
servis ve bliro hizmetleri sunabilir. Bu makineleri kiraya verebilir.

xiii. Sirket istirak ettigi sirketlerin ¢alisma alanlarina dahil mallarin veya bu
mallarin imalatinda kullanilacak hammaddelerin, yardimci maddelerin,
yedek parcalarin ve diger mallarin alimini, satimini, ithalatini,
ihracatini, naklini, glimriklemesini ve diger isleri yapabilir veya
yaptirabilir.

xiv. Sirket istirak ettigi sirketlerin aldiklari ve/veya sattiklari mallar
bayilikler kurarak veya magazalar acarak toptan veya perakende
satabilir. Etlttten satisa kadar pazarlamanin gerektirdigi nakliye,
depolama, ayirma, ambalajlama gibi bitin hizmetleri yapabilir veya
yaptirabilir.

xv. Gayrimenkul Tasarruflari: Sirket amac¢ ve konularini gerceklestirmek
icin alim, insaat, trampa, bagis seklinde gayrimenkuller edinebilir veya
kiralayabilir, bunlari baskalarina devir ve ferag edebilir, kismen veya
tamamen baskalarina kiraya verebilir, ayrica kendi gayrimenkulleri
Uzerinde 3.kisier lehine gerek kendi gerek hissedarlari ve ortagi
bulundugu sirketlerin dogmus ve dogacak borglarini temin etmek
Uzere ipotek tesis ve fek edebilir, irtifak ve intifa, siikna haklari
kurabilir, medeni kanun hiikimleri geregince ayni ve gayrimaddi
haklarla ilgili her cesit tasarruflarda bulunabilir ve isletme rehni
kurabilir. Tapu kittglinde kira sozlesmelerine iliskin serh verdirip,
kaldirabilir.

REYSAS YATIRIM HOLDING A.S. Sayfa 6
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xvi. Sirket amag ve konusu ile ilgili olarak her tirli hukuki tasarruflardan
dogan hak ve alacaklarinin tahsili veya temini, icra, ipotek, menkul
rehni, isletme rehni, kefalet gibi ayni ve sahsi her tirli teminatlar
alabilir. Bunlarla ilgili olarak tapuda terkin ve tescil islemlerinde
bulunabilir.

xvii. Sosyal Faaliyetler: Sirket Tirk Ticaret Kanunu’nun gerekli hikimleri
uyarinca sirketin katildigi sirketlerin memur, mistahdem ve iscileri icin
yardim sandiklari, emeklilik vakiflari ve sair sosyal gayeli orgitler
kurabilir, fonlar tesis edebilir, bunlarin yonetimini izerine alabilir ve
mevcutlarin en iyi sekilde verimli hale getirecek yatirimlara girisebilir.

xviii. Sirket genel kurul karari ile biinyesi disinda kendi maksat ve mevzuunu
aksatmayaca bigimde saglik ve/veya egitim gayeli vakiflar kurabilir, bu
cesit kurulmus vakiflara katilabilir ve ana s6zlesmesinde yer alar diger
isleri gerceklestirebilir.

c. Ortaklik Yapisi: Sirket’in 17.05.2018 tarihli 6denmis sermayesi 15.000.000
TLdir. Ortakhk yapisi asagidaki gibidir:
Adi Soyadi Hisse Degeri (TL) Pay Orani (%)
Reysas Tasimacilik ve Lojistik A.S. 13,493,625 TL 90.0%
Durmug Déven 1,506,375 TL 10.0%
Toplam 15,000,000 TL 100.0%

4. EKONOMIK ANALIZ

d.

Genel Degerlendirme: Kiresel iktisadi faaliyet istikrarh sekilde giliclenmeye
devam ederken kiresel enflasyon gelismeleri ihmli seyretmektedir. 2018 yili
birinci ceyregi icin tahminler kiresel biylimede oOnceki ceyrege kiyasla
ylkselise isaret ederken, yil geneline dair biylime tahminleri de gerek
gelismis ekonomilerde gerekse gelismekte olan ekonomilerde yukari yonla
gincellenmektedir. Basta Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (‘FED’)
ve Avrupa Merkez Bankasi (‘ECB’) olmak Uzere, gelismis (lkelerde merkez
bankalarinin para politikasinda normallesme adimlarini biylik 6lclde
beklentiler dahilinde sirdiirmeleri nedeniyle uzun vadeli tahvil getirileri
yikselmeye devam etmistir. Ancak, uluslararasi ticarette artan korumacilk
soylemlerinin kiresel 06lcekte biylime, enflasyon ve sermaye akimlari
Gzerindeki muhtemel olumsuz etkilerine dair endiseler, Mart 2018 tarihinden
itibaren tahvil getirilerinin bir miktar gerilemesine neden olmustur.

REYSAS YATIRIM HOLDING A.S. Sayfa 7
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Grafik 1.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: Bloomberg.

Kiresel risk istahinda Subat ayinda gézlenen bozulmanin etkisiyle gelismekte
olan ulkelere yonelik sermaye akimlari dalgali bir seyir izlemistir.

Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalhk
Fon Akimlar (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: EPFR.

