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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER

1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

10.03.2011 - PLSN/001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 15.03.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan dokiimanlar 20.03.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

30.03.2011/SvP_11_PLSN_18

1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Polisan Holding A.S. yetkililerinin talebi Gzerine, mdlkiyeti Polisan Kimya
Sanayi A.S.'ye ait, tapuda; Kocaeli Ili, Gebze Ilgesi, Tavsanl Koyl, G23A16C4C-4D ve
G23A21B1B pafta, 117 ada, 1 parsel numaral, 30.150,32 m?’ yiizdlgimli arsa vasifli
gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespiti amaciyla hazirlanmis
olan gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani: Gliner SAN - Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288

S lu Dederl U . Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Degerleme Uzmani
orumiu begerieme Lzmani - g p K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

STANDART GAYRIMENKUL DE_éERLEME UYGULAMALARI A. S
Maslak, Eski Buyukdere Caddesi, 1z Plaza Giz, No:4, Kat:6/18 Sisli — Istanbul
T : 0-212-290-64-93; F: 0-212-290-64-91; W : www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim
Bilgileri

POLISAN HOLDING A.S. _
Dilovasi Organize Sanayi Bolgesi 1. Kisim Liman Caddesi No:7 Dilovasi/KOCAELI
T: 0-262-679 71 00; F: 0-262-754 74 34; W: www.polisan.com.tr
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor Polisan Holding A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazil talebi izerine, miilkiyeti
Polisan Kimya Sanayi A.S.’'ye ait olan ve Rapor'da detayll bilgileri verilen gayrimenkulin,
yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa dederinin tespiti amaciyla hazirlanmis olan
gayrimenkul dederleme raporudur.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Miisteri'nin yazil talebi (izerine s6z konusu gayrimenkuliin yasal
durumunun irdelenmesi ve fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa degerinin tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan
inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullan dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabulline dayanarak gerceklestiriimistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz
sonugclarini  etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya vyanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi
durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili dederleme tarihi esas alinarak belirlenmis
olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi
degisikliklerden ve ilgili kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki
islemlerden dolay Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Misteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslar ile mahkemeye sunabilir. Rapor‘un teslimi ile Misteri, Rapor’da yer verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluslari ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a
taahhiit eder. Rapor hicbir zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan Uglincli sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen cogaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildidi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,
- Degerleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir boélimiine bagli olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
Mugteri Polisan Holding A.S.
STANDART Standart Gayrimenkul Dederleme Uygulamalari A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E insaat Emsali

Himax Maksimum Yapi Yiksekligi
m? Metrekare

iNA indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Degder

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD$ ABD Dolari

ABD $/TL 30.03.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1,5581 TL esas alinmigtir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gormis 3 farkll yontem
kullaniimaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.
Bu yaklasimlara iliskin &zet bilgiler asadida sunulmustur.

3.5.1. Piyasa Degeri Yaklasimi

Piyasa Dederi Yaklagimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en
glvenilir ve gercekei yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkulin bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve
gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkulin tahmini degerine ulasilir.

Piyasa Dederi Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli
sayida alici ve satici) gereklidir.

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

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldidi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 06zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman aralidinda, satisi bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut
olmalidir.

3.5.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gostergesi tiiretmek igin,
geligtirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin dizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklagiminin piyasanin dislince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden
asagida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
disilmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi degerinden, amortisman degeri distldiikten
sonra bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir
deger gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir. Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa
halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi miimkin olup, planlanan duruma goére nakit
akislarinin belirlenmesi calismalar da farkliliklar gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiintilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylarn dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir. Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve
bos kalma yizdeleri gibi hususlar da bu gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolar gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi (izere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bélimlere dagitimi yapilir. Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkule ait bulunan,
kiralanmasi dustiilen bagimsiz bolimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari,
vergiler, fiziki yatirmlar ve isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit gikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis

yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik
gortinimlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gdzlenmektedir.

