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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 degerleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 11.03.2011 tarihinde ilgili makamlar (tapu
ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil edecek olan
dokimanlar 21.03.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi

21.03.2011/SvP_11_PLSN_12

1.4. Rapor Tiri

Is bu Rapor; Polisan Holding A.S. (Miisteri)'nin talebi (izerine, Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalarr A.S. tarafindan, milkiyeti Polisan Kimya Sanayi A.S.'ye ait olan, tapuda; Balikesir Ili,
Edremit Ilcesi, Yoloren Kdyli, Mandiratepe Mevkii, 1461ve 1463 parsel numaralarinda kayitli, arsa vasifli
tasinmazlarin, yasal durumlarinin irdelenmesi ve adil piyasa dederlerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Dederleme Uzmani : Glner SAN - Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400288

Sorumlu Dederleme Uzmani :  Yusuf Yasar TURAN
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
Standart Gayrimenkullerler Degerleme Uygulamalan A. S.

Eski Blylikdere Caddesi 1z Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — 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:0-262-754-66-00 F: 0-262-641-26-49 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)'nin talebi iizerine, Standart Gayrimenkul Dederleme
Uygulamalan A.S. tarafindan, miilkiyeti Polisan Kimya Sanayi A.S.'yve ait olan, Rapor‘da detayli bilgileri
verilen gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerlerinin tespiti amaciyla
dizenlenmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Misteri'nin talebi {izerine s6z konusu gayrimenkullerin fiili degerleme
tarihindeki adil (rayic) piyasa degerlerinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan inceleme ve
arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tiim verilerin dogru oldugu
kabulline dayanarak gerceklestirilmistir. Rapor’da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek
nitelikte eksik ve/veya yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul
etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkullerinadil (rayic) piyasa dederi, fiili dederleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup bu
tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin degismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden ve ilgili
kuruluslar nezdinde yapilan inceleme tarihinden sonra dogmus hukuki islemlerden dolayr 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 Musteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin kamu kurum ve
kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a taahhiit eder. Rapor higbir
zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan (glinclii sahislara daditim amaciyla kismen veya tamamen
¢odaltilamaz 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 degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Dederleme Uzmani (cretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagh olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gerceklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha &nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig 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

Mugteri Polisan Holding A.S.

Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E insaat Emsali

Hrmax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD $/TL 11.03.2011 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 1.5886 TL esas alinmigtir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gérmus 3 farkll yéntem kullaniimaktadir.
- “Piyasa Degeri Yaklasim”
“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asadida sunulmustur.
Piyasa Dederi Yaklasimi

Piyasa Degeri Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde en glivenilir ve
gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme ydnteminde, dederlemeye konu olan gayrimenkullerin
bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler
yapllarak gayrimenkullerin tahmini dederine ulasilir.

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

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticl) gereklidir.

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkuller hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldudu,
kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

- Gayrimenkullerin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gdstergesi tiiretmek igin, gelistirilen maliyet
tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deder arasinda bir
iliski oldugundan, maliyet yaklagiminin piyasanin diistince tarzini yansittigi kabul edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metod kullaniimaktadir.
- Yeniden Insaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti
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Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari disllmek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulagilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yas — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi disiildiikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam milkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkullerin kiralama ve/veya isletilmesi ile elde edilmesi planlanan
gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satisin planlanmasi halinde
de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuller, belli bir slrecte (inga halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satis
mimkiin olup, planlanan duruma gore nakit akiglarinin belirlenmesi calismalari da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkullere ait ve kiralanmasi distinilen béliimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak (izere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ytlizdeleri 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 lizere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz bolimlere dagitimi

yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda s6z konusu gayrimenkullere ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit gikigi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkullerin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla
elde edilmesi planlanan amortisman dncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve cikis
farklan) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Goriiniim

Kiiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik gériinimlerinde
onemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gozlenmektedir.