Subat ayi basindan itibaren kiresel finansal piyasalarda gézlenen oynakliklar
ve yakin donemde ABD ile Cin arasinda siiregelen dis ticaretteki korumaciliga
dair tartismalar gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde yikselise neden
olmustur. Tirkiye'nin Ulke risk primi de benzer hareket etmistir. Risk
primindeki artis ve portfoy girislerindeki azalis, Tirk lirasinin degeri ve ima
edilen oynakligi Gizerinde de etkili olmustur. Yiiksek fonlama faizleri nedeniyle
artan kredi faizlerine karsin, bankalarin kredi standartlarinda birinci ceyrekte
belirgin bir sikilasma gozlenmemistir. Kredi Garanti Fonu (‘KGF’) kaynakli
kefalet imkaninin 2017 yilinda kredilerde yarattigl ivmelenmenin ortadan
kalkmasi sonucunda ticari kredilerin blylime egiliminin tarihsel ortalamalara
yakinsadigi, tiketicilere yonelik ihtiyag ve konut kredilerinin blylme
egiliminin ise 2017 yilinin son ¢eyreginde bu yana bir miktar ivme kaybettigi
gozlenmistir.

i GSMH’da Gelismeler: 2017 yilinin son geyreginde Gayri Safi Yurtici Hasila
donemli olarak %1,8 yillik olarak ise %7,3 oraninda artis kaydetmistir.
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Boylelikle 2017 yili biylimesi 2016 yilina kiyasla énemli olglide ivmelenerek
%7,4 duzeyinde gergeklesmistir.

GSYIiH ve Yurt ici Talep (Reel,
Mevsimsellikten Arindirilmis, 2009=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

2017 yili son g¢eyreginde dénemli ve yillik bliylimenin kaynagl yurtici talep
olmustur. Talep bilesenleri agisindan bakildiginda, vergi indirimlerinin sona
ermesine ragmen 0Ozel tiketimin canli seyrini korudugu, kamu tiketiminin ise
blylime desteginin arttigi gorilmektedir. Yatirimlar yillik blylmeye katki
vermeye devam etse de, dénemlik biiyiimeyi sinirlandirmistir. Ote yandan,
net ihracat donemli ve yillik bliylimeye dislirtici yonde katki yapmustir.

Harcama Yonunden Yillik Biyimeye Katkilar

(% puan)

m Net lhracat Diger
m MNihai Yurt Igi Talep
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi, stoklan ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.

2016 yilinin son ¢ceyreginden itibaren devreye giren tedbir ve tesvikler, i¢ talep
ve iktisadi faaliyetteki canlanmanin geneline yayillmasini saglayarak 2017
yihinda ekonomik biylimenin hizlanmasinda belirleyici olmustur. Yatirimlar
tarafinda, insaat yatirimlarinin yil geneline vyikseldigi, makine techizat
yatirimlarinin ise yilin ikinci yarisinda artis gostermeye basladigi gbzlenmistir.
Olumlu seyreden dis talebin ihracati desteklemesi ve turizmdeki
toparlanmanin belirgin  katkisina  karsin, altin ithalatindaki tarihsel
ortalamalarin Gizerindeki artis nedeniyle 2017 yilinda net ihracatin bliyiimeye
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katkisi 0,1 puan ile sinirli kalmistir. Altin ithalati disarida birakildiginda ise bu
katkinin 1,3 puan oldugu tahmin edilmektedir.

2018 yili ilk ¢ceyrege dair agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin bir miktar ivme
kaybetmekle birlikte giicli seyrini korudugunu gostermektedir. iktisadi
faaliyetteki seyir is glicl piyasasina olumlu yansimaya devam etmektedir.

issizlik Oranlan (Mevsimsellikten
Armndirilmis, 96)

m isgiiciine Katilim Orani (sag eksen)
issizlik Orar

Tarim Disi Issizlik Oram
16 55

14 =3
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43

Kaynak: TUIK.
*Ocak donemi.

isglicti piyasasindaki bu gériiniim 6zellikle dayaniksiz tiikketim mali harcamalari
Uzerinden Ozel tiketimi desteklemektedir. Gostergeler, insaat faaliyetinde
olumlu hava kosullarinin da etkisiyle artis yasandigina, makine-techizat
yatirnmlarinin da donemlik bazda yeniden artisa gececegine isaret etmektedir.
kamu kesimi tiiketim ve yatirirm harcamalari kanaliyla bliylimeyi destekleyici
durusunu korumaktadir. Dis ticaret tarafinda, mal ve hizmet ihracatinin
artisini strdirdidgli, mal ve hizmet ithalatinin ise bir miktar yavasladigi
gorilmektedir. Bu gorinime karsin, basta petrol olmak Uzere ithalat
fiyatlarinda gézlenen yikselis, cari islemler dengesini olumsuz etkilemistir.

Cari islemler Dengesi (CID) (12-Avlik
Birikimli, Milyar ABD Dolar)
CciD
CiD (altun harig)
CiD (enerji wve altin harig)

30
10
\—/——/\—\//\ ~10
20

\//*\\/’A‘ /\\ﬁ\\ 50

-70

~1

0212
0213
02.14
02.157
0216
0217
0218

—
fa]
(=1

Kaynak: TCMB.