Ancak, esas olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle
Avrupa’daki bazi (lkelerin bankacilk ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalari
olumsuz yénde etkilemektedir. Ozellikle, biitce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandigi ve kamu
borcunun asiri arttigi gelismis Ulkelerde kirilganliklar devam etmektedir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve bliyiime potansiyelleri géreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
strecine girmislerdir. Ancak, kiiresel ekonominin bitiinlesik yapisi dikkate alindidinda, gelismis
llkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan (lkelerde daha ziyade ic
talebe dayali olan mevcut hizli toparlanma ediliminin ne kadar sirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire disiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatirimcilar yliksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan lkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bdélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan ulkelere iliskin risk
algilamalari uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
strecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumiu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
tilkemiz ekonomisi acisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler aciginin artmasi finansal istikrar acisindan 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger Ulkelerde oldugu gibi tlkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikl
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnrmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiresel krizden gikigla birlikte sermaye girigleri hizlanmig ve 2010 yilinin
ikinci ceyreginde milli gelirin ylizde 3,4’Une ulasmistir. Kiiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin
hizlanmasinda 06zellikle bankalarin  yurt disi borclarindaki artisla bagh olarak diger
yukimldliklerdeki artis etkili olmus ve dogrudan yatinmlarin sermaye girislerindeki agirigi ise
giderek azalmigtir. 2010 yili Eyldl ayi itibanyla yilik 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye
giriglerinin 14,6 milyar ABD dolari diger yikimliliklerden (bankalarin net yikiimliliiklerinde
artis, diger sektorlerin net borglarinda azalis), 12,9 milyar ABD dolari portfoy yatirimlarindan
olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolar dodrudan yatinm kaynakhdir. Finansal olmayan
kuruluglarin net dis bor¢ ddeyicisi olmalarinda &zellikle yurt iginden de yabanci para cinsinden
borglanma imkani taninmasi etkili olmustur. Buna bagl olarak, firmalarin yurt dig kredi kullanimini
O6nemli dlglide yurt icine kaydirdiklari gdzlenmistir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gergeklesmektedir.
Gayri safi yurt ici hasila, 2010 yilinin ilk geyredinde yillik yiizde 11,7, ikinci ceyredinde ylizde 10,3
artmigtir. Boylece 2009 yilinin ilk yarisinda ylizde 11,1 kugllen milli gelir, 2010 yilinin ayni
ddéneminde yilzde 11 blyumdistir. GSYH blyimesine 6zellikle nihai yurt ici talebin katkida
bulundugu goérilmektedir. Artis hizi azalmakla birlikte, sanayi Uretimi 2010 yilinin Gglnci
ceyredinde yiizde 10 artarken, kapasite kullanim orani gecen yilin ayni donemine gére 5,4 puan
artarak ylizde 74 seviyesinde gergeklesmistir.
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Ekonomideki biiyiimeyle birlikte issizlik oranlar gerilerken, temel enflasyon
gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. 2008 yili Nisan
doneminde yilzde 10 seviyesinde olan mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, kiiresel kriz ve
ekonomideki daralmayla birlikte 2009 yili Nisan déneminde ylizde 14,8'e yikselmistir. Bu tarihten
itibaren issizlik orani diismiis ve 2010 yili Agustos déneminde yiizde 12'ye gerilemistir. istihdam
kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari halen yiiksek seviyelerdedir. Bu ortamda, temel
enflasyon gostergeleri de tarihsel olarak en distik seviyelerine gerilemistir. Dis talebin zayif seyri
nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz éncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam
kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tiirk Lirasinin
glcli konumu temel enflasyon gostergelerindeki disiik dizeylerin korunmasina destek
vermektedir.

ic talebe dayali biiyiime, Tiirk Lirasinin degerlenmesi ve iiretimdeki toparlanmayla
birlikte ithal ara mali ve enerji ihtiyaci cari islemler acignin artmasina neden
olmaktadir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki
disis nedeniyle 2008 yilinin Gglincl geyredinde yillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret agigi
hizla kapanmis ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki
canlanmayla birlikte dis ticaret agidi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili Eylil ayi itibariyla yillik
60 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu gelismeler sonucunda 2009 yili sonunda ytzde 72,5 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2010 yih Eylal ayinda yillk bazda ylizde 64,9'a gerilemistir.
Ekonomik bliyimenin talep kompozisyonundaki ayrismanin belirginlesmesi, dis ticaret agigin
artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda milli
gelirin yizde 6,3'line ulasan cari islemler acigi kiresel kriz ve ekonomideki kiicliimeyle birlikte
2009 yili sonunda milli gelirin yiizde 2,3'line kadar gerilemistir. Iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte cari islemler agi§i tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin
ylizde 4,1'ine ulagmistir. 2010 yilinin Uglincli ceyredinde de cari islemler acigindaki artis devam
etmistir. 2009 yili sonunda 14,4 milyar ABD dolari tutarindaki yillik cari islemler acigi 2010 yili
Eyldl ayinda 37,1 milyar ABD dolarina yiikselmistir.

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin
kontrol altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayl vergi gelirine
dayall olan biitce gelirleri ic talepteki artisa badl olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki disisle faiz
giderleri azalmig ve faiz digi harcamalar gérece sinirli diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda
biitce performansi olumlu bir seyir izlemektedir. 2009 yil sonunda yillik 440 milyon TL olan faiz
disi biitce fazlasi, 2010 yil Eylil ayinda yillik bazda 13,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Biitge agigi ise
2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yili Eylil ayinda yillik bazda 33,2 milyar TL'ye
gerilemistir. Boylece, ekonominin daraldigi 2009 yilinda milli gelirin ylizde 5,5'ine ulasan biitce
acigl, 2010 yih ilk yarnisinda milli gelirin ylizde 4,4'iine dismustiir. Cari islemler aciginin arttigi bir
ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye
gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli oldugu diisiinilmektedir.

Ekonomide gorillen hizh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda gériilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payr azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda énemli bir degisim géstermezken, 2010 yili Eylil
ay! itibariyla 2009 yili sonuna gére ylzde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Bu gelisme sonucunda, firmalarin finansal borclarinin milli gelire orani 2010 yil ikinci ¢eyredinde
gegen yil sonuna goére 1,7 puan artarak yizde 38'e yukselmistir. Firmalarin finansal borglarinin
ylizde 57,4l yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun
vadelidir. 2010 yilh Eyldl ayi itibaryla yurt digi kaynakh kredilerin toplam krediler igindeki payi
yuzde 21,6 olup, Tirk bankalarinin yurt igi ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel
sektore kullandirdiklari Tirkiye kaynakl kredilerin toplam krediler igindeki payr gegen yil sonuna
gore 4,1 puan artarak yilizde 78,4’e ulagsmistir.