Ancak, esas olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 0zellikle
Avrupa’daki baz (lkelerin bankacillk ve kamu kesimlerinde artarak siiren sorunlar piyasalari olumsuz
yoénde etkilemektedir. Ozellikle, biitce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandigi ve kamu borcunun asiri
arttigi gelismis Ulkelerde kirilganliklar devam etmektedir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biylime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma siirecine
girmislerdir. Ancak, kiiresel ekonominin bittinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis Ulkelerdeki sorunlar
tam anlamiyla ¢6ziilmedidi siirece, gelismekte olan Ulkelerde daha ziyade ic talebe dayali olan mevcut
hizli toparlanma egiliminin ne kadar siirdirilebilecedi konusu belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sire diisiik kalacagina yonelik beklentiler, yatirimcilari
yuksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan dlkelerin yatinm araglarina talep artmistir. Ancak
Ozellikle EURO bdlgesinde kamu borclarini 6demekte zorlanan dlkelere iligkin risk algilamalar uluslararasi
piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
sirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumlu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi (ilkemiz
ekonomisi acisindan olumlu bir gériinime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli sermaye
akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve cari islemler agiginin
artmasi finansal istikrar acisindan 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, makro riskleri azaltici 6nlemler, diger
llkelerde 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 agirlikli olarak
bankalarin yurt disi yikiimliliikleri ve portféy yatirnmlarindan olusan sermaye girisi
yasanmaktadir. Kiresel krizden cikisla birlikte sermaye girisleri hizlanmis ve 2010 yilinin ikinci
ceyredinde milli gelirin ylizde 3,4'Gne ulasmistir. Kiiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin hizlanmasinda
ozellikle bankalarin yurt disi borglarindaki artisla bagh olarak diger yiikimlllklerdeki artig etkili olmus ve
dodrudan yatinmlarin sermaye girislerindeki agiridgi ise giderek azalmistir. 2010 yili Eylll ayi itibariyla
yillik 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye girislerinin 14,6 milyar ABD dolar diger yikimliliklerden
(bankalarin net yikimliliiklerinde artis, diger sektorlerin net borclarinda azalis), 12,9 milyar ABD dolari
portfoy yatinmlarindan olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolari dogrudan yatirim kaynaklidir. Finansal
olmayan kuruluglarin net dis borg édeyicisi olmalarinda &zellikle yurt icinden de yabanci para cinsinden
borglanma imkani taninmasi etkili olmustur. Buna bagh olarak, firmalarin yurt dis kredi kullanimini nemli
Olglide yurt igine kaydirdiklari gdzlenmistir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gergeklesmektedir. Gayri
safi yurt ici hasila, 2010 yilinin ilk ceyredinde yillik ylizde 11,7, ikinci ¢eyreginde ylizde 10,3 artmistir.
Boylece 2009 yilinin ilk yarnsinda yiizde 11,1 kigulen milli gelir, 2010 yihinin ayni déneminde ylizde 11
bliyiimiistiir. GSYH biyiimesine ozellikle nihai yurt igi talebin katkida bulundugu goériilmektedir. Artis hizi
azalmakla birlikte, sanayi Uretimi 2010 yilinin Uglincii ceyredinde ylizde 10 artarken, kapasite kullanim
orani gegen yilin ayni dénemine gére 5,4 puan artarak ylizde 74 seviyesinde gerceklesmistir.

Ekonomideki biiyiimeyle birlikte igsizlik oranlan gerilerken, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. 2008 yili Nisan ddneminde yizde 10

seviyesinde olan mevsimsellikten arindirilmis issizlik orani, kiresel kriz ve ekonomideki daralmayla birlikte
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2009 yili Nisan déneminde ylizde 14,8’e yikselmistir. Bu tarihten itibaren issizlik orani diismiis ve 2010
yill 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. Dig talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz 6ncesi
seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek seviyesini
koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin giigli konumu temel enflasyon gostergelerindeki disik diizeylerin
korunmasina destek vermektedir.

ic talebe dayal biiyiime, Tiirk Lirasinin degerlenmesi ve iiretimdeki toparlanmayla birlikte
ithal ara mali ve enerji ihtiyaci cari islemler agignin artmasina neden olmaktadir. Kiiresel kriz
sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diisiis nedeniyle 2008 yilinin Gginci
ceyredinde yillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret acigi hizla kapanmis ve 2009 yili sonunda 38,8
milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki canlanmayla birlikte dis ticaret acidi tekrar artmaya
baslamis ve 2010 yil Eyldl ay itibariyla yillik 60 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Bu gelismeler sonucunda
2009 yili sonunda yilizde 72,5 olan ihracatin ithalati karsilama orani 2010 yili Eylil ayinda yilhik bazda
yuzde 64,9'a gerilemistir. Ekonomik blyimenin talep kompozisyonundaki ayrismanin belirginlesmesi, dis
ticaret acigin artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda
milli gelirin yiizde 6,3'line ulasan cari islemler acigi kiiresel kriz ve ekonomideki kiicliimeyle birlikte 2009
yili sonunda milli gelirin yiizde 2,3'line kadar gerilemistir. Iktisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte cari
islemler agigi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin yiizde 4,1'ine ulagmistir.
2010 yilinin Gglinct ceyredinde de cari islemler acigindaki artis devam etmistir. 2009 yili sonunda 14,4
milyar ABD dolari tutarindaki yillik cari islemler acigi 2010 yih Eylil ayinda 37,1 milyar ABD dolarina
yukselmistir.

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin kontrol
altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolaylh vergi gelirine dayal olan biitge
gelirleri ig talepteki artisa bagli olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki dislsle faiz giderleri azalmis ve faiz
disi harcamalar gorece sinirl diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitce performansi olumlu bir
seyir izlemektedir. 2009 yil sonunda yillik 440 milyon TL olan faiz digi biitce fazlasi, 2010 yili Eylil ayinda
yillik bazda 13,7 milyar TL'ye ylikselmistir. Biitce agigi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010
yili Eyldl ayinda yillik bazda 33,2 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, ekonominin daraldigi 2009 yilinda milli
gelirin ylizde 5,5'ine ulasan biitce acigi, 2010 yili ilk yarisinda milli gelirin ylizde 4,4'line diismustir. Cari
islemler agiginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diistintilmektedir.

Ekonomide goriilen hizhi toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda gériilen iyilesme sonucunda firmalarin borglulugu
artmakla birlikte yurt disi kaynakli borglarin payir azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal
borclari 2009 yilinda 6nemli bir dedisim gostermezken, 2010 yili Eylil ay itibaryla 2009 yili sonuna gore
ylzde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu gelisme sonucunda, firmalarin finansal
borglarinin milli gelire orani 2010 yili ikinci geyredinde gegen yil sonuna gore 1,7 puan artarak ylizde 38'e
yukselmistir. Firmalarin finansal borglarinin ylizde 57,4l yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci
para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir. 2010 yili Eylll ayi itibariyla yurt disi kaynakli kredilerin toplam
krediler igindeki payl yluzde 21,6 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt digi subeleri ile yurt disi
istiraklerince reel sektdre kullandirdiklar Turkiye kaynakli kredilerin toplam krediler igindeki payi gegen yil
sonuna gére 4,1 puan artarak ytizde 78,4’e ulasmistir.