2018 vyilinda iktisadi faaliyetin ana egilimine yodnelerek kademeli olarak
potansiyel dizeyine yakinsayacagi ongorilmektedir. Reel kurdaki birikimli
deger kayiplari, turizmdeki toparlanma ve kiiresel bliyimenin giclenmesiyle

- — |
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birlikte mal ve hizmet ihracatinin blylimeye glicli desteginin slirmesi ve cari
dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir. iktisadi faaliyette
ongorilen seyrin isglici piyasasina olumlu yansimalarinin sirecegi ve issizlik
oranlarinin gerilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

ii. Enflasyon: Tuketici enflasyonu 2018 yilinin ilk ¢eyreginde bir dnceki ¢eyrek
sonuna kiyasla 1,69 puan azalarak %10,23 olarak gergeklesmistir.

Ocak 2018 Tuketici Enflasyon Tahmini ve
Gerceklesmeler® (24)

R Ccak ER Tahmini Gergeklesme
14

12

10

03.17
06.17+
09.17
12171
03.18-

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin arahigi igcinde kalma olasihig) yazde 70 tir.

Benzer bir goriinim islenmemis gida ve alkol-tutin disi tiketici enflasyonu
tahmininde de izlenmistir. ilk ceyrekte gida enflasyonu éngériilere oldukga
yakin gerceklesmistir. Bu donemde yillik enflasyon alt gruplar genelinde
yavaslama gosterse de, tiketici enflasyonu, birikimli maliyet baskilarinin
sirmesi, glicli seyreden talep kosullari ve ylikselen enflasyon beklentilerine
paralel olarak yliksek seyrini korumustur.

Gida grubunun yillik enflasyonundaki gerileme, 2018 yilinin ilk ¢eyreginde
olumlu hava kosullarina bagli olarak meyve-sebze fiyatlarinin disiik oranlari
artislar kaydetmesi neticesinde islenmemis gida grubundan kaynaklanmistir.
Bu dénemde islenmis gida enflasyonu ise artis gostermistir. islenmis gida
enflasyonundaki olumsuz goériniimde peynir ve diger sit Grtnleri fiyatlar ve
Ekmek Tebligi'nde gramaj degisikligi sonrasinda birikmis maliyet baskilarinin
yansimasiyla ylkselen ekmek fiyatlari 6ne cikmistir. Enerji grubunda yillik
enflasyon, yil basinda elektrik fiyatlarinda yapilan artisa ragmen, ilk ceyrekte
petrol fiyatlari ve doviz kurunun goérece ilimh seyretmesien bagli olarak
dismustlr. Temel mal enflasyonu yillik bazda gerilemesine karsin, birikimli
kur etkileri ve gliclii seyreden talep kosullari nedeniyle yiiksek seviyelerini
korumustur. Hizmet grubunda da gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
yani sira asgari Ucret artisi kaynakh maliyet yonli baskilar nedeniyle yillik
enflasyondaki gerileme sinirli kalmistir.
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Tlketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet yonli baskilar
surerken, talep kosullarinin glcli oldugu sektorlerde bu durumun enflasyon
Uzerindeki etkisi daha belirgin sekilde hissedilmektedir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin yillik degisimlerinde ve mevsimsellikten arindirilmis verilerle
hesaplanan ana egiliminde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla kaydedilen disis sinirli
kalmistir. Enflasyonun yiiksek seviyeleri ve enflasyon beklentilerindeki artis,
fiyatlama davranislarina iligkin riskleri canli tutmaktadir. Cekirdek enflasyon
gostergelerine dair yayihm endeksleri kullanilarak takip edilen fiyat artirma
egilimi, bir 6nceki ¢geyrege kiyasla guglenerek son yillarin en yiiksek oranlarina
ulagsmistir. Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen
gostergeler, yilik ilk ceyreginde enflasyonun ana egiliminde ylksek seviyelerin
korunduguna isaret etmektedir.

5. 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
aclk piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, Sirket’in el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar degeri, bir varlik veya yukimliligin, 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
kullanilmasi gerekli gorilen tahmini tutardir. Pazar disi deger ise, pazar degeri
tahminlerine karsilik gelmeyen 06zel sartlar, finansman sartlarini,
vergilendirme ve iskonto oranlarini sunmasi durumunda elde edilen deger
takdiridir. Bu islemin sonucu, arz ve talebi yansitan bir pazar degeri
tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatirrm degeri veya ederi
tahminidir. Pazar degeri esasina aciklik getiren bazi kavramlar asagida
aciklanmaktadir:

i. “Tahmini tutar”, ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin 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
sOzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak artirilmis veya
azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya
yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

ii. “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya
yukimlilugliin degerinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek
satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur.

- |
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Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindaki tim
unsurlari karsilayan bir islemdeki fiyattir;

iii. “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve 0 zamana 6zgli olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar
kosullari 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 ge¢mis olan,
ancak zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici
her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildir. Bu alici, var
oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin olmayan, sanal
veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alict pazarin gerektirdiginden daha ylksek bir fiyat
o0demeyecektir. Varhigin 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 gérilmeyen bir
fiyatta 1srar etmeyen bir satici anlamina gelmektedir. istekli satici, fiyat
her ne olursa olsun, varligi uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda
aclk pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢linki istekli satici
varsayimsal bir maliktir.