Firmalarin artan borglarina karsin, satis gelirlerinin arttg ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem gdren imalat sanayi
firmalarinin satis gelirleri toplami 2010 yilinin dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni dénemine
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gore ylizde 20,4, donem karlar toplami ise ylizde 64,6 artmistir. Firmalarin olumlu karlihk
performansinda satis gelirlerindeki artisa badh olarak vyiikselen faaliyet karlari ile finansal
giderlerdeki azals etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2009 yilinin dokuz aylik déneminde
ylizde 7,4 olan 6z kaynak karlihdi, 2010 yilinin ayni déneminde ylizde 11’e yiikselmistir. Firmalarin
0z kaynak karliiginda ozellikle kar marjindaki yiikselis etkili olmustur. Faaliyet kari disinda tutulan
finansal giderlerdeki azalis firmalarin kar marjlarini olumlu etkilemistir. Oz kaynaklarin yiizde
20,1'ine ulasan yabanci para net acik pozisyonun etkisiyle Tirk Lirasinin deder kazanmasi,
firmalarin kur kaynakl finansal giderlerini azaltmakta ve kdr marjlarinin artmasina katkida
bulunmaktadir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acik pozisyonun arttigi ve kur riskinin firmalar icin 6nemini korudugu goriilmektedir.
Kiresel krizden sonra azalmaya baslayan reel sektoriin net acik pozisyonu, ekonomideki
toparlanmayla birlikte artmaya basglamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére yilizde 2,5 azalan
yabanci para agik pozisyonu 2010 yili Eylil ayinda gecen yil sonuna gdre yuzde 18,9 artarak 92,6
milyar ABD dolarina ulasmistir. 2010 yili Eyldl ay itibariyla yabanci para varliklarin yikimldlikleri
karsilama orani ise gecen yil sonuna goére 3,7 puan azalarak ylizde 46,6'ya gerilemistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri iginde ihtiyag kredileri ile konut kredilerinin payi artarken,
tasit kredileri ile kredi kartlarinin pay: diisiis gostermistir. Hanehalki ylkimliliklerinin
gelisimi tirlerine gore incelendiginde, 2010 yili Eylil ayi itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag
kredileri ylizde 28,1, konut kredileri ylizde 21,7, tasit kredileri ylizde 13,6, kredi kartlari ise ylzde
11,7 artis gdstermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki ydkdmldldkleri iginde ihtiyag
kredileri ile konut kredilerinin payi artarken, tasit kredileri ile kredi kartinin payi gerilemistir. 2010
yilinda kredi karti bakiyeleri artisinin siirdirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti
bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla gerilemigtir.

4.3. Sektorel Gorunim
4.3.1. Sanayi ve Lojistik Alanlar Piyasasi:

2010 yili ilk yarisinda ekonomide yasanan hizli biiylimeye ragmen sanayi ve lojistik alanlara yeni
talep henlz goérilmemektedir. Bununla birlikte yilin ilk yarisinda Ozellikle yabanci 3PL lojistik
sirketlerinin uluslar arasi standartta lojistik alan ilgisi ve talebinde artis yasanmistir. Ancak yeterli
miktarda ve kalitede alan olmamasi kiralama ve satin almalarda kisit yaratmaktadir. Istanbul'da
arazi fiyatlarinin yiksek olmasi uluslararasi standartta vyeni lojistik alan yatinmlarini
sinirlandirmaktadir. Bu nedenle talep ikinci sinif lojistik alanlara yonelmektedir. Lojistik alanlara
yeni talebin sinirli kalmasi nedeniyle 2009 yili genelinde %20 seviyesinde gerileyen lojistik alan
kiralari 2010 yil ilk yarisinda ayni kalmistir. Gebze-Tuzla ve Hadimkdy talep goren bélgelerdir.

Ekonomideki hizli blylimeye ragmen 6zel sektdr yatirimlarinin heniiz yeni canlanmakta olmasi
sanayi binalari ve depolar yatinmlarindaki gelismeyi de etkilemektedir. Sanayi binalari ve depolari
icin alinan yapi ruhsatlari yilin ikinci ¢eyredinde 1.21 milyon m? olmustur. 2010 yili ilk geyreginin
kismen Uzerinde gergeklesen yeni baslangiglar heniiz kriz 6ncesi seviyelerinin dnemli dlclide
altindadr.

Tiirkiye Geneli Sanayi ve Depo Binalari Alinan Yapi Ruhsatlan
SANAYi BINALARI VE DEPOLAR

DONEMLER ALINAN YAPI RUHSATLARI, M2

2008 Q2 2.013.402
2009 O3 1.679.733
2008 Q4 1.246.831
2009 Q1 2.094.054
2009 Q2 725.315

2009 Q3 579.121

2009 Q4 1.418.094
2010 Q1 1.152.827
2010 02 1.210.778

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU
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4.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler!

KOCAELI; Kocaeli, Marmara Boélgesi'nin Catalca-Kocaeli Béliimi'nde, 29°22'-30°21' dogu
boylami, 40°31'- 41°13' kuzey enlemi arasinda yer almaktadir. Dogu ve giineydoguda Sakarya,
glineyde Bursa illeri, batida Yalova ili, Izmit Korfezi, Marmara Denizi ve Istanbul ili, kuzeyde de
Karadeniz'le cevrilidir. Kocaeli ili'nin yiizélgiimii 3.505,-km?dir.

Korfez kiyilariyla Karadeniz kiyisinda ihman, dadlik kesimlerde daha sert bir iklim hiikiim siirer.
Kocaeli ikliminin, Akdeniz iklimi ile Karadeniz iklimi arasinda bir gegis olusturdugu sdylenebilir.
Izmit'te yazlar sicak ve az yadisli, kislar yagisli, zaman zaman karli ve soguk geger.

Asya ile Avrupa'yl birlestiren onemli bir yol kavsaginda bulunmaktadir. Izmit, dlke imalat
sanayinde en gelismis 1.inci sehirdir. Bircok biyiik firmanin fabrikalari, bu sehirde bulunmaktadir.
Izmit ekonomisinin tamamina yakini sanayiye dayalidir. Istanbul gibi biiyiik bir ticaret merkezine
yakin bir konumda olup, transit karayolu tasimaciidina imkan vermektedir. 5 devlet limani, 43
Ozel iskele ile deniz yolu tasimaciliginda 6nemli bir yere sahiptir.