Firmalarin artan borglarina karsin, satis gelirlerinin arttigi ve karliik performanslarinin giiglii
seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem géren imalat sanayi firmalarinin satis gelirleri toplami 2010
yilinin dokuz aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine gore ylzde 20,4, donem karlari toplami ise
ylzde 64,6 artmistir. Firmalarin olumlu karlihk performansinda satis gelirlerindeki artisa bagh olarak
ylkselen faaliyet karlari ile finansal giderlerdeki azalis etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2009
yilinin dokuz aylik déneminde ylizde 7,4 olan 6z kaynak karlihidi, 2010 yilinin ayni déneminde yiizde 11'e
ylkselmistir. Firmalarin 6z kaynak karliliginda 6zellikle kar marjindaki yiikselis etkili olmustur. Faaliyet kar
disinda tutulan finansal giderlerdeki azalis firmalarin kar marjlarini olumlu etkilemistir. Oz kaynaklarin
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yizde 20,1'ine ulasan yabanci para net acik pozisyonun etkisiyle Tirk Lirasinin deder kazanmasi,
firmalarin kur kaynakli finansal giderlerini azaltmakta ve kar marjlarinin artmasina katkida bulunmaktadir.

Firmalarin yabancl 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 agik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte
artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir 6nceki yila gore ylizde 2,5 azalan yabancl para agik pozisyonu 2010
yili Eyliil ayinda gegen yil sonuna gore yiizde 18,9 artarak 92,6 milyar ABD dolarina ulasmistir. 2010 yili
Eyldl ayi itibariyla yabanci para varliklarin yikdmlliikleri karsilama orani ise gegen yil sonuna gbre 3,7
puan azalarak yiizde 46,6'ya gerilemistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin pay:! artarken, tasit
kredileri ile kredi kartlarinin pay1 diisiis gostermistir. Hanehalki yikimlGliklerinin geligimi
tlrlerine gore incelendiginde, 2010 yili Eyldl ayi itibartyla 2009 yili sonuna gore ihtiyac kredileri yiizde
28,1, konut kredileri yilizde 21,7, tasit kredileri ylzde 13,6, kredi kartlan ise ylzde 11,7 artis
gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki yukimlilikleri iginde ihtiyac kredileri ile konut
kredilerinin payi artarken, tasit kredileri ile kredi kartinin payl gerilemistir. 2010 yilinda kredi karti
bakiyeleri artisinin sirdiirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009
yili sonuna kiyasla gerilemistir.

4.3. Sektorel Goriiniim
Sanayi ve Lojistik Piyasasi

2010 yili ilk yarisinda ekonomide yasanan hizli bliylimeye ragmen sanayi ve lojistik alanlara yeni talep
heniz goérilmemektedir. Bununla birlikte yilin ilk yarisinda 6zellikle yabanci 3PL lojistik sirketlerinin uluslar
arasl 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 yiiksek olmasi
uluslar arasi standartta yeni 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 alana kiralari 2010 yili ilk yarisinda ayni kalmistir. Gebze-Tuzla ve
Hadimkdy talep goren bélgelerdir.

Ekonomideki hizli bliyiimeye ragmen 6zel sektor yatirimlarinin heniiz yeni canlanmakta olmasi sanayi
binalari ve depolan yatirnmlarindaki gelismeyi de etkilemektedir. Sanayi binalar ve depolari icin alinan
yapi ruhsatlar yilin ikinci geyreginde 1.21 milyon m? olmustur. 2010 yili ilk ceyreginin kismen (izerinde
gergeklesen yeni baslangiglar heniiz kriz 8ncesi seviyelerinin dnemli dlglide altindadir.

Tiirkiye Geneli Sanayi ve Depo Binalari Alinan Yapi Ruhsatlarn®

2008 Q2 2.013.402
2008 Q3 1.679.733
2008 Q4 1.246.831
2009 Q1 92.094.054
2009 Q2 725.315

2009 Q3 579.121

2009 Q4 1.418.094
2010 Q1 1.152.827
2010 Q2 1.210.778

! konu ile ilgili bilgili TC. MERKEZ BANKASI'ndan alinmigtir.
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4.4. GayrimenkullerinBulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler?

BALIKESIR;

39,20° - 40,30° Kuzey paralelleri ve 26,30° - 28,30° Dogu meridyenleri arasinda yer alr, Y{izolgimii
14.299 km2 ‘dir. Anadolu yarimadasinin kuzey batisinda ve 6nemli bir kismi Marmara’da olmak (zere
geriye kalan kismi da Ege Bolgesi® nde yer alan bir ildir. Doguda Bursa ve Kiitahya illeri, glineyde Manisa
ve Izmir illeri ve batida Canakkale ili ile komsudur. ilin kuzey yondeki en u¢ noktasi giineydekine 175
kilometre, dogu ydndeki en uc noktasi bastisindakine 210 kilometre uzakliktadir.