vi. “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini
yansitmamasina veya ylkseltmesine yol acabilecek, 6rnegin ana sirket
ve bagl 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 yapildigi 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 satiimis olmasi
anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu
pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara cikartilma stiresi sabit bir stiire olmayip, varligin tiriine
ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli
sayida pazar katihmcisinin dikkatini cekmesi icin yeterli stire taninmasi
gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani degerleme tarihinden once
gerceklesmelidir,

viii. “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi,
istekli saticinin ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin
durumu, varligin vyapisi, Ozellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlari
hakkinda makul olcllerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
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Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan
en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari
varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla
degil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate alinarak
degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin distigi bir ortamda &nceki pazar
seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz
olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat
kosullari altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler igin gegerli
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
zorlanmis olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma
niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

b. Degerleme Yaklasimlari:  Sirket degerlemesinde 3 farkhh  yaklagim
kullanilmaktadir ve bu yaklagimlar asagida 6zetlenmistir.

i. Pazar Yaklagimi: Pazar yaklagimi, degerleme konusu sirketi, piyasada
satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miulkiyet haklariyla ve
menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan
veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan Ugl, benzer nitelikteki
sirketlerin miulkiyet haklarinin alinip satildigi halka acik hisse senedi
piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigl piyasalar ve degerleme
konusu sirketin milkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestirilmis
islemlerdir. Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan
karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki
sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektorde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde olmalidir. Bu
karsilastirma anlamhl  bir sekilde gerceklestiriimeli ve yaniltici
olmamalidir.

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

iii. Gelir Yaklasimi: Gelir Yaklasimi, bir sirketin, sirket mulkiyeti hakkinin
veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki kazanclarin buglinki
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
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seviyesi, geliri degere donlstirmek amaciyla bir indirgeme oranina
bolinir veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkli
gelir ve nakit akisi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise 6lgtilen gelir
genelde ya vergi éncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir. indirgenmis
nakit akisi analizi (ve/veya temettl) yonteminde nakit akimlari,
gelecekteki her bir donem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari
daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere donisturdlir. Bir ¢cok nakit akisi tanimi
kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akisi (hissedarlara
dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen temettler (6zellikle azinlik
konumundaki hissedarlarin durumunda) kullaniimaktadir.

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

i. Toplama Yontemi: Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen
toplama yontemi, genellikle yatirrm sirketleri veya degerin esasen
sahip olduklari paylarin degerinin bir unsuru oldugu varliklar veya
isletmeler i¢in kullanilmaktadir. Toplama yénteminin temel adimlari;
degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun
degerleme vyaklasimlari ve yontemleri 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 6zgi ge¢miste gerceklesmis
islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu
yontem Kkarsilastirilabilir sirket analizi ve karsilastirilabilir islemler
analizi olarak iki ayri sekilde gerceklestiriimektedir. Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi'nde, degerlemesi yapilan sirketin mali tablolari
benzer sirketlerin finansal rasyolari ile karsilastirilmaktadir. Benzer
sirketlerin hisse degerleri bulunmakta ve bu sirketlerin finansal
oranlari  analiz edilerek bu veriler sirketin verileri ile
karsilastirilmaktadir.
Karsilastirilabilir islemler analizi yonteminde ise benzer sirketlerin
yurticinde ve diinyada gerceklesmis satis islemleri arastirilmakta, bu
islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari
sirketin bayUklugi ile karsilastiriimaktadir. Bu yontemde sirketlerin
faaliyet gosterdigi veya satis isleminin gerceklestigi 6zel kosullar
aciklanmamis olabileceginden cikan neticeler dikkatle
degerlendirilmelidir.
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indirgenmis Nakit Akislari Yontemi: indirgenmis Nakit Akislari
Yontemi’'nde nakit akimlari, gelecekteki her bir donem igin ayri ayri
tahmin edilmistir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri
kullanilarak  bir  iskonto  oraninin  uygulanmasiyla  degere
dénistirilmistir. indirgeme oranlari ile iskonto oranlari, pazardan
elde edilen oranlar olup bir fiyat carpaniyla (halka acik borsa sirketleri
veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oraniyla
(alternatif yatirnm verilerinden elde edilen) ifade edilmektedir.
Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglarin beklenen bliyimesini ve
zamanlamasini, bu kazanglarin akisiyla ilgili riskleri ve paranin zaman
acgisindan degerini gdz online alan hesaplamalar kullanilarak degere
dondstiralir. Beklenen gelir veya kazanclar, sirketin sermaye yapisi ve
gecmisteki performansi ile sirketin gelecekte beklenen gorinimi ve
sektorle ve ekonomik faktorler g6z oniinde bulundurularak tahmin
edilmektedir. Gelir yaklagimi, geliri belli bir degere donustiirmek
amaciyla indirgerken bir indirgeme oraninin, nakit akigini indirgerken
de bir iskonto oraninin kullaniimasini zorunlu kilmaktadir. iskonto
kullanan indirgeme vyaklasimlarinda beklenen biyime, gelecekteki
kazang¢ akisinin tahmininde dikkate alinmalidir. iskonto kullanmayan
indirgeme yaklasimlarinda ise beklenen bliyime, indirgeme oranina
dahil edilir. indirgeme orani veya iskonto orani, kullanilan beklenen
kazanc tipleri ile tutarli olmaldir. Tahmini gelir, nominal esaslar ile
(cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar kullaniimahdir ve tahmini
gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edilirken de gercek oranlar
kullanilmalidir.

