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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGiILER

1.1. Sozlesme Tarihi ve Numarasi

10.03.2011/ PLSN / 001

1.2. Degerleme Tarihi

Bu dederleme raporuna konu olan gayrimenkuller hakkinda 14.03.2011 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_10

1.4. Rapor Tiri

Is bu Rapor; Polisan Holding A.S. (Miisteri)'nin talebi Uzerine, milkiyeti Polisan Kimya Sanayi
A.S.'ve ait olan, tapuda; Hatay Ili, Antakya (Merkez) Iigesi, 1‘inci Mintika Mahallesi, 349 ada, 178 parsel

numarasinda kayitl, 1 numarali bagimsiz bolimin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa
dederlerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

Yusuf Yagsar TURAN

Sorumlu Dederleme Uzmani : 3
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A. S. _

Maslak, Eski Blyikdere 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 Bdlgesi 1. Kisim Liman Caddesi No:7 Dilovasi/KOCAELI
T:0-216-679-71-00 ; F: 0-216-754-74-34 ; 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)'nin talebi {izerine, miilkiyeti Polisan Kimya Sanayi
A.S.'ve ait olan, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkuliin yasal durumunun irdelenmesi ve adil
piyasa degerinin tespiti amaciyla diizenlenmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Bu Rapor, Standart tarafindan, Misteri'nin talebi izerine sdz konusu gayrimenkulin yasal durumunun
irdelenmesi ve fiili degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa degerinin 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 kabuliine dayanarak gergeklestirilmistir. Rapor’da nihai deferi ve analiz sonuclarini
etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart
sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor’da gayrimenkullerin adil (rayig) piyasa dederi, fiili degerleme 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 kuruluslari
ile mahkemeye sunabilir. Rapor'un teslimi ile Misteri, Rapor’da yer verilen bilgilerin kamu kurum ve
kuruluglan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacadini Standart’a taahhiit eder. Rapor higbir
zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan (clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
cogdaltilamaz 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,
- Degerleme 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 mdlkiin 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
GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi
Musteri Polisan Holding A.S.
STANDART Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar 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 21.03.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 1.5793 TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gdrmis 3 farkli ydntem
kullanilmaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin &zet bilgiler asadida sunulmustur;
3.5.1. Piyasa Degeri Yaklasimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin dederlemesinde en giivenilir ve
gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yodnteminde, dederlemeye konu olan gayrimenkuliin
bulundugu bolgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler
yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulasilir.

Piyasa Degeri Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

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

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

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

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

3.5.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin dlsiince tarzini yansittigi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metod kullaniimaktadir.
- Yeniden Ingaa Maliyeti
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Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalari icin belirlenen maliyetlerden asadida
belirtilen yéntemlerden uygun olani kullanilmak ve hesaplanan amortisman miktar disilmek suretiyle,
mevcut yapi degerine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Ayristirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten sonra
bulunan degere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deger
gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yoéntem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkullin 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 strecte (inga halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mimkin olup, planlanan duruma gore nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farklliklar
gosterebilmektedir.

Bu ydntemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi distinilen bélimlerin, isletme
giderleri igin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artislar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma yiizdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik ejer mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi izere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz boliimlere daditimi

yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
béluimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylar, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi 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

Kiiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin ekonomik gdériinimlerinde
onemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.

Ancak, esas olarak gelismis ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup ozellikle
Avrupa’daki bazi Ulkelerin bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak sliren sorunlar piyasalari olumsuz
yénde etkilemektedir. Ozellikle, biitce dengesinde ciddi bozulmalarin yasandi§i ve kamu borcunun asiri
arttigi gelismis Ulkelerde kirilganliklar devam etmektedir.