Ilin topraklarinin biiyiik bir kismi Marmara Bolgesi'nde, geri kalan kismi da Ege Bélgesi'ndedir. Hem
Marmara hem de Ege Denizi'ne kiyi bulunmaktadir. 290,5 km'lik kiy1 bandinin 115,5 km'si Ege Denizi'nde,
175 km'si de Marmara Denizi'ndedir. Denizi'nde Ayvallk Adalari olarak bilinen 22 adasi, Marmara
Denizi'nde de Marmara Adalari olarak bilinen adalari vardir. Ovalarin baslicalari ise Génen Ovasi, Manyas
Ovasl, Balikesir Ovasi ve Kérfez Ovalari'dir. Onemli gélleri Manyas ve Tabak Golii'dir. Onemli akarsulari
Susurluk Cayi, Goénen Cayi, Koca Cay, Havran Cayi, Simav Cayi, Atnos Cayi, Uziimcii Cayr ve Kille
Deresi'dir. ilin diizliik yerleri oldugu kadar daglik kisimlari da vardir. ilin en yiiksek noktasi 2089 metre ile
Dursunbey ilgesinde bulunan Akda§ tepesidir. Karadag, Edincik Dadi, Kapidag, Sularya Dadi, Keltepe,
Cataldadi, Alacam Daglari, Madra Daglari, Kaz Dagi ve Hodul Dagi, ilin 6nemli daglaridir.

Ormanlar, ilin topraklarinin % 31'ini kaplamaktadir. Bu deder il arazisinin % 45'ine tekabil etmektedir.
Ilin arazisinin %32'si kiiltiir arazisi, % 8'i cayir ile mera ve %15'i kullanlmayan arazidir. Genel olarak
ormanlarda karacam, kizilgam, kayin, girgen, mese, sogut, ilgin, cinar ve zeytin adaclar vardir.
Kuscenneti Milli Parki'nda cesitli kus tiirleri vardir. ilin iki denize kiyisi bulundugundan balik tiirlerinde
cesitlilik goralar.

Edremit; 39 derece 35 dakika enlem dairesi ile 27
derece 01 dakika boylam dairesi arasinda yer alir. Ege
Bolgesinde, Edremit Korfezi ile Kaz Dadi arasindaki
sahaya yerlesmistir. Kuzey Yarimkirede, Asya Kitasinin
en bati ucu olan Bababurnu’'ndan 85 km. doguda
denizden 6 km icerde olup, 39 derece 35 dakika 30
saniye Kuzey Paraleli, 27 derece 2 dakika 48 saniye
Dogu Meridyenlerinin (zerindedir. Batida Ege Denizi,
Ayvacik ve Ezine ilgesi, Kuzeyde Bayramic ve Yenice
ilceleri, Doguda Havran ilcesi, Glineyde Burhaniye ilcesi
ile gevrilidir.

Kendisiyle ayni adi tasiyan Edremit Koérfezi'nden 10 Km.
iceride yiizdlgiimii 708 km? olan Edremit’in 15 mahallesi,
4 beldesi ve 20 koyl vardir. E 87 karayolu Uzerinde
bulunan Edremit’in deniz seviyesinden yiiksekligi 16-25
metredir. Dogusu Havran ilgesi, giineyi Burhaniye ilcesi, Edremit Korfezi ve Canakkale’nin Ayvacik ilcesi,
kuzeyi ayni ilin Bayramig ilcesi ile gevrilidir. Kazdagi, Eybek Dagi ve Giirgen Dadi Edremit’in kuzeyinde yer
alr.

o il merkezi
- llge merkezi
- Bucak merkezi
— Diri FaylaMTA)
ol

DEPREM ARASTIRMA D AIRESI ANKARA

Edremit’in sahil seridinde yer alan doért beldesi Zeytinli, Akgay, Giire ve Altinoluk birer turizm merkezidir.
Balikesir ili Deprem Haritasina gére; Edremit Ilcesi 1. Derece deprem bélgesinde kalmaktadir.

2010 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) niifus sayimi sonuclarina gére Edremit Ilcesi ve
Yoloren Koéyl'niin niifusu asadidaki tabloda gosterilmistir.

Erkek Kadin Toplam
BALIKESIiR 578.663 573.660 1.152.323
Edremit 26.233 25.899 52.152
Yoldren 529 514 1.043

2 Bglge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydaniimistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BILGILER
VE ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri/ Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkuller, Mandiratepe Mevkii, Yoléren Koy Edremit/BALIKESIR posta
adresinde, tapuda; Balikesir Ili, Edremit Ilgesi, Yoloren Koyli, Mandiratepe Mevkii, 1461 ve 1463 parsel
numarasinda kayith, toplam 200,9,-m?2 yiizélcimli parsellerdir.

(EK : 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Dederleme konusu 1461 ve 1463 numarali parseller, E-87 olarak bilinen Canakkale — Edremit Devlet
Karayoluna ~250 m. mesafededir. Kiiglik Sanayi Alani'nda kalmaktadir.

Konu parsellere yakin konumda, anayol lzerinde Kipa AVM ile Bursa Beton Tesisleri yer almaktadir.
Cevresinde Uretim atélyesi fonksiyonlu imalathane tipi yapilar, bos arsalar bulunmaktadir.

Batisinda bos arsa, Dogusunda Kalecam Hazir Mutfak ve Mobilya Uretim Tesisi, Giineyinde kdéy evi,
Kuzeyinde sanayi fonksiyonlu parsellenmis arsalar bulunmaktadir.

