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Reysas Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (“Reysas GYQ”) (“Sirket”, “Reysas”) 2008
yilinda kurulmus ve Reysas Lojistik ve Tasimacilik Tic.A.S. nin lider sermayedarhginda
2010 yilinda halka acgilmistir. Reysas GYO, depoculuk alaninda gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatinm yapmak, gelistirmek ve bu yerleri uzun vadeli
kiralamak Gzere kurulmus bir gayrimenkul yatinm ortakligi sirketidir. Reysas GYO,
Turkiye'nin ilk depo gelistirmeye odaklanmis gayrimenkul yatirim ortakhgidir.

Reysas GYO’nun 2015 yil sonu itibariyla portfoy degeri %55 artisla 1.053.241.000 TL'ye
ulasmistir. REYSAS GYO 125.460.000 TL'lik piyasa degeri ile faaliyet gosterdigi sektdrde
%0.6’lik bir paya sahiptir.

Sirketin yurtici pazardaki ge¢cmisi ve konumunun yani sira, tarafimizca yapilan sektor
mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi  finansal/operasyonel risklerinin

incelenmesinin neticesinde, REYSAS GYO (Ulusal) A+ notu ile derecelendirilmistir.

Guglii Yonler ve Riskler

Gugli Yonler

e Sirket depo kiralama alaninda uzmanlasmistir.

e Ana ortagl Reysas Lojistik’in faaliyet gosterdigi sektorde marka bilinirligine
sahiptir.

. Uluslararasi taninmis firmalardan olusan kiraci portfoyli bulunmaktadir.

Riskler

. Sirketin faaliyet gosterdigi gayrimenkul (depolama) sektoriiniin makroekonomik
istikrarsizliklara duyarliigi vardir.

. GYO’lara taninan %20’lik vergi muafiyetinin kaldinlma ya da disirilme ihtimali
bulunmaktadir.

. 2015 yil sonu itibariyle net yabanci para ylkiimlilik pozisyonu bulunmaktadir.



Goriinim

Kisa vadeli dénemde firmanin genel gériinimini etkileyebilecek baslica faktorler asagida belirtilmistir:

e GYO’lara yonelik vergi muafiyetinin degismesi sirketin gorinimunu etkileyebilir.

e Doviz kurunda yasanan artis trendinin devam etmesiyle olusabilecek finansman giderleri sirketin gérlinimina
etkileyebilir.

e Reysas GYO’'nun yatirimlarinin yogun sekilde bulundugu Marmara bélgesinde bu 6lgekte depo kiralama hizmeti veren
sirketin bulunmamasi avantajdir.

e Sirket'in kiracilari arasinda Koton, CarrefourSA, Arcelik, Ekol Lojistik, Netlog lojistik, Adel, DHL, Toyota, Mudo, Sony, e-
bebek, Sumitomo, Philip Morris ve Gefco gibi markalar bulunmaktadir. Sirketin ilk on kiracisi sabit kira getirisinin
%90.77’sini olusturmaktadir.

Bu faktorler dikkate alindiginda Sirket goriinlima Stabil olarak degerlendiriimektedir.

Ekonomik Goriinim ve Sektor Analizi

2015 yilinda emtia fiyatlarindaki disis, ABD Merkez Bankasi’'nin faiz oranini 0,25 puan artirmasi, Euro Alani’ndaki
ekonomik faaliyetin gosterdigi seyir ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin gelismekte olan Ulkelere dair ortaya koydugu
endiseler kiresel ekonominin glindemini sekillendirmistir. 2015 yilinda 6ne ¢ikan gelismeler kiresel likidite kosullarinin
sikilasmasina neden olmus; kiiresel ekonomide biylime bir dnceki yila oranla ivme kaybi yasamistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF), 2014 yilinda %3,4 bliyime kaydeden diinya ekonomisinin 2015 yilinda %3,1 oraninda biyudigini tahmin etmistir.
S6z konusu yavaslamada, kiiresel konjonktiiriin gelismekte olan (ilkeler agisindan daha az elverisli bir ortam saglamasinin
yani sira gelismis llkelerde gegici faktorlere bagl olarak beklentilerin altinda bir bliylime performansinin kaydedilmesi de
etkili olmustur.