Gebze;

Gebze Marmara Bélgesinde Kocaeli'ne bagli, Izmit Kérfezi'nin kuzey batisinda yer alan zengin bir
tarihi gecmise sahip, ekonomisi bliylik oranda sanayiye dayal, Tirkiye'nin hizla gelisen ve
biyliyen bir ilcesidir. Dogusunda Dilovasi Ilcesi, Batisinda Darica, Cayirova ve Tuzla ilgeleri,
giineyinde Izmit Kérfezi, kuzeyinde ise Sile Ilcesi yer almaktadir.

Yiizélgimii 438,65 km?2 olan Gebze Ilgesi; niifusuyla, turizm potansiyeliyle, sanayisiyle, ekonomik
kapasitesiyle, Istanbul ve Kocaeli gibi iki metropolitan sehrin arasinda yer alan, her tiir ulagim
kolayligina sahip, (kara, deniz, hava ve
demiryollar) oldukca stratejik ©neme
haiz, slrekli go¢ alan Anadolu'nun bir
cok ilinden daha bilylik bir metropol
ilcedir.

ap
O soerece

o [ merkezi
= lige merkezi
= Busak merkezi
—— DiriFaylartMTA)

Kocaeli Deprem Haritasina gore, Gebze
Ilcesi 1'inci derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir.

2010 yii Adrese Dayal Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) nufus sayimi
sonuglarina goére Gebze Ilgesinin nifusu

DEPREM ARASTIRMA D AIRES| ANKARA

asadidaki tabloda gosterilmistir.

Toplam Erkek Kadin
Dilovasi 305.557 155.452 150.105
Kocaeli 1.560.138 788.267 771.871

1 Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Baskanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkulin Yeri / Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkul, Kocaeli li, Gebze Ilcesi, Dilovasi OSB sinirlari icinde yer almakta
olup, tapuda, 117 ada, 1 parsel numarali, 30.150,32 m? yiizélcimlii arsa vasifli gayrimenkuldiir.

POLISAN
117 ADA, 1

(EK : 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Gayrimenkultn yakin gevresinde; Diler Demir Celik Fabrikasi, Tanriverdi Orman Uriinleri, Mesa
Orman Urlnleri ve Deskim Kimya Fabrikasi yer almaktadir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul, Dilovasi OSB igersinde konumlu olup, Gzerinde herhangi bir yapi
yeralmamaktadir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

ili Kocaeli
ilgesi Gebze
Mahallesi/Koyii Tavsanl
Pafta No G23A16C4C-4D / G23A21B1B
Ada No 117
Parsel No 1
Yiizolgiimii, m2 30.150
Niteligi Arsa
Cilt/Sahife No 34/3327
iktisap Tarihi/Yev. No 01.10.2010/11248
Malik Polisan Kimya San. A.S.

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Tapu Belgesi)
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5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi

15.03.2011 tarihi itibari ile Dilovasi Tapu Sicil Mudirligi ve Dilovasi OSB'de yapilan inceleme ve
alinan yazili tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri

117 ada, 1 numaralh parselin tamami, 3194 Sayili yasanin 18. Maddesi uyarinca,
01.10.2011/11248 tarih ve yevmiye numarasi ile Polisan Kimya San. A.S. adina tescil edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

- Botas A.S. lehine 2942/7. Madde geredi istimlak serhi vardir.
Serhler Boéliimii : (04.09.2006/8633 Y.)
- Botas A.S. lehine kamulastirma serhi vardir. (05.09.1986/3518 Y.)
irtifak Bliimii - Botas lehine 1.816,59 m?lik kisminda irtifak hakki vardir.
(22.12.1988/5410 Y.)
(EK: 3: Gayrimenkule Ait Yazili Takyidat Bilgisi)

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

117 ada, 1 numaral parsel; 02.02.2007 tastik tarihli, Dilovasi OSB V.
Etap II. Kisim Imar Plan'na goére “Sanayi Alani”nda yer alan
gayrimenkuliin yapilasma sartlari;

TAKS : 0,55

KAKS :0,70

On geri cekme mesafesi: 26 m

Yan geri gekme mesafesi:24 m

Arka geri gekme mesafesi:15 m

Hmax: Serbest olup,

Bolge Midurligiince onayli Jeolojik ve Jeoteknik Etiit sonucuna,
TEIAS ve BOTAS' ilgilendiren durumlarda ilgili kurum goériisiine
uygun olarak islem yapilacaktir.

imar Durumu

ASANENENENENEN

Yapi Ruhsati /
Yapi Kullanma
izin Belgesi
(EK : 4 : Gayrimenkule Ait Halihazir Harita)
(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Imar Durum Paftasi ve Plan Notlari)

Konu parsel (izerinde herhangi bir yapi bulunmadigi icin Yapi Ruhsati ve
Yapi Kullanma Izin Belgesi yoktur.

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu parsel {izerinde yapi denetimine tabi herhangi bir yapi mevcut degildir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme 1iIslemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya
Sinirlayan Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya
sinirlayan her hangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz
Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik &zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor‘un 5.1.2.'nci bdliminde detayh olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve
Varsayimlar

Raporun 3.5°inci bélimiinde, ana hatlaryla belirtilen analiz ve dederleme y&ntemlerinden,
Rapora konu olan gayrimenkuliin ézellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih
edilerek dederleme calismalari gerceklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi gergevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin dzellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim — satima konu olmug emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkuliin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma ydntemi olarak, Piyasa Yaklasimi ydntemi ile bulunan dederleme konusu
gayrimenkul degerinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi calismasina yer
verilmigtir. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, degerleme
konusu parselin imar durumu dodrultusunda; 117 ada, 1 parsel (izerinde sanayi imarina uygun
olarak fabrika+idari bina kullanim fonksiyonlu proje gelistirilmis olup,

a) Proje gelirinin tespiti icin Piyasa Yaklasimi gergevesinde kiralik fabrika/depo emsalleri
arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmis,

b) Projenin yatirm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Bayindirlik
Bakanhdi birim fiyatlar esas alinmis,

bu veriler kullanilarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde gayrimenkuliin degerine
ulagiimaya gahsilmistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate alinarak, Dilovasi OSB icersinde yapilan arsa
emsal arastirmalarinin sonucu asadidaki tabloda yer almaktadir.