Balikesir-Edremit Kérfez Havaalan'ina ~6 km. , Edremit Sehir Merkezine ~4 km., Balikesir Sehir Merkezine
~86 km. uzakliktadir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Balikesir ili, Edremit Ilcesi, Yoléren Kéyii, Mandiratepe Mevkii'nde yer alan, arsa vasifl, 1461 numarali
100,93,-m? parsel ile 1463 numarali 99,97,-m? parsellerdir.
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5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

ili Balikesir
ilcesi Edremit
Koyii Yol6ren
Mevkii Mandiratepe
Pafta No 19K2A
Ada No -
Parsel No 1461 1463
Yiizolgiimii,m2 100,93 99,97
Niteligi Arsa
Cilt / Sayfa No 15/1462 15/1464
iktisap Tarihi/Yev. No 04.10.2010/15310
Malik POLISAN KIMYA SANAYi A.S.

(EK: 2 : Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

17.03.2011 tarih ve saat 09:00 itibari ile, Edremit Tapu Sicil Midurliigi ve Edremit Belediyesi'nde yapilan
inceleme sonugclari ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asagida sunulmustur;

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Igerisinde Konu Olduklari Aim-Satim Islemleri

Dederleme konusu 1461 ve 1463 numarall parsellerin tamami, Politrade Kimya Ticaret A.S. adina kayith
iken, 04.10.2010 tarih, 15310 yevmiye numarasi ile Polisan Kimya Sanayi A.S.adina satig isleminden tescil
edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu parseller izerinde; herhangi bir haciz, ipotek ya da kisitlayici serhe rastlanmamistir.
(EK : 3 : Gayrimenkullere Ait Takyidat Belgeleri)

5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri

Dederleme konusu parseller, 26.10.1996 tasdik tarihli, 1/1000 0&lcekli uygulama imar planina gore;
“Kiigiik Sanayi Alani"nda kalmakta olup, yapilasma sartlari asadidaki gibidir.

Yapilasma Sartlari;
- Kat Adedi 12
Yapi Nizami : Bitigik
TAKS : Klasik bina yapilasma kosullarina sahiptir, yoldan 5 m. cekme mesafesi vardir.
Hmax 7 m

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma Izin Belgesi;
Degerleme konusu parseller (izerinde herhangi bir yapilasma olmadigindan, Yapi Ruhsati ve Yapi
Kullanma Izin Belgesi bulunmamaktadir.

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu parseller lizerinde herhangi bir yapilasma olmadidindan, yapi denetimine tabi degildir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Ydnde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Degderleme konusu gayrimenkuller ile ilgili degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan her
hangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler

Dederleme konusu parsellerin teknik 6zellikleri Rapor’'un 5.1.2'nci bashdi altinda detayh agiklanmis olup
deger tespitinde, stz konusu taginmazlarin konumu, kullanim alani g6z 6niinde bulundurulmustur.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bélimiinde, ana hatlariyla belirtilen uluslararasi kabul gérmis analiz ve degerleme
yontemlerinden, gayrimenkuliin Ozellikleri sebebiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme
calismalari gercgeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin &zellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima / kiralamaya konu olmus, satilik emsal arastirmalarina yer
verilmistir.

Ayristirma metodu esaslan cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin parsel ve yapi degerleri
aynistinimak suretiyle; Piyasa Degeri Yaklasimi (Emsal Deder) ile parsel dederi belirlenmis, Maliyet
Yaklasimi gergevesinde, dederleme konusu olan parselin (izerinde yer alan yapilarin dzellikleri dikkate
alinarak hesaplanan insaat maliyetleri, bulunan parsel dederine ilave edilmek suretiyle gayrimenkuliin
toplam degerine ulasiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu—Indirgenmis Nakit Akimi Analizi ile, gayrimenkulin emsal
arastirmalariyla bulunan rayic kira dederlerinden yola cikilarak, sonsuza kadar yaratmasi planlanan nakit
akimlarinin net bugiinkii degeri (gayrimenkul degeri) hesaplanmistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi

Dederleme konusu parsellerin, konumu, ulasimi, yiiz6lgiimi, vb.6zellikleri dikkate alinarak, bdlgede
yapllan satilik arsa emsal arastirmasi sonuclari asadida sunulmustur;

Arsa Emsalleri

Aciklamalar Alan. m?  Satis Bedeli, m? Satis Satis Bedeli, m? Satis

TL Bedeli, TL $ Bedeli, $

Baliksesir Edremit Yol6ren

Emsal #1 mevkiinde sanayi imarli satilik 100 16.000 160,0 10.072 100,7
arsa.
Baliksesir Edremit YolGren

Emsal #2 mevkiinde, sanayi imarl satilik 100 24.000 240,0 15.108 151,1
arsa.
Baliksesir Edremit Yoloren'de

Emsal #3 kdse mevkili, sanayi imarli , 100 34.000 340,0 21.402 214,0
satilik arsa.
Balikesir Edremit Yoloren'de,

Emsal #4  <ale Gam fabrikasina ve 350 50.000 142,9 31.474 89,9
degerleme konusu parsellere
yakin,sanayi imarl, satilik arsa.

Emsal #5  balkesir Edremit Yoloren'de, 288 50.000 173,6 31.474 109,3

sanayi imarli, satilik arsa.