6. DEGERLEME SONUGLARI

a. Toplama Yontemi (Dizeltiimis Ozvarlik Degeri Yontemi): Sirket’in aktifinde
kayith olan ve asagida degerleri bulunan arsalarin 16.05.2018 tarihinde satisi
gerceklestirilmistir.

Hesap Adi Alm Tarihi Alim Degeri (Defter Degeri) Satis Degeri
KIRKLARELI E18B17A PAFTA 108 ADA 18 PARSEL 23.08.2011 2.169.416 13.500
TEKIRDAG F19D04C PAFTA 1268 PARSEL 14050M2 06.05.2011 592.271 15.500
TEKIRDAG F19D03C PAFTA 297 PARSEL 21,00 13.05.2011 1.290.271 23.000
TEKIRDAG F19D05D PAFTA 988 PARSEL 14,10 21.04.2011 718.698 15.500
TEKIRDAG F19D05D PAFTA 987 PARSEL 14,65 21.04.2011 745.698 16.000
TEKIRDAG F19D04B-F PAFTA 469 PARSEL 6,0 21.04.2011 253.698 7.000
TEKIRDAG F19D04B PAFTA 466 PARSEL 4,800 21.04.2011 205.698 5.500
TEKIRDAG F19D04B PAFTA 465 PARSEL 5 050 21.04.2011 215.698 6.000
TEKIRDAG F19D04C PAFTA 1321 PARSEL 14,6 28.03.2011 586.000 16.000
TEKIRDAG F19D04C PAFTA 1393 PARSEL 28,3 28.03.2011 1.151.573 31.000
TEKIRDAG F19D05D PAFTA 1139 PARSEL 13 03.06.2011 940.175 14.500
TEKIRDAG 13 PAFTA 1988 PARSEL 19,750 22.06.2011 1.224.395 21.500
KOCAELI KARTEPE 19.0.111.C PAFTA 1927 PARSEL 09.02.2011 22.500 9.458
KOCAELI KARTEPE 19.0.111.C PAFTA 1915 PARSEL 09.02.2011 22.500 9.978
TEKIRDAG F19D09B PAFTA 1676 PARSEL 5,70 17.10.2011 348.093 6.500
TEKIRDAG F19D04C PAFTA 1327 PARSEL 12,0 17.10.2011 600.000 13.500
TEKIRDAG F19D03C PAFTA 416 PARSEL 10,7 17.10.2011 537.500 11.750
TEKIRDAG F19D09B PAFTA 1684 PARSEL9,7 17.10.2011 485.000 10.500
Toplam Arsa Degeri 12.109.181 246.685
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Yukarida detaylari verilen arsalarin, 16.05.2018 tarihinde Reysas Tasimacilik
ve Lojistik A.S'ye 246.685 TL'ye satisi gergeklestirilmistir. Sirket yonetimi
tarafindan alinan bilgiye gore, arsalarin imar durumlari, cografik konumlari ve
arsalarin bulundugu ilgelerin belediyeleri tarafindan belirlenen arsa rayic
bedelleri dikkate alinarak satis bedelinin belirlendigi beyan edilmistir.
Arsalarin defter degerleri gbz 6ninde bulunduruldugunda Sirket, bu satis
islemi neticesinde 11.862.495,5 TL satis zarari yazmistir. Calismamizda
kullanilan finansal tablolara bu satisin etkisi yansitilmistir. Sirket’in finansal
tablolarinda diger hesap kalemlerinin piyasa degerleriyle paralel oldugu
Ongorulmastr.

Reysas Yatirim Holding A.S. Bilangosu 17.05.2018
OZKAYNAKLAR 2.861.893
Odenmis Sermaye 15.000.000
Sermaye 15.000.000
Odenmemis Sermaye (-) 0
Sermaye Dizeltmesi Olumlu Farklar 0
Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-) 0
Sermaye Avanslari 0
Sermaye Yedekleri 0
Hisse Senetleri ihrag Primleri 0
Hisse Senedi iptal Karlari 0
MDV Yeniden Degerleme Artislari 0
istirakler Yeniden Degerleme Artislari 0
Diger Sermaye Yedekleri 0

Kar Yedekleri 14.799
Yasal Yedekler 14.799
Statl Yedekleri 0
Olaganustu Yedekler 0
Diger Kar Yedekleri 0
Ozel Fonlar 0
Gegmis Yillar Karlari 281.173
Gegmis Yillar Karlari 281.173
Gegmis Yillar Zararlari (-) -581.941
Gegmis Yillar Zararlari (-) -581.941
Donem Net Kari (Zarari) -11.852.137
Donem Net Kari 0
Doénem Net Zarari (-) -11.852.137

Reysas Yatirim Holding A.S.’nin 17.05.2018 tarihli bilangosu esas alindiginda
Toplama Degeri (Dizeltilmis Ozvarlik Degeri) 2.861.893 TL olarak
hesaplanmaktadir.

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

Degerlemeye konu Sirket’in faaliyet alani olan holding sektoriinde faaliyet
gdsteren ve Borsa istanbul’da kote olan 47 adet sirket bulunmaktadir.
Calismamizda, degerlemeye konu Sirket’in holding firmasi olmasi, Sirket’in
degerini olusturan faktoriin, sahip oldugu varliklar olmasi ve bu varliklarin
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degerleri ile Sirket’in aktifinde yer aliyor olmasi nedeniyle aktif bazli ¢carpanlar
kullanilmistir.