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

Gelismis tlkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yonelik beklentiler, yatinrmcilari
yuksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep artmistir. Ancak
Ozellikle EURO bolgesinde kamu borclarini 6demekte zorlanan (ilkelere iliskin risk algilamalan
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 istikrar, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumiu
dederlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz 6ncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi (lkemiz
ekonomisi agisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa vadeli sermaye
akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve cari islemler agiginin
artmasi finansal istikrar agisindan énem tagimaktadir. Bu gercevede, makro riskleri azaltici énlemler,
diger (lkelerde oldugu gibi tlkemizin de giindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, llkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikh olarak
bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portfoy yatirnmlarindan olusan sermaye girisi
yasanmaktadir. Kiresel krizden cikisla birlikte sermaye girigleri hizlanmis ve 2010 yilinin ikinci
ceyredinde milli gelirin ylizde 3,4'line ulasmistir. Kiiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin hizlanmasinda
ozellikle bankalarin yurt disi borglarindaki artisla bagl olarak diger yikimliliiklerdeki artis etkili olmus ve
dodrudan yatinmlarin sermaye girislerindeki agirlidi ise giderek azalmistir. 2010 yili Eyldl ayi itibariyla
yilik 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye giriglerinin 14,6 milyar ABD dolar, diger
ylikimliliklerden (bankalarin net yiikiimliiliklerinde artig, diger sektérlerin net borglarinda azalis), 12,9
milyar ABD dolari portféy yatirmlarindan olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolar dogrudan yatirim
kaynaklidir. Finansal olmayan kuruluslarin net dis borg ddeyicisi olmalarinda 6zellikle yurt icinden de
yabanci para cinsinden borglanma imkani taninmasi etkili olmustur. Buna bagli olarak, firmalarin yurt dis
kredi kullanimini 6nemli élglide yurt icine kaydirdiklari gdzlenmistir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir. Gayri
safi yurt ici hasila, 2010 yilinin ilk ceyredinde yillik yiizde 11,7, ikinci ceyreginde yiizde 10,3 artmistir.
Bdylece 2009 yilinin ilk yarisinda yiizde 11,1 kiigllen milli gelir, 2010 yilinin ayni déneminde yilizde 11
buylmistir. GSYH bliylimesine 6zellikle nihai yurt ici talebin katkida bulundugu goérilmektedir. Artis hizi
azalmakla birlikte, sanayi Uretimi 2010 yilinin Gglincl geyreginde ylizde 10 artarken, kapasite kullanim
orani gegen yilin ayni dénemine gore 5,4 puan artarak ylizde 74 seviyesinde gergeklesmistir.

Ekonomideki bilyiimeyle birlikte issizlik oranlari gerilerken, temel enflasyon géstergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. 2008 yili Nisan déneminde ylizde 10
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seviyesinde olan mevsimsellikten arindiriimis issizlik orani, kiiresel kriz ve ekonomideki daralmayla
birlikte 2009 yili Nisan déneminde ylizde 14,8'e yiikselmistir. Bu tarihten itibaren issizlik orani dismiis ve
2010 yili A§ustos déneminde yiizde 12'ye gerilemistir. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik
oranlar halen yiiksek seviyelerdedir. Bu ortamda, temel enflasyon gostergeleri de tarihsel olarak en
distik seviyelerine gerilemistir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz dncesi
seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen yiiksek seviyesini
koruyan isgsizlik orani ve Tirk Lirasinin gicli konumu temel enflasyon goéstergelerindeki disiik
dizeylerin korunmasina destek vermektedir.

ic talebe dayal biiyiime, Tiirk Lirasinin degerlenmesi ve iiretimdeki toparlanmayla birlikte
ithal ara mali ve enerji ihtiyac cari islemler aciginin artmasina neden olmaktadir. Kiiresel
kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki diisiis nedeniyle 2008 yilinin
tclincii ceyreginde yillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret acidi hizla kapanmis ve 2009 yili sonunda
38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki canlanmayla birlikte dis ticaret acigi tekrar artmaya
baslamis ve 2010 yili Eylil ayi itibanyla yillik 60 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu gelismeler sonucunda
2009 yih sonunda ylzde 72,5 olan ihracatin ithalati kargilama orani 2010 yili Eyldl ayinda yillik bazda
ylizde 64,9'a gerilemistir. Ekonomik blyimenin talep kompozisyonundaki ayrismanin belirginlesmesi, dis
ticaret agigin artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda
milli gelirin ylizde 6,3'line ulasan cari islemler agig kiiresel kriz ve ekonomideki kiiclilmeyle birlikte 2009
yili sonunda milli gelirin yiizde 2,3'iine kadar gerilemistir. Iktisadi faaliyetteki canlanmayla birlikte cari
islemler acigi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin yiizde 4,1'ine
ulasmistir. 2010 yilinin Gglincl geyredinde de cari islemler acigindaki artis devam etmistir. 2009 yili
sonunda 14,4 milyar ABD dolari tutarindaki yillik cari islemler agigi 2010 yili Eylil ayinda 37,1 milyar ABD
dolarina yikselmistir.