Bolgede yapilan emsal arastirmalan sirasinda edinilen izlenimler ve yukarida emsallerin irdelenmesi
sonucunda;
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Gayrimenkullerin, ana yola mesafeleri, cepheleri gibi faktorlerin satis fiyatini etkiledidi,
Bolgede arsa ve 6zellikle bliyiik alanh arsa arzinin kisith oldugu,
Emsal 4'teki gayrimenkuliin 1461 ve 1463 numarall parsellere gok yakin konumda ve sartlarda
oldugu,
Tespitleri yapiimistir.

Yukarida yapilan tespitler 1si§inda, degerleme konusu parsellerin m? rayic satis degerlerinin, 150,-TL
alinmasinin uygun olacad kanaatine varilmis olup, bu m? birim deger esas alinarak hesaplanan arsa rayig
degeri, asadidaki tabloda sunulmustur.

Piyasa Yaklasimi ( Arsa)

m? Satis Degeri, TL 150
1461 Numarali Parsel Alani, m? 100.93
1461 Parsel Degeri, TL 15.139,50
1463 Numarali Parsel Alani, m? 99,97
1463 Parsel Degeri, TL 14.995,50
Parsellerin Toplam Degeri, TL 30.135,00

Sonug olarak; Piyasa Yaklasimi gercevesinde; dederleme konusu 1461 ve 1463 numaral parsellerin adil
piyasa dederinin ~30.000,-TL oldudu kanaatine variimistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Degerleme konusu 1463 numarall parselin; 26.10.1996 tasdik tarihli, 1/1000 &lgekli, 50 Uygulama imar
Plani'na gore kiglk sanayi alaninda kalmasi nedeniyle ticari kullanim amacli olarak gelistiriimesine yonelik
Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi gerceklestiriimis olup, esas alinan varsayimlar asagida
sunulmustur.

Varsayimlar:

Proje 6zeti: Konu parseller toplam olarak 200,9,-m? yiizélgiime sahiptir. 1/1000 &lgekli Uygulama imar
Plani'na gdre yapilasma sartlar; yoldan 5 metre ¢ekme mesafesinde hp.=7 metredir. Bu veriler goz
éniine alinarak; 1461 numaral parsel icin yaklasik 88,-m?, 1643 numarali parsel icin yaklasik 86,-m? taban
alanina sahip, hmax=7 m. olacak sekilde tek katli, iki ayri depo yapilabilir. Yapilabilecek olan bu depolarin
idari binalari, yapilarin igerisinde, 2 katli, her kati 16’sar m? asma kat olarak insa edilecek sekilde bir proje
gelistirilebilir.

i TOPLAM INSAAT ALANI VARSAYIMI : Rapor'un 5.2.3'lincii bélimiinde detayli olarak sunulan
imar bilgileri 1siginda konu parselin gelistirilmesi durumunda sahip olacagi maksimum yapilasma hakkina
iliskin bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.

Varsayilan Kapal Alan, m?

1461 Numarali Parsel Alani, m? 100,93
On Cephe Gekme Mesafesi 5
Toplam Yapilabilir Kapali Alan, m? 88

Varsayilan Kapah Alan, m?

1463 Numarali Parsel Alani, m? 99,97
On Cephe Cekme Mesafesi 5
Toplam Yapilabilir Kapali Alan, m? 86

Bu veriler gbz 6niline alinarak;
e Toplam 174,-m? insaat alanina sahip,
e Tek katl,
e Depo binasi igerisinde yer alan 2 kat idari binal,
Olmak lizere, 2 adet depo binasi yapilmak icin proje gelistirilecegi varsayllmistir.
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ii. PROJE GELISTIRME MALIYETiI VARSAYIMI : Konu parsel iizerinde yer alacak ticari amacli
depo insasina yonelik projenin gelistiriimesi durumunda toplam proje gelistirme maliyeti asadidaki tabloda
sunulmustur.

Gelistirme maliyeti hesaplanirken asadida sunulan varsayimlar esas alinmistir.

- 2011 yih yapi yaklasik birim maliyetlerinin agiklanmamis olmasi nedeni ile yapinin birim insaat
maliyeti hesaplanirken Bayindirlik ve iskan Bakanhdi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda kullanilacak 2010 Yih Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de belirtilen birim
maliyet (448,-TL), TUIK tarafindan aciklanan, 2010 yili insaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis
(%5,75) oraninda eskale edilmis ve elde edilen bu birim dedere, mimari ve mihendislik
maliyetleri, koordinasyon ve genel giderler ile diger maliyetler ilave edilmek suretiyle s6z konusu
yapinin Toplam Yapim Maliyeti hesaplanmistir.

Mimari ve Miihendislik Maliyetleri : 0,02
Mimarlik ve Muhendislik giderleri toplam ingaat maliyetinin % 2'si oraninda varsayllmlstlr

Koordinasyon ve Genel Giderler 0,02
Kordinasyon ve Genel Yonetim Giderleri toplam ingaat maliyetinin % 2'si oranlnda varsayllmistir.

Diger Maliyetler 0,02

Muhtelif giderler, toplam kaba insaat maliyeti ve teknik bolim maliyet glderlerlnln % 2'si oraninda varsayilmistir.

