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Reysas Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“Reysas GYO”) (“Sirket”, ”Reysas”) 2008
yilinda kurulmus ve Reysas Lojistik ve Tasimacilik Tic.A.S. nin lider sermayedarliginda
2010 yilinda halka agilmistir. Reysas GYO, depoculuk alaninda gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirrm yapmak, gelistirmek ve bu yerleri uzun vadeli
kiralamak Ulzere kurulmus bir gayrimenkul yatirim ortakligi sirketidir. Reysas GYO,
Tirkiye'nin ilk depo gelistirmeye odaklanmis gayrimenkul yatirim ortakligidir.

Sirketin yurtici pazardaki gegmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin  tasidigi  finansal/operasyonel risklerinin
incelenmesinin neticesinde, Reysas GYO uzun vadeli notu (TR) A+ kisa vadeli ise (TR)
Al notu ile derecelendirilmistir.
Onceki not: Uzun vadeli Ulusal (TR) A+
Kisa vadeli Ulusal (TR) A1

Guglii Yonler ve Riskler

Sirket diger GYO’lardan farkh olarak depoculuk alaninda gayrimenkullere ve gayrimenkul
projelerine yatirnm yapmaktadir. Depo gelistirmeye odaklanmis gayrimenkul yatirim
ortakhgl olarak faaliyet gosteren Reysas GYO, oOzellikle ana ortagl Reysas Lojistik’in
doneminde edindigi arsalar sayesinde blyuUmustir. Reysas Lojistik her tir vasitalarla
kara, deniz ve demir yolu yik tagsimaciligi yapmaktadir.

Sirket, geleneksel insaat faaliyetlerinin disinda lojistik merkezlerine odaklanmistir. Ayrica
o6grenci yurdu projesi de bulunmaktadir. Sektorde en yiksek maliyet kalemi arsa
fiyatlaridir. Marmara bdlgesinde depo arzinin sinirh olmasi sirket icin bir avantajdir.
Ayrica istanbul sehrinin biiylimesinin bir sonucu olarak RYGYO’nun portféyiinde bulunan
depolarin zamanla sehir iginde kaliyor olmasi da glcli yonler arasindadir.

Sirket’in kiracilari arasinda CarrefourSA, Arcelik, Ekol Lojistik, Netlog lojistik, Adel, DHL,
Toyota, Mudo, e-bebek, Sumitomo, Philip Morris, Borusan Lojistik, Mobiljet, Trendyol,
Maxlines, Dirk Rossmann, Dogruer Lojistik ve Gefco gibi markalar bulunmaktadir. Reysas
GYO’nun yatirimlarinin yogun sekilde bulundugu Marmara bélgesinde bu dlgekte depo
kiralama hizmeti veren baska sirketin bulunmamasi avantajdir. GYO’lara taninan %20'lik
vergi muafiyetinin kaldirlma ya da disirilme ihtimalinin bulunmasi ve 2016 sonu
itibariyle net yabanci para yikimliliik pozisyonun varligi nedeniyle kur riskine maruz
olunmasi sirketin temel risklerini olusturmaktadir. Ayrica, Sirketin faaliyet gosterdigi
depo kiralama sektoriiniin makroekonomik istikrarsizliklara duyarliligi vardir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirket gorlinimi Stabil olarak degerlendirilmektedir.



Ekonomik Goriinim

Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii (OECD) 2017 Mart ayi itibariyle yayimladigi ara dénem kiiresel ekonomik
gorinim raporunda 2017 yili icin kiiresel bliyime tahminini %3,3’de tutmustur. Uluslararasi Para Fonu (IMF)
ise, Nisan 2017 tarihli Kiresel Ekonomik Gorinidm Raporu'nda 2017 yilina iliskin kiiresel bliyiime tahminini 0,1
puan yukari yonli revize ederek % 3,4den %3,5’e c¢ikarmigtir. Buna karsin, her iki kurulus ihtiyatl
iyvimserliklerine ragmen temel belirsizliklere ve asagi yonli kiiresel risklere de atifta bulunmaktadirlar. Ozellikle
ABD’de goreve gelen Trump yonetiminin, sadece Cin ile ticari iliskiler 6zelinde kalmayip, Avrupa Birligi'ni de
kapsayacak sekilde kiiresel ticaret rejimini etkileyecek 6lglide artan korumaci egilimi baslica belirsizlik kaynagini
olusturmaktadir. Bunun yani sira, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilma siirecinin yol actigi belirsizlige ek
olarak Fransa, Almanya ve Hollanda’da yaklasan segimler, Yunanistan borg krizinin hala asilamamis olmasi ve
italya 6érneginde goéruldigu gibi bankacilik sektériiniin kirilganligini koruyor olmasi, asagl yonlii kayda deger
risklerin varhgini korudugunu géstermektedir.