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin kontrol
altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayli vergi gelirine dayali olan bitge
gelirleri ic talepteki artisa bagl olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki disisle faiz giderleri azalmis ve faiz
disi harcamalar goérece sinirli 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 Eyldl ayinda
yillik bazda 13,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Biitce acigi ise 2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken,
2010 yili Eylll ayinda yilik bazda 33,2 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, ekonominin daraldigi 2009
yllinda milli gelirin ylizde 5,5'ine ulagan biitce acigi, 2010 yili ilk yarisinda milli gelirin ylizde 4,4'line
dismistir. Cari islemler acidinin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak,
kamu maliyesinde gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli oldugu distinilimektedir.

Ekonomide goriilen hizli toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda yasanan
diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriilen iyilesme sonucunda firmalarin borglulugu
artmakla birlikte yurt disi kaynakh borglarin payr azalmaktadir. Firmalarin toplam finansal
borglari 2009 yilinda 6nemli bir dedisim gdstermezken, 2010 yili Eyliil ayi itibariyla 2009 yili sonuna gore
ylzde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu gelisme sonucunda, firmalarin finansal
borglarinin milli gelire orani 2010 yil ikinci geyreginde gegen yil sonuna gére 1,7 puan artarak yiizde
38'e yilikselmistir. Firmalarin finansal borglarinin ylizde 57,4'G yabancl para cinsinden olmakla birlikte,
yabanci para borglar adirlikh olarak uzun vadelidir. 2010 yili Eylil ayi itibariyla yurt disi kaynakl
kredilerin toplam krediler igindeki payi ylzde 21,6 olup, Turk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile
yurt digi istiraklerince reel sektére kullandirdiklari Tirkiye kaynakli kredilerin toplam krediler igindeki pay!
gegen yil sonuna gore 4,1 puan artarak ylizde 78,4’e ulasmistir.

Firmalarin artan borglarina karsin, satis gelirlerinin arttigi ve karlihk performanslarinin
giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem géren imalat sanayi firmalarinin satis gelirleri toplami
2010 yiinin dokuz aylik déneminde gecen yilin ayni donemine gore yilizde 20,4, donem karlari toplami
ise ylizde 64,6 artmistir. Firmalarin olumlu karlihik performansinda satis gelirlerindeki artisa bagli olarak
ylkselen faaliyet karlari ile finansal giderlerdeki azalig etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2009
yilinin dokuz aylik déneminde yiizde 7,4 olan 6z kaynak karlihdi, 2010 yilinin ayni doneminde ylizde 11’e
ylkselmistir. Firmalarin 6z kaynak karliiginda ozellikle kar marjindaki yiikselis etkili olmustur. Faaliyet
kdr disinda tutulan finansal giderlerdeki azalig firmalarin kar marjlarini olumlu etkilemistir. Oz
kaynaklarin yilizde 20,1'ine ulasan yabanci para net aglk pozisyonun etkisiyle Tirk Lirasinin deger
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kazanmasi, firmalarin kur kaynakl finansal giderlerini azaltmakta ve kar marjlarinin artmasina katkida
bulunmaktadir.