Tirkiye’nin ekonomik biyimesi 2015 yilinin Gglincl ¢eyreginde bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore sabit fiyatlarla %4
artmistir. Boylelikle GSYH, 2014’Un ilk ceyreginden bu yana en hizh yillik artisi kaydetmistir. Buna gore yilin ilk 9 ayi
itibariyla Tirkiye ekonomisi gectigimiz yilin ayni dénemine gére %3,4 biylime kaydetmistir. Tlrkiye ekonomisinin bliyime
oraninin detaylarina baktigimizda hane halki tiketim harcamalarindaki yikselis, kamu harcamalarindaki artis, tarim
sektoriinde hasat zamanin gelmesi ve hizmetler sektdriinde 6zellikle finans ve sigorta faaliyetlerindeki artisin etkisi
belirleyici olmustur. Yilin lglincl c¢eyreginde enerji fiyatlarinin disiik diizeyinin olumlu etkisi ile ithalat hacmi 6nemli
dlclide azalmistir. Bu cercevede, ithalat Gigilincii ceyrekte biylimeye 0,3 puanlk katki saglamistir. ihracat ise biiyiimeyi
disuriici yonde etkilemeye devam etse de bir 6nceki ceyrege gore bu etkinin azaldig dikkati ¢cekmistir. Boylece, son Ug
ceyrektir blylimeyi asagl ¢ceken net ihracat, 2015’in Gglncl ceyregi itibariyla GSYH’ye yeniden artirici yonde katkida
bulunmustur. Yillar itibariyle, temel iktisadi faaliyet kollarinin ekonomik bilylime icerisindeki paylarina bakildiginda; en
yuksek payin hizmetler sektdriine ait oldugu gorilmektedir. Son dénem itibariyle sanayinin ekonomik biiytime igerisindeki
payinda gézlenen artis dikkat ¢ekicidir.

Bu veriler 2015 yilinda biyimenin tiketime ve ithalata dayali oldugunu ortaya koymaktadir. Dislik oranli bliyime,
Tirkiye'nin dis ticaret agigi ile cari agigini asagiya ¢ekmistir. Tlirkiye’nin ihracat hacminin daralma egilimine girmesinde
Tirkiye'nin baslca ihrag pazarlari arasinda yer alan Euro Alani (lkelerine yonelik ihracatin Dolar karsiiginin azalmasinin
yaninda Rusya ve lIrak gibi diger baslica pazarlardaki sorunlar rol oynamistir. Enerji ve emtia fiyatlarinin dismesi
paralelinde ithalatta kaydedilen azalis ile birlikte dis ticaret agigi daralmis ve cari agik gerileme egilimini stirdirmistir.
Sonug olarak 2015’te cariislemler agigl 2014’e gore %26 gerilemis ve 32 milyar dolar dlizeyine inmistir.

2015 yilinda gelismekte olan tlkelerin bliyiime performanslari da gerek kiresel kriz 6ncesi gerekse kiresel kriz sonrasi
déneme kiyasla diisiik diizeyde kalmistir. Ozellikle, diinyanin en biyiik ikinci ekonomisi olan Cin’de biyiimenin ivme
kaybetmeye devam etmesi kiiresel ekonomiye iliskin endiseleri artiran bir unsur olmustur. Tlirkiye’nin sanayi Gretimi 2015
yilinda takvim etkisinden arindiriimis sekliyle bir dnceki yila gére %4,5 artmistir. Tirkiye’de sanayi tretimi ile milli gelir
verileri arasindaki yakin iliski dikkate alindiginda, bu gériiniim bize orta vadeli program hedefinin erisilebilir oldugunu
gostermektedir. Ocak 2016’da revize edilerek acgiklanan orta vadeli programda 2015 yili tahmini %3.0°den %4.0’e
yukseltilmis, 2016 bilyiime beklentisi ise %4.5 olarak verilmistir. Orta vadeli programda 2017 ve 2018 yillari igin bliylime
%5 olarak tahmin edilmistir.