1461 Numarali Parsel Gelistirme Maliyeti, TL

Toplam Kapali Alani, m2 88
Birim Maliyet, TL 473,76
Mimarlik Ve Mihendislik Maliyeti, TL 9,48
Koordinasyon Ve Y6netim Maliyeti, TL 9,66
Diger Maliyetler, TL 9,86
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 502,76
Yapim Maliyeti, TL 44.243

1463 Numaral Parsel Gelistirme Maliyeti, TL

Toplam Kapali Alani, m2 86
Birim Maliyet, TL 473,76
Mimarlik Ve Miihendislik Maliyeti, TL 9,48
Koordinasyon Ve Yonetim Maliyeti, TL 9,66
Diger Maliyetler, TL 9,86
Giydirilmis Birim Maliyet, TL 502,7579
Yapim Maliyeti, TL 43.237

Projenin ilk yil insasina baslanip bitirilecegi, sonraki yil satilacadi varsayllmaktadir.

iii. PROJE GELiR VARSAYIMLARI: Konu parsel Gzerinde yukarida belirtilen projenin gelistiriimesi
durumunda yapilacak INA Analizi‘ne esas teskil edecek olan piyasa satis verileri asadida sunulmustur.

Bina Emsalleri

Kapali Alan, Satis Bedeli, m? Satis Satis Bedeli, m? Satis
2

Agiklamalar m TL Bedeli, TL $ Bedeli, $

Baliksesir Edremit Yol6ren'de

Emsal #1 kiglik sanayi sitesi igerisinde, 900 2.200.000 2.4444 1.384.867 1.538,7
yeni yapilmis bina ve arsasi.
Baliksesir Edremit Yoloren'de

Emsal #2 60 35.000 583,3 22.032 367,2
satilik depo.
Baliksesir Edremit Yoloren'de

Emsal #3 ,dederleme konusu parsele 30 15.000 500,0 9.442 314,7

yakin konumlu satilik diikkan.

Balikesir Edremit Yoloren'de,
Emsal #4 200 m2 satiik depo. 200 60.000 300,0 37.769 188,8

Yukarida yer alan bilgiler dogrultusunda, tabloda sunulan emsallerin irdelelenmesi sonucunda;
- Kicik sanayi sitesi icerisinde yer alan gayrimenkullerin daha yiiksek degerle satisa sunuldudu,
- Ulasim ve altyapi gibi olanaklarin satis fiyatini etkiledidi,

tespitleri yapiimistir. Yukarida yapilan tespitler 1siginda;
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- Degerleme konusu parsellerin Canakkale-Edremit yoluna 250 mt. mesafede olmasi,

- Bolgede satilik/kirallk depo alanlarinin kisith olmasi dolayisi ile dederleme konusu parseller
lizerinde yapilmasi planlanan depolarin, konumu ve imar durumu dikkate alindiginda, 500,-ABD
$/m? bedelle alim-satima konu olabilecedi ve ilk yil yapiminin ardindan satisa sunulabilecegi
varsayllmistir.

iv. FINANSAL VARSAYIMLAR : Proje gelirlerinin bugiine indirgenmesinde kullanilacak iskonto
oraninin % 11 olarak alinmasinin uygun olacagi varsayilmistir.

Iskonto Orani 11%
Risksiz Getiri Orani(*) 6 %
Piyasa Risk Primi 3%
Sektor Risk Primi 1%
Proje Riski 1%

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolar bazl Eurobondlarin verim orani baz alinmistir.

INA Analizi Sonuclari:

Yukarida agiklanan varsayimlar esas alinarak gerceklestirilen INA Analizi sonuglari asagida sunulmustur.

1461 PARSEL PROJE INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALizi, ABD $

2011 2012
Proje Gelistirme Maliyeti -27.850
Ingaat Maliyeti -27.850
Proje Satis Gelirleri 0.00 44,000
Satis Geliri 44,000
Proje Net Nakit Akimi -27.850 44.000
Iskonto Orani 0,110 0,110
Iskonto Faktorii 1,055 1,171
1/ iskonto Faktérii 0,95 0,85
Nakit Akimlarinin NBD -26.398 37.573
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$(Parsel Degeri) 11.175
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL(Parsel Degeri) 17.752,45
1463 PARSEL PROJE INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2011 2012
Proje Gelistirme Maliyeti -27.217
Insaat Maliyeti -27.217
Proje Satis Gelirleri 0.00 43.000
Satis Geliri 43.000
Proje Net Nakit Akimi -27.217 43.000
Iskonto Orani 0,110 0,110
Iskonto Faktori 1,055 1,171
1 / iskonto Faktdrii 0,95 0,85
Nakit Akimlarinin NBD -2,798 36.719
Nakit Akimlarinin Toplam NBD,$(Parsel Degeri) 10.921
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, TL(Parsel Degeri) 17.348,99
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6.6. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Acgiklayici Bilgiler ve Bu
Analizlerin Segilme Nedenleri

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu parselin Meri Imar Plani fonksiyonunun “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi
distincesiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” yapiimamistir.

6.6.2. Misterek veya Bollinmis Kisimlarin Degerleme Analizi

Dederleme konusu gayrimenkul arsa niteliginde oldugundan miisterek veya bolinmis kisimlari mevcut
degildir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme konusu gayrimenkul izerinde alim-satimini kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiILMESI

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

Konu gayrimenkuliin dederleme calismasinda;
- Piyasa Yaklasimi,
- Piyasa / Maliyet Yaklasimi ve
- Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi
yontemleri dikkate alinmis olup, uygulanabilirlikleri verilerin kullanilabilirliine gore degismistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkuliin 6zellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus, fiili degerleme tarihi itibari ile satilik emsal
arastirmalarina yer verilmis, emsal degerlerden yola gikilarak gayrimenkul dederi hesaplanmistir.