Firmalarin yabanc para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net acik
pozisyonun arttigi ve kur riskinin firmalar icin 6nemini korudugu goriilmektedir. Kiiresel
krizden sonra azalmaya baslayan reel sektoriin net agik pozisyonu, ekonomideki toparlanmayla birlikte
artmaya baslamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gore yilizde 2,5 azalan yabanci para agik pozisyonu
2010 yilh Eyldl ayinda gecen yil sonuna gore yizde 18,9 artarak 92,6 milyar ABD dolarina ulagmistir.
2010 yili Eylil ayi itibaryla yabanci para varliklarin yikiimlalikleri karsilama orani ise gegen yil sonuna
gore 3,7 puan azalarak yiizde 46,6'ya gerilemistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin payi artarken, tasit
kredileri ile kredi kartlarinin payi diisiis gostermistir. Hanehalki ytkimlilGklerinin geligimi
tlrlerine gore incelendiginde, 2010 yili Eylll ayi itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag kredileri yiizde
28,1, konut kredileri ylizde 21,7, tasit kredileri ylizde 13,6, kredi kartlan ise ylizde 11,7 artis
gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hanehalki yikimlilukleri iginde ihtiyag 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

4.3.1.  Ofis Piyasasi

Ofis piyasasi ticari gayrimenkul sektori icinde en canli ve sirlkleyici piyasa olmustur. Yerli ve 6zellikle
yabanci yeni yatinmcilarin ertelenen ofis arayislari ve talebi ikinci geyrekte efektif hale dontismis ve ofis
piyasasinda beklenilenin lzerinde bir dinamizm yasanmistir. Kriz nedeni ile kiiglik ve tasarruflu ofislere
gecis talebi yerini yeni ofis taleplerine birakmaktadir. Yeni ofis arayislari ile birlikte ofis piyasasinda yeni
dengeler olusurken milk sahiplerinin  piyasa dinamiklerini yeniden belirlemeye basladiklar
gorilmektedir. Arz ve talebin istikrarli sekilde yeniden olustugu ofis piyasasinda fiyatlarda asiri
oynakliklar gérilmemektedir. Fiyatlamalarda Euro yerine dolar tercih edilmeye baslamistir. Mistakil ofis
binasi talebi de olusmaktadir. Umraniye biiyiik kiralamalar ile birlikte en cok tercih edilen bélge iken
Kagithane ve Hali¢ bolgesine de talep artmaktadir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlari

A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MiA DISI MiA DISI MiA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2008 1. YARIYIL 4.8 28.2 17.9 5.2 32.2 19.3
2008 2. YARIYIL 9.7 23.7 14.6 6.9 29.2 17.1
2009 1. GEYREK 10.4 22.5 16.7 13.3 29.9 16.0
2009 2. CEYREK 11.7 21.3 15.9 16.7 29.2 17.7
2009 3. CEYREK 12.1 20.4 14.3 15.1 31.4 16.6
2009 4. CEYREK 12.3 19.5 13.9 14.7 31.2 15.6
2010 1. CEYREK 12.0 19.6 14.6 13.8 33.5 18.2
2010 2. CEYREK 11.7 18.9 14.5 12.0 33.7 19.8

KAYNAK: PIC, ISTANBUL OFiS PAZARI

2010 yili ikinci ceyrek déneminde hem A sinifi hem de B sinifi MIA bélgesi ofislerinin bosluk oranlarinda
sinirl gerileme devam etmistir. A sinifi ofislere baslayan yeni talep ile birlikte MIA ve MIA bélgesi
disindaki ofislerin bosluk oranlari sinirli dlgiide gerilemistir. B sinifi ofislerde ise MIA bélgesinde bosluk
oranlarinda gerileme gergeklesmistir.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/ m?/Ay

A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MiA DISI MiA DISI MiA DISI MiA DISI
MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2008 1. YARIYIL 29.1 14.1 19.0 15.3 8.9 11.0
2008 2. YARIYIL 31.6 17.4 20.1 15.5 9.2 12.5
2009 1. CEYREK 28.0 18.0 18.7 13.9 9.0 12.1
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2009 2. CEYREK
2009 3. CEYREK
2009 4. CEYREK
2010 1. CEYREK
2010 2. CEYREK