TUIK’in, ESA 2010 standartlarina uyum amaciyla GSYH hesaplama metodolojisinde yaptigi ve 12 Aralikta
yayinladig degisikliklerin Tiirkiye’nin milli gelir hesaplarina 6nemli etkileri olmustur. Yeni hesaplama yontemiyle
son 4 yilin Nominal GSYH rakamlari ortalama %16 yukari yonde revize edilmistir. Bu degisiklik ile 2015 yilina
kiyasla cari islemler agigl %4.5 ‘ten %3.7’ye diserken; %1.2’lik merkezi yonetim biitce acigl orani da %1'e
dismistir. Eski seriye gore 2012—2015 yillari arasinda ortalama %3.3 olan GSYH bliyiime orani ise yeni seride
%6.1"e ylikselmistir. Sektorler bazinda degerlendirildiginde tarim disindaki ana sektoérlerin biiylime oranlarinda
yukari yonli diizeltmeler gdzlenmektedir. Onceki verilere gére son vyillarda oldukga sinirli kalan yatirim
harcamalarinin yeni veriler ile daha yiiksek degerlerde ¢ikmasi ise olumlu olarak degerlendirilmistir.

TUIK'in agikladigi verilere gére, 2017 yili birinci ceyreginde bir énceki yilin ayni ceyregine gére %5 biyiime
kaydetmistir. 2017 yilinin ilk ceyreginde blylime daha dengeli bir goriinim sergilemistir. Yurtici talep
bliyimeye 2,8 ylizde puan katki saglamistir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarindaki artis ile emtia ihracatcisi
ticaret ortaklarimizin talebinin gliclenmesi, AB ekonomisindeki olumlu gorinimin devam etmesi ihracat
performansimizi desteklemis ve net dis talep blyimeye pozitif yonde 2,2 yiizde puan katki saglamistir.

Harcamalar itibariyle bakildiginda hane halki nihai tiketimi ve yatirnnmlarin gectigimiz yila oranla daha dusiik
seviyede gerceklestigi, ihracat daralirken ithalatin arttigi, 2016 yili blyimesinin biyldk oranda kamu
harcamalarindaki artis ile desteklendigi goriilmektedir. 2017 Nisan ayindaki referandum sonrasinda gercgeklesen
anayasa degisikligi, yurtici siyasi belirsizlikleri kismen gidermis olmakla birlikte kokli ve blylk 6lgekli yasal
degisikliklerin glindeme gelmis olmasi ve 2019 yilina takvime baglanmis olan cumhurbaskanhgi secimi belirsizlik
faktorinin bir stire daha etkin olacagini gostermektedir. Yukarda belirtilenlere ek olarak, bir yandan Suriye ve
Irak merkezli bolgesel gelismelerin Tirkiye’ye olasi etkileri diger yandan AB ile soguyan iliskiler Turkiye
acisindan artan risklere isaret etmektedir.

TCMB 2016 yilinda faiz koridorunun Ust bandinda toplam 250 baz puanlik indirime gitmistir. TCMB arka arkaya
gerceklestirdigi faiz indirimleriyle blylimeyi desteklemeyi planlamistir. Ancak, Tdrk Liras’'nin hizli deger
kayiplari karsisinda Kasim ayi toplantisinda kiiresel ekonomide yasanan belirsizlik ve yiksek oynakligin yurtici
piyasada yarattigl déviz kuru hareketlerinin enflasyonist baskisini gerekce gostererek hem politika faizini hem
de Ust bant faizini artirmistir. Boylece, Ocak 2014’de yapmis oldugu sert faiz artisindan sonra araliklarla faiz
indirimlerinde bulunan TCMB 2016 Kasim ayinda ilk defa politika faizinde artisa gitmistir. 2017 yilinda enflasyon
kendini daha fazla hissettirmeye baslamis, Mayis ayi itibariyle yillik TUFE artisi %11,72 olarak kayda gegerken,
UFE yillik artisi %15.26 seviyesinde gerceklesmistir.