Satis

2 Sati m? Sati . m? Sati
Agiklama Alan, m” g odeli, T Bedeli, TL epe Bedel AEDS
Emsal#1 Diovasl OSB 4. kisimda, KAKS:070 55435 15670610 504 8.100.000 324
yapilagma kosullarina sahip arsa satiliktir.
Dilovasi OSB 4. kisimda, E-5 Karayolu'na2
Emsal#2  CePhell, Limana 5km, KAKS:0,70, 17.336 m™ 530 8569550 494  5.500.000 317
arsa Uzerinde konumlu 1250m* fabrika
binasi bulunan arsa satiliktir.
Dilovasi 0SB igerisinde TAKS:055
Emsal#3  KAKS:0,70 yapilasma kosullarina sahip arsa  22.700  10.610.661 467 6.810.000 300
satiliktir.
Dilovasi Osb 4. kisim iginde,E-5'e cepheli,
Emsal#4  TAKS:0,55, KAKS:0,70; Hmax:Serbest, edimli ~ 12.200 6.653.087 545 4.270.000 350

bir arazi yapisina sahip arsa satiliktir.
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Boélgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda;

- Konu gayrimenkulle ayni yapilasma haklarina sahip emsal miilklerin, m? satis bedellerinin,
konum ve sahip olduklan yizolclimlerine gore yaklasik 460,-TL ile 550,-TL araliginda yer
aldig,

- Anadolu Otoyoluna ve E-5 yoluna cepheli arsalarin daha yiiksek bedellerden satisa
sunuldudu,

- Bedellerin deklare satis bedeli oldugu, gerceklesen alim-satimlarda daha diisiik bedellerin
s0z konusu olacadl,

tespitleri yapilmistir.

Degerleme konusu parselin konumu, biiyiik yiizélglimii ve yapilasma sartlari dikkate alinarak m?
satis bedelinin 475,-TL/m? olarak esas alinmasinin uygun olacad kanaatine varilmistir.

PIYASA YAKLASIMI (ARSA)

m? Satis Degeri, Parsel Degeri,
TL TL

117/1 30.150,32 475 14.321.402

Ada/Parsel No Parsel Alani, m?

Sonug olarak, Piyasa Yaklasimi cercevesinde 117 ada, 1 parselin dederi ~14.320.000,-TL olarak
hesaplanmistir.

6.5. Ayristirma Yontemi (Piyasa/Maliyet Yaklasimi)

Dederleme konusu 117 ada, 1 numaral parsel Uzerinde hali hazirda herhangi bir yapi yer
almadigi icin Ayristirma Yontemi kullanilmamistir. Ancak, Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi
gercevesinde proje gelistirilmesi asamasinda insa edilecek yapinin yapim maliyeti Maliyet
Yaklasimi ile hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkul
Degerinin Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacagi net nakit
akimlarinin bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak
deder, degerleme konusu gayrimenkuliin diger yontemlerle bulunan dederlerinin  test
edilmesinde dijer bir deyisle gayrimenkulin dederinin aykiriik gosterip gostermedigi
hususunda 6nemli bir gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- Iskonto Orami: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  giniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini cok énemlidir.

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

Yukaridaki aciklamalar cergevesinde, gunimiz kosullarinda TL esas alinarak yapilacak
Indirgenmis Nakit Akimi calismasi, Ulkemizdeki yiiksek enflasyon orani géz éniine alindiginda
(slirdiirllebilir olmamasi nedeniyle) gelecede (sonsuza kadar) yonelik olarak iskonto ve biiylime
oraninin tespiti agisindan 6nemli riskler igermektedir. Bu sebeple, TL olarak hesaplamalardan
kaynaklanan sapmalarin énlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli* yapilmasi uygun
goralmustir.

2 indirgenmis Nakit Akimi analizine esas alinan yillik iskonto oranlari ve risk primleri dolar bazli olarak ele alinmaktadir. Analiz, izleyen
yillara iliskin bedellerin ABD Dolari olarak hesaplanmamasi sonucu hatali sonuglar verebilir. Bu sakincalarin gideriimesi amaciyla,
hesaplamalarda ABD Dolari’nin esas alinmasi, islem giinii TL'ye doniilmesi gerekmektedir.

SvP_11_ PLSN_18 13



S »P

> Toplam Insaat Alani Varsayimi:

Degerleme Konusu 117 ada, 1 numarali parsel Imar Planinda belirtildigi tizere TAKS :0,55, E:,070
yapilasma sarlarina sahip olup Sanayi Alaninda kalmaktadir. Bu yapilasma sartlar baz alinarak
v 21.105,-m? kapali alanli idari bina ve fabrika sahasindan olusan bir proje
gerceklestirilecedi 6ngorilmustir.
v Fabrika bdlimi, 15.000,-m? taban alanli olup, tek katli olacaktir.
v Idari Bina ise yaklasik 1.500,-m? taban alanli olup, 4 katli, toplam 6.105,-m? kapal alanli

olacaktir.
v/ Idari bina igersinde, idari ofisler, yemekhane, soyunma odalari, vb. mahaller yer
alacaktir.
Yapilabilir Kapali Alan, m?
Parsel Alani, m? 30.150
Emsal 0,70
Kapal Alan, m? 21.105

> Finansal Varsayimlar:
Projenin 2011 sonunda tamamlanacadi ve 2012 yilinda kiralamaya konu olacadi varsayilmistir.