26.6
26.4
26.6
25.9
26.5

17.6
17.8
17.8
17.7
17.7

18.5
19.5
19.5
18.9
18.7

15.7
15.3
15.3
14.9
15.9

9.8
10.2
10.2

9.2

9.4

S »P

12.3
12.4
12.4
11.6
12.3

KAYNAK: PIC, iISTANBUL OFiS PAZARI

2010 yil ikinci ceyrek déneminde A ve B sinifi ofislerin kiralarinda sinirli artislar yasanmis olmakla
birlikte, kiralarda son bes ceyrek donemdir genel bir duradanlik ve istikrar gorilmektedir. Ofis
piyasasindaki canlanma ve yeni msterilerin taleplerine ragmen dengeli arz ve talep fiyatlarda istikrari
korumaktadir. A sinifi ofislerde MIA bélgesi kiralari heniiz kriz &éncesinin gerisinde iken MIA disi Avrupa
bdélgesindeki kiralar kriz 6ncesi donemin (izerindedir. B sinifi ofis kiralari ise kriz 6ncesi dénemin Uizerine

gikmistir.

Yiln ikinci ceyrek déneminde Tirkiye genelinde alinan ofis binasi yapi ruhsatlarinda énemli bir blyime
yasanmistir. Yilin ilk ceyredinde 675 bin m? olan yeni yapi ruhsatlarinin biiyiikligi ikinci ceyrekte 1.25
milyon m*ye yiikselmistir. Ekonomideki genel canlanma ve beklentilerdeki iyilesmeye bagli olarak yeni
ofis yatirmlarinda da énemli bir biyiime yasanmistir. 2010 yili ikinci ceyrekte kullanim izni belgesi
alinan ofis binasi toplam bly(ikliigii ise 490 bin m? ile ilk ceyredin sinirli 6liide lizerinde gergeklesmistir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati

DONEMLER

2008 Q3
2008 Q4
2009 Q1
2009 Q2
2009 Q3
2009 Q4
2010 Q1
2010 Q2

SvP_11 PLSN_10

1.296.972
942.112
1.141.776
803.302
516.539
1.011.452
675.534
1.251.969

OFiS BINASI ALINAN YAPI KULLANMA

OFiS BINASI ALINAN YAPI RUHSATI M?

iziN BELGESI

MZ
496.284
483.958
766.816
396.687
386.687
557.921
477.452
489.971

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU
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4.4. Gayrimenkullerin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler!

HATAY : Hatay, Turkiye'nin en eski yerlesim yerlerinden biridir. Arastirmacilar, eldeki bilgilere goére
yorenin iskan tarihinin M.O. yizbinli yillara rastlayan orta paleolitik déneme kadar uzandigini ifade
edilmekte olup bunun 2,5 milyon yil 6ncesine kadar uzanabilecedini belitmektedirler. 1954-1966 yillari
arasinda Altindzii, Senkdy, Antakya ve Cevlikte yapilan arastirmalarda elde edilen ve M.0. 100000-
40000 yillan arasinda tarihlenen bulgular orta paleolitik donem 6zellikleri tasimaktadir. Yine Yayladagi-
Kislak civarinda ve Cevlik-Kanal magdarasinda, M.O. 40000-11000 yillari arasinda tarihlenen ist paleolitik
déneme ait araglar ve insan kalintilarinda Homo Sapiens Cevlikensis'ten kalma kemikler bulunmustur. Bu
madaralarda insan yasayisinin Milattan sonraki yillara kadar siirdiigi tahmin edilmektedir.