Bu sirketlerin arasinda Avrupa Yatirnm Holding A.S., Denge Yatirim Holding
A.S., MMC Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S., Umpas Holding A.S. ve ittifak Holding
AS/nin  31.03.2018 tarihli finansal tablolari Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda (‘KAP’) aciklanmadigi icin degerleme ¢alismamiza dahil
edilmemistir.

Gahsmamizda Sirket’in de benzer sirketlerin oldugu gibi Holding firmasi olmasi
ve gelir elde etme potansiyeli olan varliklarinin yatirrm tutarlarinin aktifinde
yer almasi gerekmesi nedeniyle aktif bazli ¢arpanlardan piyasa degeri/net
defter degeri ve piyasa degeri/toplam aktif carpanlari dikkate alinmistir.
Gahsmada her iki garpandan elde edilen deger esit oranda agirliklandiriimigtir.

Degerleme Yontemi Carpan GoOsterge  Emsal Deger Agirlik Duzeltilmis Deger
Piyasa Degeri/Defter Degeri 2.861.893

Piyasa Degeri/Aktif 2.915.556
Emsal Deger

Reysas Yatirim Holding A.S.’nin Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi’'ne goére
17.05.2018 tarihli pazar degeri 2.201.056 TL olarak hesaplanmaktadir.

c. Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi: Sirket, 27 Agustos 2014 tarihinde Ortur
Genel Tasimacilik ve Ticaret Anonim Sirketi’nin unvan degistirmesi ile birlikte
Abdurrahmangazi Mahallesi Bahariye Sokak No:8 Sancaktepe istanbul
adresinde kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet alani holding sirketi olarak varlik
yonetimi, sirketler istirak edilmesi ve sirketlerin yonetilmesi olmakla birlikte,
Sirket’in su an igin yatirnm portféylinde herhangi bir istirak bulunmamaktadir.
Sirket'in holdin firmasi olmasi nedeniyle tek gelirinin varlk/istirak
yonetiminden elde edilen gelirler olmasi fakat su anki varlik portfoylinde
herhangi bir istirak bulunmamasi nedeniyle Sirket’in INA ydntemine goére
degeri hesaplanamamistir.

7. DEGERLEME SONUGLARI

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai
degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda,
degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina en uygun olan yontemin secilmesi veya elde
edilen sonuclarin, glvenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirhiklandirilmasi yoniindedir.

Gelir Yaklasimi (INA Degeri) Anlamli Degildir
Pazar Yaklasimi (Emsal Degeri) 2.201.056 T
Varlik Yaklasimi (Diizeltilmis Ozvarlik Degeri) 2.861.893 TL|
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Sirket’in indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi'ne goére degeri, Sirket’in mevcut
portféylnde herhangi bir istirak ya da varlik olmamasi nedeniyle hesaplanamamistir.

Yukarida da bahsedildigi Uzere Reysas Holding, varlik portféyiinde herhangi bir istirak
olmamasi nedeniyle, Borsadaki Emsaller Yontemi'ne gére deger tespiti gerceklestirilirken
kullanilan Borsa istanbul Holding ve Yatirim Sektorii sirketlerinden faaliyet yoniyle
ayrismaktadir. Dolayisiyla, bu yonteme goére bulunan degerin, Sirket’in Pazar degerini
gercekgi olarak yansitmadigini dislinmekteyiz.

Maliyet yaklagimi UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 70.2. veya
70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalari 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 yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik veya
guvenilir olmadigy, 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 yonteminin uygulandigi bir yatirnm ortakhgi
veya holding sirketi olmasi, ve/veya

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

Yukaridaki varsayimlar isiginda, isletmenin varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin
surekliligi kapsamindaki isletme degerini asiyor olmasi nedeniyle Reysas Yatirim Holding
A.S/nin pazar degerini gercekei bicimde ifade ettigini diuslindugimuz rakam Toplama
Yontemi ile hesaplanmis olup, bu deger yaklasik 2.861.893 TL'dir.

CPATURK BAGIMSIZ

Coskun Giilen
Yeminli Mali Miisavir
Sorumlu Denetgi
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EKLER
1. Sirket’in Mali Tablolari
2. Karsilastirnilabilir Sirket Listesi
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rr;{eysas Yatirim Holding A.S. Bil