Ayristirma metodu: Piyasa / Maliyet Yaklasimi cercevesinde, proje gelirlerinin tespiti icin; Piyasa
Yaklasimi ile satilik benzer sanayi fonksiyonlu yapilar arastirilarak projenin olasi geliri, Maliyet yaklasimi
gercevesinde Bayindirlik Bakanhgi birim fiyatlari esas alinarak projenin maliyetleri hesaplanmis ve bu
veriler kullanilarak INA Analizi cercevesinde projelerin olasi degerine ulagiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, degerleme konusu parsellerin imar durumu
dogrultusunda sanayi kullamim amagh olarak gelistirilmesi sonucu olasi gelistirme ve satis dederlerine
ulasilmaya calisiimistir.

Farkli yéntemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asadidaki tabloda gdsterilmistir.

OZET TABLO
1461 Parsel 1463 Parsel
TL S TL S
Piyasa Yaklagimi 15.140 9.530 14.996 9.439
INA Analizi 17.752 11.175 17.349 10.921

Sonug olarak;

e Alternatif degerleme yontemleri kullanilarak hesaplanan degerlerin birbirleriyle tutarli oldugu,
e Piyasa Yaklagimi sonucunda hesaplanan;
1461 numarali parsel icin ~15.000,-TL
1463 numarall parsel icin ~15.000,-TL
Dederlerinin, gayrimenkuliin adil piyasa dederi olarak kabul edilmesinin uygun olacagi kanaatine
variimistir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer veriimeyen 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 Olmadig: Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Parsellere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari verildigi
lizere tasinmazlarin ilgili mevzuat geregi almasi gerekli izinler ve gerekli belgeleri eksiksiz ve tamdir.
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8. SONUC

8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Polisan Holding A.$'nin yetkililerinin talebi izerine, Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalarn A.S. tarafindan hazirlanan, miilkiyeti Polisan Kimya Sanayi A.S.'ye ait olan, tapuda;
Balikesir ili, Edremit Ilcesi, Yoléren Kdyii, Mandiratepe Mevkii, 1461 ve 1463 parsel numaralarinda kaytl,
arsa vasifll tasinmazlarin, yasal durumlarinin irdelenmesi ve adil piyasa dederlerinin tespitine yonelik
yapilan calismalar sonucunda;

Adil piyasa degerinin, degerleme tarihi itibari ile pesin deger esasina gore;

o 1461 numarah parsel igin;
o KDV harig 15.000,-TL
o KDV dahil 17.700,-TL

o 1463 numarah parsel igin;
o KDV harig 15.000,-TL
o KDV dahil 17.700,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla

Gliner SAN Yusuf Yasar TURAN
Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani
SPK Lisans No.: 400288 SPK Lisans No.: 400471

Isbu rapor, Standart Gayrimenkullerler Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Polisan Holding A.S.'nin yazil talebi izerine iki niisha ve orijinal
olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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EK: 3 GAYRIMENKULLERE AIT TAPU TAKYIDAT BELGELERI

TASINMAZ BiLGILERI

|

emin Tipi : Ana Tagmmaz Ada/Parsel 1 =/1461
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Kurum Adi ¢ Edremit(BALIKESIR) T™

Mahalle / Kby Adi : YOLOREN Koy

Mevkii ¢ MANDIRATEPE

Cilt / Sayfa No 1157 1462

Kayit Durum + Akuf

MULKIVET BILGILERI

—:_I

Ristem No Elbirligi No  Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebehi - Tarih - Yey.

Terkin Sehebi - Tarih - Yey. J

Satig - (/1072010 - 13310

| Cilt/ Sayfa No

Kayit Durum
L

434008: { SIRKEF—-- ~Satty - 31/087199% - 4602
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Kurum Adi : EdremiyBALIKESIR) TM
Mahalle / Kiy Adi + YOLOREN Koyt
Mevkii : MANDIRATEPE

MULKIVET BILGILERI

Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yey.

Terkin Sebehi - Tarih - Yev.

em No Malik

—Satty - 310871998 - 4602
2010+ 15310

M |
P ¥ /
) 19:Ferdi KAVLAK
ydina Ly undur.
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10. DEGERLEMEYi  YAPAN  DEGERLEME  UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERA

‘ISPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

Tardh : 26122005 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kundu'nun SerVIIL No 54 saph “Semmaye Phyasasnda Fadlyene
Bulunaniar kg Lisansiama ve Sicll Tutmaya Tigban Exashar Habtunda TeddI ™| wyannca

Guiner SAN

Degerlome Uzmanlgds Lisamsim almerya hak hazanmigte

S —

/
Whay ARIKAN Musum DEMIRBILEX

GENEL SEXRETER \ 2 L X BASKAN

‘I'SPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC| KURULUSLARI BIRLIGI
Tarth : ZZ02.2007 No: 100471

DEGERLEME UZMANLIGT LISANSI

Sevmaye Pigasass Kuruda'iun SeriVIIL No-34 sopd “Sermaye Pyesasinga faaltyette
Bulurmalsr igin Lisarsiama ve Sl Temays liskin Esasiar Hadorta el || uyannes

Yusuf Yasar TURAN

Diegedeme Uzmaniigi Lisansim almaya hak Kuzanmisor

A ey

kay AKIKAN Shehg iy Tou i Matl AYISIK
GENEL SEKRETER % BIRLIK BASKANI

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULLERIN = SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor'a konu gayrimenkullere iliskin olarak daha once sirket tarafindan hazirlanmis dederleme raporu
bulunmamaktadir.
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