Bolgede Ciideyde, Hamam Vadisi, Catalhdyik, Atcana, Tainat gibi hoyiiklerde dedisik zamanlarda
yapllan kazi ve arastirmalarda elde edilen buluntulardan (canak-¢comlek, kadin figirleri, agirsak, boncuk,

.. sus egyalari, dortgenplanh biyik kerpic ev duvarlari
-tas temel Uzerinde kerpi¢ duvar-, maden geregler,
orak, bicaklar, tas mihdrler, igneler, deliciler,

1.Derece
B 200 baltalar, mizrak uglar ve Kirikhan sinirlari iginde
e bulunan dolmenler...gibi) Hatay yéresinin neolitik,
O'ssinerece kalkolitik dénemlerde ve Tunc Cadinda yaygin ve
o Timeikez] hareketli bir yerlesim yeri oldugu anlagiimaktadir.
- gii;‘(errrl::rzkiezi Daha sonra yapilan arastirmalar ise, bu caglar
— DiriFaylar(MTA) boyunca Amik G6li'niin bazen daha genis alanlara
e | yaylldigini, bazan da kuruyup gél sahasinin uzun
_— yillar ova halinde kaldidini, Asi nehrinin zaman
— ige smm zaman yatak dedistirdigini gostermistir.

—_— lsinimn 0 5 Km
]

ort rasTrmA baires anxans | 1AEAY Ili deprem haritasina gore, Merkez Ilcesi
? 1'inci derece deprem bdlgesinde kalmaktadir.

2010 yih Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gére Hatay-Merkez

Tlgesi'nin niifusu asagidaki tabloda sunulmustur;

Toplam
Toplam Erkek Kadin
Merkez 461.477 236.478 224.999
HATAY 1.480.571 756.196 724.375

! Bslge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.
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5. DEéEI_!LEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER ve
ANALIZLER

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

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkul, Hatay ili, Antakya (Merkez) Ilcesi, 1‘inci Mintika Mahallesi, 349 ada,
178 parsel numarasinda kayith, 620,50,-m2 yiizdlgiimli parsel lzerinde konumlanmig, na tamam bina
ve arsasi vasifli ana gayrimenkulde yer alan, 1 numarah bagimsiz boliimdyir.

Gayrimenkul
(178 Parsel)
vy il

iz
N L
L
| &
B
| <

8

(EK : 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Degerleme konusu gayrimenkul gerek yaya, gerekse de arac trafigi noktalarindan uzak olup magaza
kullanim fonksiyonu igin kér noktada kalmaktadir.

5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Ana gayrimenkuliin tanimi; Hatay Ili, Antakya (Merkez) Ilcesi, 1’inci Mintika Mahallesi, Kanatli
Caddesi'nde yer alan, 178 parsel numarali 620,50,-m2 yiizolcimli parsel Uzerine, ayrik ingaat
nizaminda, 2000 yilinda insa edilmis olan betonarme karkas tarzl binadir.

Degerlemeye konu gayrimenkullerin tanimi; Ana gayrimenkuliin zemin katinda yer alan, 300,-m?
kapali alanl, diikkan vasifli, 1 numarali bagimsiz bolimdiir.
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5.1.3. Dedgerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri

ili : HATAY
ilcesi : ANTAKYA ( MERKEZ )
Mabhallesi : 1. MINTIKA MAHALLESI
Ada No. : 349
Parsel No. : 178
Parsel Yiizdlgiimii, m? : 620.50
Ana Tasinmazin Niteligi : NA TAMAM BINA VE ARSASI
Kat No : ZEMIN KAT
Bagimsiz Boliim No : 1
Arsa Payi : 24 / 200
Cilt / Sahife No. : 40 / 3954
Malik : POLISAN KiMYA SANAYI A.S.

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

17.03.2011 tarihinde ilgili resmi kurumlarda yapilan incelemeler sonucunda edinilen bilgiler asagida
sunulmustur.

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

Dederleme konusu 1 badimsiz bélim numarali gayrimenkul son (g yil igerisinde herhangi bir alim satim
islemine konu olmamistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri

Degerleme konusu tasinmazlar (zerinde; herhangi bir haciz, ipotek ya da kisitlayic serhe
rastlanmamustir.

Yonetim Plani: 22.04.2004 tarihlidir.
(EK: 3: Gayrimenkule Ait Takyidat Belgeleri)

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

Yapilasma Sartlari;

- Kat Adedi 16
On Bahce Cekme Mesafesi : 5,-m
Yan Bahge Cekme Mesafesi : 3,-mve
Arka Bahce Cekme Mesafeleri 5,-m’dir.