31.12.2015] 31.12.2016] 31.12.2017] 17.05.2018
DONEN VARLIKLAR 2.679.711 2.656.172 2.607.825 2.915.556
Hazir Degerler 56 56 0 0|
Bankalar 56 56 0 0
Ticari Alacaklar 2.665.230 2.637.138 2.582.171 2.887.059
Alicilar 0 0 1.030.000 1.334.887
Alacak Senetleri 2.664.275 2.637.138 1.552.171 1.552.171)
Diger Ticari Alacaklar 955 0 0 0|
Diger Alacaklar 0 955 955 955
Diger Cesitli Alacaklar 0 955 955 955
Diger D6nen Varhklar 14.425 18.023 24.698 27.542|
Devreden KDV 10.192 13.790 20.465 22.414
indirilecek KDV 0 0 0 895
is Avanslari 4.233 4.233 4.233 4.233]
[DURAN VARLIKLAR 12.109.181 12.109.181 12.109.181 0
Maddi Duran Varliklar 12.109.181 12.109.181 12.109.181 0|
Arazi ve Arsalar 12.109.181 12.109.181 12.109.181 [y
AKTIFLER 14.788.892 14.765.353 14.717.006 2.915.556
KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR 2.130 4.603 1.851 53.663
Ticari Borglar 1.026 3.724 34 0|
Saticilar 1.026 3.724 34 0)
Diger Borglar 0 0 0 2.702
Ortaklara Borglar 0 0 0 2.702]
Od k Vergi ve Diger Yk 1.104 879 1.817 1.627
Odenecek Vergi ve Fonlar 1.104 879 1.442 500
Ertelenmis Vergi ve Diger Yukumluliikler 0 0 375 1.127|
Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 0 0 0 49.334
Hesaplanan KDV 0 0 0 49.334
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR 5.431 2.468 1.125 0
Diger Borglar 5.431 2.468 1.125 0|
Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Borglar 5.431 2.468 1.125 0|
(OZKAYNAKLAR 14.781.331 14.758.281 14.714.030 2.861.893
Odenmis Sermaye 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000|
Sermaye 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
Kar Yedekleri 14.799 14.799 14.799 14.799|
Yasal Yedekler 14.799 14.799 14.799 14.799|
Gegmis Yillar Karlan 281.173 281.173 281.173 281.173]
Gegmis Yillar Karlari 281.173 281.173 281.173 281.173]
Gegmis Yillar Zararlan (-) -486.165 -514.640 -537.690 -581.941|
Gegmis Yillar Zararlari (-) -486.165 -514.640 -537.690 -581.941
Dénem Net Kari (Zaran) -28.476 -23.050 -44.251 -11.852.137|
Ddnem Net Kari 0 0 0
Donem Net Zarari (-) -28.476 -23.050 -11.852.137|

PASIFLER 14.765.353

I—ﬁeysas Yatinm Holding A.S. Gelir Tablosu

31.12.2015] 31.12.2016] 31.12.2017] 17.05.2018

Briit Satiglar 0 0 0 0|
Yurtici Satislar 0 0 0

Yurtdisi Satiglar 0 0 0 0|

Diger Gelirler 0 0 0 0

Satig indirimleri (-) 0 0 0 0|

Satistan iadeler (-) 0 0 0 0|

Satis iskontolari (-) 0 0 0 0|

Diger indirimler (-) 0 0 0 0|

Net Satislar 0 0 0 0

Satislarin Maliyeti (-) 0 0 0 0

Satilan Mamuller Maliyeti (-) 0 0 0 0]
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) 0 0 0
Satilan Hizmet Maliyeti (-) 0 0 0

Diger Satiglarin Maliyeti (-) 0 0 0 0]

Briit Kar/Zarar 0 0 0 0

Faaliyet Giderleri (-) -24.686 -21.808 -41.445 -16.223)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0]

Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri (-) 0 0 0 0]

Genel Yoénetim Giderleri (-) -24.686 -21.808 -41.445 -16.223

Faaliyet Kari/Zarari -24.686 -21.808 -41.445 -16.223

Diger Faaliyetlerden Olagan Gelir ve Karlar 0 0 0 27.392

istiraklerden Temettii Gelirleri 0 0 0 0]

Bagli Ortakliklardan Temettu Gelirleri 0 0 0 0]

Faiz Gelirleri 0 0 0 27.392

Komisyon Gelirleri 0 0 0 0]

Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 0 0|

Menkul Kiymet Satis Karlari 0 0 0 0]
Kambiyo Karlari 0 0 0

Reeskont Faiz Gelirleri 0 0 0 0

Enflasyon Diizeltmesi Karlari 0 0 0 0|
Faaliyetle ilgili Diger Gelir ve Karlar 0 0 0

Diger Faaliyetlerden Olagan Gider ve Zararlar (-) 0 0 0 0|

Komisyon Giderleri (-) 0 0 0 0|

Karsilik Giderleri (-) 0 0 0 0|

Menkul Kiymet Satis Zararlari (-) 0 0 0 0|
Kambiyo Zararlari (-) 0 0 0

Reeskont Faiz Giderleri (-) 0 0 0 0|

Enflasyon Duzeltmesi Zararlari ( - ) 0 0 0 0|
Diger Gider ve Zararlar (-) 0 0 0

Fil Giderleri (-) -3.352 -1.209 -56 0|
Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) -3.352 -1.209 -56

Uzun Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) 0 0 0 0|

Olagan Kar/Zarar -28.037 -23.017 -41.501 11.169

Olagandisi Gelir ve Karlar 1.763 0 0 -11.862.496|

Onceki Dénem Gelir ve Karlari 0 0 0 0

Konusu Kalmayan Karsiliklar 0 0 0 0|

Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 1.763 0 0 -11.862.496)

Olagandisi Gider ve Zararlar (-) -2.201 -33 -2.750 -810)|

Calismayan Kisim Gider ve Zararlari (-) 0 0 0 0|

Onceki Donem Gider ve Zararlari (-) 0 0 0 0|

Diger Olagandisi Gider ve Zararlari (-) -2.201 -33 -2.750 -810)