Sirket Hakkinda

Reysas GYO 2008 yilinda kurulmus ve Reysas Lojistik ve Tasimacilik Tic. A.S.’nin istiraki olarak 2010 yilinda halka
actmistir.

Sirket “RYGYO” kodu ile BIST Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gérmektedir.
Reysas GYO, Borsa istanbul’da BIST Tim(XUTUM), BIST Tiim 100 (XTUMY), BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
(XGMYOQ), BIST Mali (XUMAL) endekslerine dahil bulunmaktadir.

REYSAS GYO’nun sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

Hissedarlar Grubu Tiira PAY TUTARI (TL) | PAY ORANI (%)
Reysas Tasimacilik ve Lojistik Tic. A.S. A Nama >78.824 0,24%

B Hamiline 150.638.785 61,24%
Diger B Hamiline 11 0,00%
Halka Agik Kisim B Hamiline 94.782.381 38,52%
Toplam 246.000.001 100%

Reysas GYO’da Yonetim Kurulu gorev taksimi asagidaki gibidir:

O A 0
isim Gorevi
Durmus DOVEN Yénetim Kurulu Bagkani
Egemen DOVEN Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi / Genel Midir
Behzat Kaplan Yénetim Kurulu Uyesi

Yénetim Kurulu Uyesi
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Uyesi
Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz)
Cem AKGUN Denetim Komitesi Bagkani
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi Baskani
Yénetim Kurulu Uyesi (Bagimsiz)
Erem ERSOY Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani
Denetim Kurulu Uyesi

Ekrem BURCU

Sirketin iki adet istiraki bulunmaktadir. Bu istiraklerden ilki Ari Lojistik insaat San. ve Tic. A.§’dir. Bu Sirket’in
faaliyet konusu, her tirli tasit aracinin iktisab edilmesi ve araglar ile tasimacilik yapilmasidir. Diger istiraki ise
Reysas Turizm Yatirimlari ve Tic.Ltd. sirketidir. Bu Sirket’in faaliyet konusu, yurt icinde ve yurt disinda turizme
donik hizmetler yapmak, cesitli konaklama tesisleri kurmak ve bu maksatla kurulmus tesisleri bizzat veya

isbirligi yoluyla isletmek, satin almak ve kiralamaktir.



REYSAS GYO Konsolide Bilango ve Gelir Tablolari (TL)

Bilango ve Gelir Tablosu Ana Kalemleri (Bin TL)

Do6nen Varliklar 137.136 185.908
Hazir Degerler 52.510 115.018
Ticari Alacaklar 58.653 46.504
Duran Varliklar 1.381.430 1.119.182
Yatinnm Amagcl Gayrimenkuller 1.267.974 1.066.820
Aktif Toplami 1.518.566 1.305.090
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 129.150 154.685
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 562.502 453.520
Ozkaynaklar 826.914 696.885
Pasif Toplami 1.518.566 1.305.090
Toplam Finansal Borglar 673.510 585.759
Gelirler 81.892 69.091
Briit Kar 69.602 63.612
Genel Yonetim Giderleri (-) -7.655 -5.762
Diger Faaliyetlerden Net Gelir-Gider 173.412 168.054
Faaliyet Kan 235.360 225.905
Net Donem Kari 131.381 141.544
Rasyo Analizi

Baslica Finansal Rasyolar 2016 2015

Ozkaynak Karhihg (VOK/O) 0,16 0,20
Net Kar/Toplam Aktif 0,09 0,11
Faaliyet Karlihg (FVOK/TV) 0,15 0,17
Ekonomik Rantabilite (FVOK/TB) 0,34 0,37
Net Kar / Net Hasllat 1,60 2,05
Hazir Degerler / Toplam Borglar 0,08 0,19
Nakit Orani (Hazir Degerler/KVYK) 0,41 0,74
Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler 0,04 0,04
Faizleri karsilama (FVOK/Net Finansal Gelir - Gider) 0,63 0,61
Alacak Devir Hizi ( Net Hasilat / Ticari Alacaklar) 1,40 1,49
Net Yabanci Para Pozisyonu/Toplam Varlk (0,20) (0,20)
Net Yabanci Para Pozisyonu/ Ozkaynaklar (0,37) (0,37)
Finansal kaldirag (Ozkaynak / Toplam Borg) 1,20 1,15
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Pasif 0,09 0,12
Duran varliklar / Toplam Borg 2,00 1,84
Toplam finansal borg / Toplam Aktif 0,44 0,45
MDV + Yatirim Amagli gayrimenkuller / Toplam Aktif 0,84 0,82