Sirket Hakkinda

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

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

REYSAS GYQ’nun sermaye yapisi asagidaki sekildedir:

Sermaye Yapisi

Ortaklarin Unvami Pay Tutar (TL) Pay Yizdesi (%)
REYSAS Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. 152.381.689,67 61,94
Templeton Global Investment Trust - Templeton

Emerging Markets Small Cap Fund 24.575.397,00 9,99
Diger 69.042.914,33 28,07
246.000.001,00 100,00
Reysas GYO’da Yonetim Kurulu gérev taksimi asagidaki gibidir:
R O Yo
isim Gorevi
Durmus DOVEN Yonetim Kurulu Baskani
Egemen DOVEN Yonetim Kurulu Ba§lfar.1‘ Yardimcisi / Genel
Mudir
Ali Ergin SAHIN Yénetim Kurulu Uyesi

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

Ekrem BURCU

2015 hesap donemi itibariyle kira geliri elde edilen tasinmazlar agirlikli olarak depo yatirimlarindan olusmakta olup, s6z
konusu yatirmlarin gercege uygun deger bazinda dagilimi; 68,17% Binalar, %31,83 Arsa ve Araziler, %0,85 diger
gayrimenkul projeleri seklindedir. Sirket'in portféyliinde yer alan (¢ deposunda yesil enerji kapsaminda catisinda giines
panelleri ile elektrik Gretim tesisi bulunmaktadir. Ayrica sirketin portféylinde ve istirakinde birer adet Hilton Oteli
bulunmaktadir.

RYGYO’nun rapor tarihi itibariyle ingaati devam eden projeleri asagidadir.

izmir Menderes Gérece 522 Ada 12 Parsel; devam eden depo insaati %85 bitmislik oranindadir.
izmir Menderes 526 Ada 1 Parsel, 527 Ada 5-9 Parsel; hafriyat asamasindadir.

Kocaeli Cayirova 11 Akse 2087 Ada 5 Parsel; hafriyat asamasindadir.

istanbul Orhanli 6 Depo Tuzla 1586 Parsel; yapi ruhsati asamasindadir.

istanbul Esenyurt 2642 Ada 1 Parsel; yapi ruhsati asamasindadir.

Kocaeli Cayirova 12 Akse 2085 Ada 4 Parsel; proje asamasindadir.

Ankara Go6lbasi 98 Ada 1,2-4 Parsel; proje asamasindadir.



REYSAS GYO Konsolide Bilango ve Gelir Tablolari (TL)

Bilango Ana Kalemleri

Milyon TL 31.12.2014 31.12.2015
Donen Varliklar 122.725.382 185.907.602
Duran Varliklar 558.532.793 728.272.543
Aktif Toplami 681.258.175 914.180.145
Kisa Vadeli Yuktumlilikler 72.397.438 155.351.976
Uzun Vadeli Yakidmlulikler 260.875.382 456.131.780
0z kaynak 347.985.355 302.696.389
Pasif Toplami 681.258.175 914.180.145
Milyon TL 31.12.2014 31.12.2015
Gelirler 47,17 69,09
Satislarin Maliyeti -14,70 -27,74
Faaliyet Kari (EBIT) 26,77 41,25
EBITDA(VAFOK) 39,03 57,12
EBIT Marji 57% 60%
EBITDA Mariji 83% 83%
Net Kar-Zarar 7,39 -43,05
Net Karlihk 16% -
31.12.2014 31.12.2015
Toplam Borglar/Toplam Varliklar 0,49 0,67
Toplam Borg / Ozkaynaklar 0,96 2,02
Finansal Borgluluk 0,48 0,64

Genel olarak Sirketin finansal tablolarina bakildiginda, Reysas GYO’nun aktif toplami bir 6nceki doneme gore %34 artarak
914 milyon TL'ye ulagsmistir. Net donem zarari yaklasik 43 milyon TL olarak gergeklesmistir. Reysas GYO’nun 2015 yil sonu
itibariyla portfoy degeri %55 artisla 1.053.241.000 TL'ye ulasmistir. 2015 yil itibariyle portféyln artis hizi déviz kurlarinin
artis hizinda yiiksek olmustur.