Yapr Ruhsaty;
Ana gayrimenkule ait yeni yapi igin verilmis 07.07.2000 tarih ve 328/30/11824 numarali yapi ruhsati
ile tadilat icin verilmis 31.03.2004 tarih ve 328/30/11824 numarali yapi ruhsati mevcuttur.

(EK :4 : Gayrimenkullere Ait Imar Capi) _
(EK: 5 : Gayrimenkullere Ait Yapi Kullanma Izin Belgesi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Dederleme konusu gayrimenkul, 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkindaki Yasanin
ylirlirlige girmesinden 6nce inga edildiginden, bu Kanun hikiimlerine tabi degildir.
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6. DEGERLEME GALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili degerleme 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 6zellikler ve dederleme galismasinda baz alinan verilere
Rapor‘un 5.1.2.'nci bélimiinde detayl olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Raporun 3.5inci boliminde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme yontemlerinden,
gayrimenkullerin  6zellikleri sebebiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalan
gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, degerleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima ve kiralamaya konu olmus ve/veya fiili degerleme tarihi
itibari ile satilik/kiralik emsal arastirmalarina yer verilmigtir.

Alternatif karsilastirma yéntemi olarak, Gelirlerin Kapitalizasyonu—Iindirgenmis Nakit Akimi
Analizi galismasina yer verilmistir. Piyasa Yaklasimi yontemi kullanilarak bulunan gayrimenkul degerinin
farkli ydntem kullanilarak teyit edilmesi ve bulunan degerin aykirilik teskil edip etmediginin belirlenmesi
amacina yonelik olarak bu analiz kullanilmistir.

6.4. Piyasa Yaklasimi

Bolgede yapilan arastirmalar sonucunda;
Konu gayrimenkuliin ara bdlgede yer almasi sebebiyle bu bdlgede yer alan tasinmazlar genellikle
bakkal, ofis yada depo olarak kullaniimaktadir.
Degerleme konusu tasinmaza yakin fakat konu tasinmaza nazaran daha ¢ok talep edilen bir noktada
yer alan;
o Yaklasik 100,-m? kapali alanl diikkanin 140.000,-TL bedelle piyasada satilik oldugu
ancak sdz konusu bedelin pazarliga acik oldugu,
o Yaklasik 150,-m? kapali alanli diikkanin 200.000,-TL bedelle piyasada satilik oldugu
ancak s6z konusu bedelin pazarlida acik oldugu
tespitleri yapilmigtir.

Bolgede yapilan ¢alismalarda, dederleme konusu bagimsiz béliim fonksiyonuna uygun gayrimenkullerde
birim rayic satis dederlerin, konum ve gayrimenkuliin ingai niteliklerine gére dedismekle beraber,
1.330,-TL/m? ile 1.450,-TL/m? araliginda degdismekte oldugu anlagilmistir.

Dederleme konusu tasinmazin konumu, nitelikleri, bliytikliga gibi hususlar ve yer aldigi bélgede yapilan
incelemeler sonucunda edinilen izlenimler 1si§inda, konu tasinmazin emsal rayi¢ dederlerin en disiugi
olan 1.330,-TL/m? bedelle satisa konu olabilecegi kanaatine varilmis olup, bu birim deger esas alinmak
suretiyle hesaplanan bagimsiz bolim dederi 399.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Sonug olarak, piyasa(emsal) yaklasimiyla, degerleme konusu diikkan nitelikli 1 No’lu

bagimsiz boliimiin adil(rayic) piyasa degerinin yaklasik 400.000,-TL oldugu kanaatine
variimistir.
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6.5. Piyasa/Maliyet Yaklasimi

Dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandigi bdlgenin yogun bigimde yapilasmis ve gelisimini
tamamlamis olmasi sebebiyle;

- bos arsa arzinin kisithlid,

- yeteri kadar emsal tespit edilememis olmasi
nedenleriyle piyasa/maliyet yaklagimi yontemine yer verilmemistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkuliin gelecekte yaratacadi net nakit akimlarinin
bugiinkii dederi, gayrimenkuliin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak deder, dederleme
konusu gayrimenkuliin diger ydntemlerle bulunan degerlerinin test edilmesinde, dijer bir deyisle
gayrimenkul dederinin piyasa kosullarina gore aykirilik gosterip gostermedigi hususunda 6nemli bir
gosterge olacaktir.