Projenin tamamlanmasinin ardindan ABD Dolari bazl yillik %11 iskonto orani ve dederleme
konusu gayrimenkuliin konu oldugu/olabilecegi kira bedelleri ve kira artis orani %3 olarak
alinmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmigtir.

iskonto Orani 11%
Risksiz Getiri Oranr® 6,5%
Risk Primi 3%
Bolge Riski 1,5%

> Gelir Varsayimi:

Dederleme konusu projenin yakin cevresinde yapilan kiralik fabrika /depo arastirmalari asagidaki
tabloda sunulmustur.

Kira

Kapal Kira m? Kira . m? Kira
Agiklama Alan, m? Bedeli,TL Bedeli, TL i‘;d;';' Bedeli, ABD$
Dilovasi OSB igerisinde, E-5 kenari, Sarilar
ving'in yakininda yer alan, 7.000m? arsa
Emsal#1  iizerinde konumlu, 3.500,-m? kapal alanl 3.500 25.000 71 16.045 4,6
depolama ve (retime uygun fabrika binasi
kiraliktir.

Dilovasi OSB 2 kisim igerisinde yer alan,
12.000m? arsa (izerinde konumlu, 1.400 m?
Emsal#2  kapal alanli, 2 katl idari binasi bulunan, 7.200 57.650 8,0 37.000 51
5.800,-m? kapall alanli depolama ve (iretime
uygun fabrika kiraliktir.
Dilovasi OSB igerisinde, E-5 ve E-6'ya
cepheli, 13.000m? arsa iizerinde konumlu,
Emsal#3  6.000m? kapali alanl, 8m yiiksekligi 6.000 43.908 7,3 28.180 4,7
bulunan Uretim ve depolama faaliyetlerine
uygun fabrika kiraliktir.
Dilovasi OSB icerisinde yer alan, 10.000m?
arsa (izerinde konumlu, 800 m? idari binasi
Emsal#4  bulunan, toplam 7.200,-m? kapali alanl 7.200 54.534 7,6 35.000 49
depolama ve Uretime uygun fabrika
kiraliktir.

Yukaridaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;

3 Risksiz getiri orani olarak, uzun vadeli T.C. ABD $ bazli hazine bonosu getirisi esas alinmistir.
SvP_11_ PLSN_18 14



S »P

- Konu gayrimenkulle ayni yapilasma haklarina sahip emsal miilklerin, m? kira bedellerinin,
konum ve sahip olduklari yizélgimlerine gére yaklasik 4,5 ABD $ ile 5,5 ABD $ arali§inda
yer aldidi,

- Anadolu Otoyoluna ve E-5 yoluna cepheli arsalarin daha yiiksek bedellerden kiralamaya
konu oldugu

tespitleri yapilmistir.

Dederleme konusu gayrimenkuliin konumu, biiylik metraji ve 6zel kullanim amaci géz 6niinde
bulundurularak,

v" Projenin tamamlanmasinin ardindan ofis béliimiiniin 6 ABD $/m?/Ay bedelle,

v Fabrika/depo bolimiiniin ise 5 ABD$/m?/Ay bedelle
Kiralamaya konu olabilecedi kanaatine varilmistir.

\

> Maliyet Varsayimlari:

2011 yili yapi yaklagik birim maliyetlerinin agiklanmamis olmasi nedeni ile yapinin birim ingaat
maliyeti hesaplanirken;

o Idari binanin maliyet bedeli Bayindirlik ve iskan Bakanhigi Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2010 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Tebli§'de belirtilen 3. Sinif B grubu insaat birim maliyeti (511,-TL/m?), TUIK
tarafindan aciklanan, 2010 yili ingaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%5,75)
oraninda artirilarak,

e Fabrika/depo binasinin maliyet bedeli Bayindirlk ve Iskan Bakanhdi Mimarlk ve
Mihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda kullanilacak 2010 Yili Yapi Yaklasik Birim
Maliyetleri Hakkinda Teblig’de belirtilen 3. Sinif A grubu insaat birim maliyeti (448,-
TL/m?), TUIK tarafindan agiklanan, 2010 yili insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis
(%5,75) oraninda artirilarak,

s6z konusu yapilarin Yapi Maliyeti hesaplanmistir.

Cevre dlizenlemesi, toplam yapi maliyetinin %3l oraninda varsayilmistir.

> Sonug:
iNA ANALiZI ABD $
Kiralanabilir idari Bina Kapali Alan, m? 6.105
m? Kira Bedeli 6,00
Aylik Kira Bedeli, ABD$ 36.631,34
Kiralanabilir Depo/Fabrika Kapal Alan, m? 15.000
m? Kira Bedeli 5,00
Aylik Kira Bedeli, ABD$ 75.000,00
Z Yillik Kira Bedeli, ABD$ 1.339.576,13
Iskonto Orani 0,11
Biyime Orani 0,03
Projenin Tamalanmasi Ardindan X Degeri, ABD$ 16.744.701,60
ABD $/ TL 1,5581
1) > Deger, TL 26.089.919,56
Gelistirme Maliyeti, TL
idari Bina Kapali Alani, m2 6.105,22
Birim Maliyet, TL 540,38
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 16,21
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 16,70
Diger Maliyetler, TL 17,20
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 590,49
idari Bina Yapim Maliyeti, TL 3.605.077
Depo/Fabrika Kapali Alani, m? 15.000,00
Birim Maliyet, TL 473,76
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 14,21
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Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 14,64
Diger Maliyetler, TL 15,08
Giydirilmig Birim Maliyet, TL 517,69
Depo/Fabrika Yapim Maliyeti, TL 7.106.400
Cevre Diizenlemesi Maliyeti, TL 321.344
2) Z Yapim Maliyeti, TL 11.032.821
3) Gelistirme Maliyeti Finansman Yiikii, (2 x%5,5)* 606.805,-
Toplam Gelistirme Maliyeti (2+3) 11.639.626,-
117 ada, 1 Parselin Degeri, TL 14.450.293,-