Reysas GYO’nun 2015 yilinda faiz, amortisman ve vergi éncesi kari (FAVOK) 39 milyon TL'den 57 milyona yiikselmistir.
Sirket faaliyet karhhgindaki iyilesmeye ragmen, yiksek doviz yukimliligi nedeniyle sirketin net kar doéviz kurlarindaki
yukselislerden olumsuz etkilenmistir. Portfoylinde; kira geliri elde edilen depo alanlari, proje gelistirilmesi planlanan
arsalar ve cesitli alanlarda faaliyet gosteren istirakleri bulunan Reysas GYO'nun 6z sermayesi 31.12.2015 tarihi itibariyle

302 milyon TL'dir.

2012 2013 2014 2015
Kira Geliri (TL) 22.105.088 32.605.072 38.100.224 56.533.546
Kapali Alan Portfoy
.. 370.000.000 350.595.000 429.442.000 651.500.000
Degeri (TL)
Kapali Alan (mz) 245.000 235.000 300.000 425.000
Kira Verimliligi % 6 9.3 8.9 8.7




Rasyo Analizi

 Karlilik Oranlari 2015 2014
Oz kaynak Karlihig -0,14 | 0,02
Net Kar / Toplam Aktif -0,05 | 0,01
Varlik karhhgi 0,05 | 0,04
Ekonomik Rantabilite 0,07 | 0,09
Brit Kar / Varliklar 0,05 | 0,05
Faaliyet Kari / Net Satis 0,60 | 0,57
Brit Karlihk 0,60 | 0,69
FVOK /Satis 0,64 0,62
Net Kar / Net Satis -0,62 | 0,16
Satislarin Maliyeti / Net Satis 0,40 | 0,31
Genel Yonetim Gideri/Net Satis 0,08 | 0,13

Likidite Rasyolari 2015 2014

Hazir Degerler/ Varliklar 0,13 | 0,08

Hazir Degerler /Borglar 0,19 | 0,16

Hazir Degerler/ Oz kaynaklar 0,38 | 0,16

Likidite Blyukluk 0,03 | 0,07

CariOran 1,20 | 1,70

Asit Test 1,09 1,58

Nakit Orani 0,74 | 0,76

Kisa Vadeli Alacak/ Donen Varliklar 0,25 | 0,48

Kisa Vadeli Alacaklar/Toplam Aktifler | 0,05 | 0,09

Faizleri karsilama 0,51 | 1,34

Finansman gideri / Toplam Varlik 0,10 | 0,03

 Faaliyet Oranlan | 2015 | 2014

Ciro kapasitesi rekabet giicli 0,08 | 0,07

Oz kaynak Devir Hizi 0,23 | 0,14

Donem Kari Bliylimesi -6,82 | -0,70

Toplam Varlk Blylmesi 0,34 | 0,34

Oz kaynak Biylimesi -0,13 | 0,02

Ticari Borg Devir Hizi 1,67 | 2,28

Alacak Devir Hizi 1,49 | 0,57

isletme Sermayesi Devir Hizi 0,37 | 0,38

Net isletme Sermayesi Devir Hizi 2,26 | 0,94

Duran Varlik Devir Hizi 0,09 | 0,08

\ Net Yabanci Para Pozisyonu
Net Yabanci Para
Pozisyonu/Toplam Varlk -0,08 -0,04

Net Yabanci Para Pozisyonu/ Oz
kaynaklar -0,73 -0,15




| Finansal Yapi Oranlan 2015 2014

Finansal kaldira¢ (6z kaynak / Toplam

Borg) 0,50 | 1,04
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam

Pasif 0,17 0,11
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam

Pasif 0,50 0,38
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Devaml

Sermaye 0,60 0,43
Duran varliklar / Toplam Borg 1,19 1,68
Duran varliklar / Devaml Sermaye 0,96 | 0,92
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Bor¢ | 0,25 | 0,22
Toplam finansal borg / Toplam Aktif 0,59 | 0,40
Piyasa degeri kaldiraci 0,22 | 042
Kisa Vadeli Banka Kredileri / Toplam Kisa