2016 yilsonu verileri baz alindiginda Reysas GYO 76.260.948 TL kira geliri elde etmistir. Ayni donemde uzun vadeli yabanci
kaynaklar ile kendini finanse etmeyi basarabilen sirketin borg¢lanma vadesinin uzamasi tarafimizca olumlu olarak
nitelendirilmistir. Maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan kazanglar 6z kaynaklar altinda
muhasebelestirilmistir. Sirket 2016 yilinda %15 6zkaynak karliligina ulasmistir. Son olarak, yatirim amach gayrimenkullerin

toplaminin toplam aktiflerde %84 seviyesinde pay almasi olumlu olarak disliniilmektedir.




Kurumsal Yonetim

Sirket, halka acik bir sirket olmasindan dolayi, SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne 6nemli élglide uyum saglamis ve ¢ogu
gerekli politika ve 6nlemleri uygulamaya sokmustur. Yonetim ve i¢ kontrol mekanizmalari, az sayida iyilestirmelere gerek
duyulsa da etkin bir sekilde olusturulmus ve islemektedir. Pay ve menfaat sahiplerinin haklari adil sekilde gozetilmektedir;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik faaliyetleri Ust dizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere
dayandirilmistir. Cok biyk riskler teskil etmese de, bu alanlarin biri veya birkaginda bazi iyilestirmeler gereklidir.

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektéor mukayeseli performans analizi, sektor
firmalarinin son donem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili firmanin konumunu belirler. Finansal risklerin
analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varhk
kalitesi, karhlk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, ylikiimltlUklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yonetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektor analizinde; sektorin niteligi ve blyime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdusterilerin ve kreditorlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhhgi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, biayime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilango disi yikumlalikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde dnemli bir yer tutmaktadir. Halen iginde yasadigimiz global finansal krizde kurumsal
yonetimin ve seffafligin 6nemi bir kez daha 6ne ¢ikmistir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
menfaat sahipleri ve yénetim kurulu olmak lizere 4 ana basligl icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim metodolojisi
www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



http://www.saharating.com/

Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz en yiiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dislk (temerriit) kalite olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek igin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanihr.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
Dg:em Uzun D6nem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal yukiumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yiikiimliliklerini yerine getirme kabiliyeti cok yuksek.
(TR) A+ : . . oo . ) A .
(TR) A1 (TR) A Isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini énemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti yiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
+ ve degisimlerden etkilenebilir.
(TR) BBB degisimlerd kilenebili
Finansal yukimluliklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) A3 (TR) BBB ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler dolayisiyla

yukamlaligini yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa tarafindan
“spekiilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif ozelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiiz ylize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ o L ) Y A
(TR) B (TR) BB yatirim yapilabilir seviyenin §It|nda ama zama.nlr.1da 6deme mevcut veya dlg(?r spekulatif
(TR) BB- kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragcinin olumsuz ekonomik kosul ve
degisimler dolayisiyla yukumlilGginli vyerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya gikabilir.
(TR) B+ Finansal yukimlillklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) C (TR) B ekonomik ve. f?nansal'k05ullara karsi hayli has.sas. Menl.<u.l kiymet ise, za.\manlnda
(TR) B- o6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) cCC+ Yat!rlm ya.plla.bilir Ifa?t?gorisinin ~olduk<;a aItlnda.. Tehlikede ve finansal yUkFJmIUIijIerini
(TR) C (TR) CCC yerine getirebilmesi i¢in ekonomik, sektorel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi gerek.
(TR) CCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.
(TR) D (TR) D Temerriit. Sirket finansal ylktamliltklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi 6denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, REYSAS GYO A.S.nin isbirligiyle saglanan ve hem de REYSAS GYO A.S.’nin kamunun
kullanimina acik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yénetim ve Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan
hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢6zimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri bor¢clanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacag) gibi,
belli bir yatirnrmci igin o yatirim aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin Uglincu sahislara yanls veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)’'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2017, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklari saklidir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$.'nin ve REYSAS GYO
A.S.'nin izni olmaksizin yazil veya elektronik ortamda basiimasi, cogaltilmasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Seckin
suhan@saharating.com
Mehmet inhan
minhan@saharating.com
Omer Ersan
oersan@saharating.com

Adres:
Haci Mansur Sk. No:3 Megrutiyet Mahallesi,
34363 Sisli / Istanbul, Tlrkiye
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