Yukarida verilen varsayimlar dogrultusunda projenin tamamlanmasinin ardindan gayrimenkuliin
lizerinde olasi insa edilecek yapilarla birlikte toplam degeri hesaplanmistir. Bu toplam degerden
yapl maliyet degeri ve gelistirme maliyeti finansman yuki{nln indiriimesi suretiyle arsa degeri
tespit edilmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi sonucunda degerleme konusu gayrimenkuliin degeri
~14.450.000,TL olarak hesaplanmistir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parselin imar durumu/vasfi farkli bir kullanim veya gelistirme imkani
vermediginden, sanayi fonksiyonuna uygun olarak yukarida onerilen gelistirme modelinin,
gayrimenkuliin en etkin ve verimli kullanimini teskil ettigi diistiniimektedir.

6.7.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Bu calismada; Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitinde, misterek veya bolinmis
kisimlar dikkate alinmistir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,
Rapor‘un 5.2'inci baslidi altinda Yasal Siireg Analizi'nde detaylan verildigi lizere,

- Botas A.S. lehine 2942/7.Madde geredi istimlak serhi vardir.
Serhler Boéliimii : (04.09.2006/8633 Y.)
- Botas A.S. lehine kamulastirma serhi vardir. (05.09.1986/3518 Y.)
- Botas lehine 1.816,59 m?¥lik kisminda irtifak hakki vardir.

Irtifak Bolumu (22.12.1988/5410 Y.)

Takyidatlan yer almaktadir.

4 Gelistirme stirecinin 1 yil stirecedi ve giderlerin yil iginde normal dadilacagi varsayimiyla, yillik %11 faiz orani ile ortalama 6 aylik
finansman maliyeti olarak hesaplanmistir
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7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasi Ve Bu Amacgla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin
Aciklanmasi

Bu calismada, konu gayrimenkuliin adil piyasa degerinin tespitinde Piyasa (Emsal Deger)
Yaklasimi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi yaklasimi kullaniimistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri
dikkate alinarak piyasada satilik olan ya da yakin zamanda alim - satima konu olmus emsal
arastirmalarina s6z konusu gayrimenkuliin arsa dederinin tespiti amaciyla yer verilmistir.

Alternatif karsilastirma yontemi olarak, Piyasa Yaklasimi yontemi ile bulunan dederleme konusu
gayrimenkul dederinin teyit edilmesi ve aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi calismasina yer verilmistir. Gelirlerin
Kapitalizasyonu — INA Analizi cercevesinde, dederleme konusu parselin imar durumu
dogrultusunda; 117 ada, 1 parsel (zerinde sanayi imarina uygun olarak fabrika+idari bina
kullanim fonksiyonlu proje geligtirilmis olup,

a) Proje gelirinin tespiti icin Piyasa Yaklasimi ¢ercevesinde kiralik fabrika/depo emsalleri
arastirilarak projenin olasi gelirleri hesaplanmig,

b) Projenin yatirm maliyeti hesaplamalari icin Maliyet Yaklasimi cercevesinde Bayindirlik
Bakanligr birim fiyatlar esas alinmis,

bu veriler kullanilarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde gayrimenkuliin degerine
ulasiilmaya calisilmistir. Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asadidaki
tabloda sunulmustur.

OZET TABLO
L ABD $
Piyasa Yaklasimi 14.320.000,- 9.190.681,-
inA 14.450.000,- 9.274.116,-

Sonug olarak;
Cesitli yontemlerle bilunan dederlerin birbirleriyle oOrtlistigli ve piyasa beklentileriyle
tutarl oldugu,
Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan dederin, dederleme konusu gayrimenkuliin rayic
dederini en dogru sekilde yansitacadi, bu yontemle hesaplanan 14.320.000,-TL dederin
gayrimenkuliin adil piyasa dederi olarak kabul edilmesinin uygun olacad,

kanaatine variimistir.

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

Bu dederleme galismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriisler

Rapor’un 5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde detaylari

verildigi Uizere; konu gayrimenkullin mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgeleri tam ve
eksiksizdir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Polisan Holding A.S. yetkililerinin talebi izerine, milkiyeti Polisan Kimya Sanayi A.S.'ye ait,
tapuda; Kocaeli ili, Gebze Ilcesi, Tavsanli Kéyii, G23A16C4C-4D ve G23A21B1B pafta, 117 ada, 1
parsel numarali, 30.150,32 m? yiizdlgimlii arsa vasifli gayrimenkulin yasal durumunun
irdelenmesi ve dederinin tespitine yonelik yapilan calismalar sonucunda, adil (rayic) piyasa
dederinin;

e Takyidatlar dikkate alinmaksizin, degerleme tarihi itibariyle, pesin deger

esasina gore,

o KDV hari¢ 14.320.000,-TL,
o KDV dahil 16.297.600,-TL,

Oldugu kanaatine varilmistir.