vadeli borglar 0,53 0,89
Yatirim amacli gayrimenkuller + MDV /

Uzun Vadeli yabanci kaynaklar 1,50 | 1.96
Toplam finansal borg / Yabanci Kaynaklar | 0,88 | 0,83
Yedekler / Toplam Varlik 0,01 | 0,02
Maddi Duran Varliklar + Yatinm Amach

gayrimenkuller / Toplam Aktif 0,75 | 0,75

2015 yilsonu verileri baz alindiginda gegen yilin ayni dénemine gore kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
yukselmistir. Ayni donemde uzun vadeli yabanci kaynaklar ile kendini finanse etmeyi basarabilen REYSAS GYO’nun
borglanma vadesinin uzamasi tarafimizca olumlu olarak nitelendirilmistir. Sirketin 6z kaynaklarinin toplam borca orani
seklinde hesaplanan finansal kaldirag rasyosunun bir dnceki déneme gore azalmis olmasi ise toplam borglulugun arttigini
gostermektedir. Bu oranin optimum dengede tutulmasi sirketin bor¢ 6deme giicii ve siirdirilebilir karlihk agisindan
onemlidir. Son olarak maddi duran varliklar ve yatirrm amaglh gayrimenkullerin toplamin toplam aktiflerde %75 seviyesinde
pay almasi olumlu olarak distiniimektedir.

Giiglii Yonler

Sirket diger GYO'lardan farkli olarak depoculuk alaninda gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapmaktadir.
Depo gelistirmeye odaklanmis gayrimenkul yatirim ortakligi olarak faaliyet gosteren Reysas GYO, 6zellikle ana ortagi
Reysas Lojistik’in doneminde edindigi arsalar sayesinde bliyiimUstir. Reysas Lojistik her tlr vasitalarla kara, deniz ve demir
yolu yik tasimaciligi yapmaktadir.

Sirket, geleneksel insaat faaliyetlerinin disinda lojistik merkezlerine odaklanmistir. Ayrica 6grenci yurdu projesi de
bulunmaktadir. Sektérde en yliksek maliyet kalemi arsa fiyatlaridir. Marmara bdlgesinde depo arzinin sinirli olmasi sirket
icin bir avantajdir. Ayrica istanbul sehrinin biiyiimesinin bir sonucu olarak RYGYO’nun portféyiinde bulunan depolarin
zamanla sehir icinde kaliyor olmasi da gli¢lii yonler arasindadir.

Kredi riski, genel olarak Sirket’in taraf oldugu mal ve hizmet satimi veya mal ve hizmet alimina iliskin sdzlesmelerde;
s6zlesmenin karsi tarafinin, sdozlesme gereklerine uymayarak, yikimliligini kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirememesinden dolayr Sirket'in karsilastigi durumu ifade etmektedir. Sirketin hem lojistik hem de depolama
sektoriinden taninmis musterileri bulunmaktadir. Sirketin bilinen misterilere hizmet sunmasi kredi riskini azaltmaktadir.

Riskli Yonler

GYO’lara taninan %20’lik vergi muafiyetinin kaldiriima ya da disirilme ihtimalinin bulunmasi ve 2015 sonu itibariyle net
yabancl para ylkiimlilik pozisyonu bulunmasi nedeniyle kur riskine maruz olunmasi sirketin temel risklerini
olusturmaktadir.



Sirketin faaliyet gosterdigi gayrimenkul (depolama) sektoriiniin makroekonomik istikrarsizliklara duyarhhgi vardir. Sirket
depo kiralama sektériinde faaliyette olup uzun vadeli kira kontratlarina bagh diizenli gelirleri bulunmasina ragmen insaat
ve alt sektor bilesenleri genel ekonomik sartlardan c¢ok etkilenen sektorler arasinda yer almaktadir. Bu sektorlin
ekonomiye duyarliliginin fazla olmasi her lkede farkli miktarda olsa da mevcuttur. insaat sektdrii ekonomik biiyime
icinde de dnemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. Ulke
blylmesi de faiz oranlariyla ters orantilidir. Bu cercevede faiz oranlarinda meydana gelebilecek oynakliklar yeni yatirim ve
kiralama talebini etkileyebilmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO'larin kazanclar kurumlar vergisinden istisnadir. Kurumlar
vergisinden istisna tutulan bu kazanglar Gzerinden KVK 15/3 geregince yapilacak stopaj orani da %0’dir. Bu oranin
yukseltilmesi sektori etkileyecektir.