Dénem Kari/Zarar -28.476 -23.050 -44.251 -11.852.137

Dénem Kari Vergi ve Yasal Yukiimliilik Karsiliklari (-) 0 0 0 0|

DONEM NET KARI/ZARARI



Piyasa Degeri

IAG Anadolu Grubu Holding A.S. 5.839.969.300 23,98 243.535.000 5.915.386.000 45.486.796.000
Alarko Holding A.S. 1.508.402.250 6,75 223.467.000 1.254.995.315 2.564.126.123
Arti Yatinnm Holding A.S. 23.600.000 2,36 10.000.000 21.276.531 45.488.208
Atlantis Yatirim Holding A.S. 6.080.000 0,76 8.000.000 2.556.977 12.891.065
Bera Holding A.S. 987.224.000 2,89 341.600.000 1.299.409.454 2.965.379.902
||[Borusan Yatirim ve Pazarlama A.S. 1.136.250.000 40,40 28.125.000 998.631.294 1.023.854.265
||Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlari A.S. 2.221.374.000 8,62 257.700.000 -140.097.358 4.566.712.890
|[Cosmos Yatirim Holding A.S. 6.900.000 1,15 6.000.000 -590.246 21.181.441
||Dagi Yatirim Holding A.S. 15.660.000 1,45 10.800.000 15.844.429 17.806.188
||Do§an Sirketler Grubu Holding A.S. 3.559.035.680 1,36 2.616.938.000 2.533.474.000 10.070.060.000
||Eczacnba§| Yatirim Holding Ortakligi A.S. 1.050.000.000 10,00 105.000.000 1.846.887.427 1.913.139.934
||Ege|i & Co Enerji Yatirimlari A.S. 10.800.000 0,54 20.000.000 22.790.408 23.358.633
||Ege|i & Co Yatirim Holding A.S. 5.600.000 0,14 40.000.000 1.235.248 6.505.418
||Eis Eczacibagl ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar San. ve Tic. A.S. 2.967.175.800 4,33 685.260.000 3.532.205.000 3.933.329.000
||Euro Yatirim Holding A.S. 43.800.000 0,73 60.000.000 47.684.078 72.175.436
||Gedik Yatirim Holding A.S. 43.500.000 1,45 30.000.000 42.883.904 52.573.794
||Global Yatirim Holding A.S. 1.274.223.683 3,91 325.888.410 1.048.888.450 4.515.572.286
||GSD Holding A.S. 423.000.000 0,94 450.000.000 994.419.000 1.712.223.000
||Guler Yatirim Holding A.S. 54.900.000 1,83 30.000.000 46.349.729 114.630.487
||HaC| Omer Sabanci Holding A.S. 21.424.242.000 10,50 2.040.404.000 27.048.810.000 363.726.427.000
Isiklar Enerji ve Yapi Holding A.S. 201.130.421 0,37 543.595.733 29.416.743 513.994.592
ihlas Holding A.S. 403.104.000 0,51 790.400.000 550.239.320 2.861.890.702
ihlas Yayin Holding A.S. 102.000.000 0,51 200.000.000 128.152.806 354.038.039
isbir Holding A.S. 203.212.800 320,00 635.040 157.548.533 610.351.059
||Kapita| Yatirim Holding A.S. 5.865.000 1,38 4.250.000 5.005.189 5.099.972
||Kervansaray Yatirim Holding A.S. 323.677.794 0,55 588.505.080 353.999.898 1.135.244.546
||Kog Holding A.S. 41.436.573.320 16,34 2.535.898.000 29.253.664.000 110.507.829.000
||Marka Yatirim Holding A.S. 24.978.100 1,19 20.990.000 59.046.786 101.567.729
||Mazhar Zorlu Holding A.S. 56.672.280 5,23 10.836.000 -27.816.633 170.688.155
||Metro Ticari ve Sinai Yatirimlar Holding A.S. 294.000.000 0,98 300.000.000 1.169.662.300 1.615.869.263
||Net Holding A.S. 1.251.804.580 2,22 563.875.937 2.792.700.040 4.362.615.992
||Ostim Endistriyel Yatinmlar ve isletme A.S. 78.840.000 1,46 54.000.000 112.453.013 294.034.884
||Po|isan Holding A.S. 2.442.000.000 6,60 370.000.000 1.473.683.324 2.099.864.396
Ral Yatirim Holding A.S. 28.560.000 1,36 21.000.000 13.554.505 14.417.242
Salix Yatirim Holding A.S. 21.900.000 4,38 5.000.000 4.515.035 4.717.939
TAV Havalimanlari Holding A.S. 8.675.150.280 23,88 363.281.000 4.012.309.000 14.201.105.000
Tekfen Holding A.S. 6.308.500.000 17,05 370.000.000 3.008.806.000 9.836.624.000
Turcas Petrol A.S. 653.400.000 2,42 270.000.000 662.367.538 1.367.098.941
Tlrkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. 11.610.000.000 5,16 2.250.000.000 10.150.059.000 22.875.625.000
Ufuk Yatirim Yonetim ve Gayrimenkul A.S. 111.495.577 2,38 46.846.881 264.197.194 381.091.867
Verusa Holding A.S. 2.024.400.000 28,92 70.000.000 211.750.588 349.751.239
Yesil Yatirnnm Holding A.S. 141.750.000 21,00 6.750.000 249.774.191 329.493.732

Ortalama Sektor Carpani
*31.03.2018 tarihli veriler