Saygilarimizla,

Gliner SAN Yusuf Yasar TURAN
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288 S.P.K. Lisans No.: 400471

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Polisan Holding A.S.'nin yazili talebi (zerine iki nisha ve
orijinal olarak tizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAF
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EK : 2 : GAYRIMENKULE AIiT TAPU BELGESI
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EK : 3 : GAYRIMENKULE AIT YAZILI TAKYIDAT BiLGiSi

BEYANLAR:
Farih:

Tam

EDINME NEDENi
IMAR

| Yevmiye:
04.09.2006 | 8633

05.09.1986 | 3518

Ac¢iklamalar:

5410

[ BOTAS LEHINE KAMULASTARMA

BOTAS LEHINE 1816.59 M2 LIK KISMINDA IRTIFAK
HAKKI VARDIR.22.12.1988

BOTAS A.S.LEHINE 2942/7.MADDEGEREGI ISTIMIMLAK SERHi

EDINME TARIHI

01.10.2010

YEVMIYE NO:
11248

Sayfa: 1 /1
TAPU KAYIT ORNEGI

iLi KOCAELI ~ |ILCESI :  GEBZE

KOYU FAVSANLI ADA 117 ‘
MEVKIi PARSEL 1 ‘
SOKAGI ciLrT 34 ‘
YUZOLCUMU 30150,32 SAYFA 3327 ‘
CINSI ARSA
MALIKIN - ADISOYADI: BABA ADI HISSESI
POLISAN KIMYA SANAYI AS. :

\\»/"’
EK : 4: GAYRIMENKULE AIT HALI HAZIR HARITA
.AII [
N P
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EK : 5: GAYRIMENKULE AIT IMAR DURUM PAFTASI VE PLAN NOTLARI
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% il & DILOVASI ORGANIZE SANAYI BOLGE MUDURLUGU

'} Mart 2011

Say1 : DOSB Md./Tek.2011/03/A} ok 2
Konu : Imar Durumu Hk.
(15 ada 2 nolu parsel)
POLISAN HOLDING A.S.NE
DILOVASI

lgi : 14.03.2011 tarihli yaziniz.

llgi yaz1 ile Diloavsi OSB IL.Kisim Muallim K&yii tapu kayitli Ada No:185, Parsel No:
11,12,13 Ada No:187 Parsel no:1 ve Dilovast OSB V.Kisim Tavsanli Kéyii tapu kayitli Ada No:117
Parsel No:1 olan olan taginmazlarin imar durumu hakkinda bilgi talep edilmektedir.

Dilovasi OSB 1. Etap Revizyon-2 Imar Planlari; T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanlig: tarafindan
27.02.2008 tarihinde onaylanmis olup, onayli planlar kapsaminda bulunan 185 Ada 11,12, 13 ve 187
ada 1 nolu parsellerin sanayi alaninda yer almakta ve bdlge biitiiniinde imar uygulamasi ¢alismalar
devam etmektedir.

Ekte krokide goriildiigii tizere, imar uygulamasi sonucunda olusacak olan parsellerin,

Sanayi Alam

E (KAKS) =0.50

On Cephesinden (Yol) =15.00m
Komsu Parsellerden =10.00m
Arka cephesinden = 15.00m
Yiikseklik (Hmax) = Serbest olup:

Bolge Miidiirligiince onayh Jeolojik ve Jeoteknik Etiit sonucuna, TEIAS ve BOTAS’
ilgilendiren durumlarda ilgili kurum gériisiine uygun olarak islem yapilacaktir, seklinde imar

—iosullan bulunmakiadis

Dilovast OSB V.Etap I1.Kisim Imar Planlari ;T.C.Sanayi ve Ticaret Bakanlig tarafindan
02.02.2007 tarihinde onaylanmus olup,
Onayh plan kapsaminda bulunan 117 ada 1 nolu parselin;

Sanayi Alani

TAKS =0,55
KAKS =0,70
On Geri Cekme Mesafesi  =26m

Yan Geri Cekme Mesafesi =24m
Arka Geri Cekme Mesafesi =15m
Yiikseklik =Serbest olup,

Bolge Mudiirliigiince onayli Jeolojik ve Jeoteknik Etiit sonucuna, TEIAS ve BOTAS’t
ilgilendiren durumlarda ilgili kurum goriigiine uygun olarak islem yapilacakuir, seklinde imar
kosullari bulunmakta oldugunu bilgilerinize rica ederiz.

Yon.Krl.Bsk.

Dilovast OSB. 1.Kisim Tuna Caddesi No: 4 DILOVASI / KOCAELI
TEL: 0262 754 91 68 (pbx) FAKS: 0262 754 64 78
web: www.dosb.com.tr « www.dosb.org « e-mail: info@dosb.com.tr
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LISANS BELGEST ORNEKLERI

'I'SPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tardy : 26122005 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Semaye Myasas Kundu'mun Sert VL No 34 sapl “Sermaye Phyasasnda Fadlyene
Budunaniar ke Lisansiarma ve Sl Tutmaya [igkan Exaslar Haltunda TedlIR ™| wyannca

Guner $SAN

D gerlome Uzmanlads Lisassim almarya hak hazanmigte

Whay ARIKAN =1 \ Mudum DEMIRBILEX
GENEL SEXRETER MIRLIX RASKANT

]'SPAI(B TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih : 22.02.2007 No: 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIll, No:34 sayil “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya liskin Esaslar Hakkinda Teblig"i uyarinca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanlig: Lisansini almaya hak kazanmistir.

ﬁ' 4‘ / i 'z
Teviik Metin AYISIK
BIRLIK BASKANI

Ilkay ARIKAN
GENEL SEKRETER

11. DEGERLEME  KONUSU  GAYRIMENKULUN  SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS iSE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor‘a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan daha 6nceki tarihlerde herhangi bir
Dederleme Raporu hazirlanmamistir.
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