Reysas GYO’nun 2015 yilinda hasilatinda bir énceki yila gore artis olmasina ragmen artan kur farki giderleri nedeniyle
olusan finansman giderleri sirketin 2015 yilinda kardan zarara gegmesine neden olmustur. Sirketin net borg¢ pozisyonu
2014 yil sonunda 221 milyon TL'den 2015 yil sonunda 421 milyon TL'ye ylikselmistir. Sirketin 2015 yil sonu itibariyle 258
milyon TL (€37mn ve $48mn) acik pozisyonu bulunmaktadir.

Kurumsal Yonetim

Sirket, Sirket SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri’ne énemli 6lglide uyum saglamis ve cogu gerekli politika ve &nlemleri
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 st diizeydedir ve yonetim kurulunun yapi ve isleyisi saglam temellere dayandiriimistir. Cok buyik
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
boliimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri; firmanin sektér mukayeseli performansi, finansal risklerinin
analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir. Sektér 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 degerlendiriimesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlk
kalitesi, karllik, volatilite ve yogunlasma gibi alt bashklar ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve
stres senaryo projeksiyonlarini ele alir, yiikimlGliklerin yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yénetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektériin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
misterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektoriin yurtici ve yurtdisi risklere duyarliigi degerlendirilir. Firma analizinde;
pazar payi ve etkinligi, blylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve yabanci finansman
kaynaklarina ulasimi, bilanco disi yikimlulikleri, muhasebe uygulamalari ve ana/yavru sirket iliskileri ele alinir.

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




Notlarin Anlami

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

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

Uzun D6nem Notlarin Anlami

(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En yiksek kredi kalitesi. Finansal ylkUmlaliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikiimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yuksek. Finansal yiktumliliklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok yliksek.
(TR) A1 (TR) A isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirim riskini &nemli
sayllmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yukimliliklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik kosul
(TR) BBB+ ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yikimliliklerini 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
yukimlalGgind yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

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

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz

(TR) BB+ finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle ylz ylze. Menkul kiymet ise,
yatirim yapilabilir seviyenin altinda ama zamaninda édeme mevcut veya diger spekilatif

(TR)B (TR)BB . . .

(TR) BB- klyvrpgtlerden daha az te.i.wllilfed.(.e.wl\{e "var kl., |hragg|'n|n qumsuF e!<onom|k kO§uI‘ vg
degisimler dolayisiyla yukimluligiinii yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya cikabilir.

(TR) B+ Finansal yUkUm‘IUIUkIerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz

(TR) C (TR) B ekonomik ve flnansal‘k05ullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda

(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktorleri, ekonominin, sektdriin ve ihragginin
durumuna gore yiksek dalgalanmalar gosterebilir.

(TR) CCC+ Yat!rlm ya.pllapilir k'a't'egorisinin _oldukga altlnda.. Tehlikede ve finansal yUkF]mIUI(ﬁkIerini

(TR) C (TR) cCC yerine getlrebllme5| icin ekonomlk,_s_ektérel ve finansal k05u!lar|n ququ‘geI‘|§me_5| _ge_rek.

(TR) cCC- Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi belirsizlikler
var.

(TR) D (TR)D Temerrit. Sirket finansal yukamluliklerini 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 Yonetim 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 ¢6ziimlenmesinden
sonra ortaya cikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araglarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
goristlr. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi gibi,
belli bir yatirmci icin o yatinm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas alinarak
dogrudan veya dolayll olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S. sorumlu
tutulamaz. Bu yorumlarin lgiincli sahislara yanlis veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa olsun dogacak
intilaflar 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 kurallarn olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

© 2016, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Bitin haklan sakhdir. Bu Kurumsal Yonetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S.’nin ve REYSAS GYO
A.S.'nin izni olmaksizin yazili veya elektronik ortamda basiimasi, cogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.
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