Bu analizde iki husus énem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin giinimiiz
degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup, gercekgci tahmini cok 6nemlidir.
- Bitlyiime Orani: Gayrimenkulin gelecekte vyaratmasi beklenen nakit akimlarinin
donemsel(yillik) ve nominal olarak biiyiime oranini ifade etmekte olup genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, TL esas alinarak yapilacak Indirgenmis Nakit Akimi calismasi,
gelecede (sonsuza kadar) yonelik olarak iskonto ve biylime oraninin tespiti acisindan riskler
icermektedir. Bu sebeple, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin &nlenmesi amaciyla,
analizlerin ABD Dolari bazli® yapilmasi uygun gériilmiistiir.

Mevcut durum itibariyle ABD $ bazl yillik % 11 iskonto orani ve dederleme konusu gayrimenkuliin emsal
kira bedelleri Uzerinden yillik %3 artig oranlari esas alinmak suretiyle, yillik getiri beklentileri
hesaplanmistir.

iskonto Orani 11%
Risksiz Getiri Orani® 6,5%
Risk Primi 3%
Likidite Risk Primi (Sektor Riski) 1,5%

e Degerleme konusu gayrimenkullerin INA analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine
yonelik, s6z konusu tasinmazlarin yer aldigi boélge ve yakin cevresinde yapilan emsal
arastirmalari sonucunda, benzer nitelikli gayrimenkullerin, niteliklerine uygun olarak yaklasik
5,-ABD Dolar-6,5-ABD Dolari/metrekare/ay bedellerle kiralamaya konu edildikleri
anlasiimaktadir.

e Bu analizler degerleme konusu tasinmazin biiytkligi ve konumu da dikkate alinarak 5.50ABD
Dolari m%/Ay bedelle kiralamaya konu edilebilecedi kanaatine varilmistir.

Bu birim kira rayic degeri esas alinarak gerceklestirilen INA Analizi asagidaki tabloda sunulmustur.

2 Uluslararasi piyasalar paralelinde, Ulkemizde de indirgenmis Nakit Akimi analizine esas alinan yillik iskonto oranlari ve risk primleri dolar
bazll olarak ele alinmaktadir. Analiz, izleyen yillara iligkin bedellerin ABD Dolari olarak hesaplanmamasi sonucu hatali sonuglar verebilir. Bu
sakincalarin giderilmesi amaciyla, hesaplamalarda ABD Dolari'nin esas alinmasi, islem giinii TL'ye doniilmesi gerekmektedir.

3 Risksiz getiri orani olarak, uzun vadeli T.C. ABD $ bazli hazine bonosu getirisi esas alinmistir.
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INA ANALIZi, ABD $

Toplam Aylik Kira Bedeli 1.650,-
Toplam Yillik Kira Bedeli 19.800,-
iskonto Orani 0,11
Biylme Orani 0,03
Tasinmazin Degeri , ABD $ 247.500,00
ABD $/TL 1,5793
Tasinmazin Degeri, TL 390.876,75

Sonug olarak, aylik rayig kira bedellerinden yola gikilmak suretiyle gergeklestirilen indirgenmis Nakit
Akimi Analizi (INA) calismasi sonucunda, dederleme konusu 1 No'lu bagimsiz bolimiin adil (rayig)
piyasa degeri yaklasik 391.000,-TL olarak hesaplanmistir.

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

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parsel (izerinde konumlandirilan yapinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi
distndldigiinden bu dederleme calismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi” kullanilmamistir.

6.7.2. Misterek veya Bollinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkullerin Piyasa Yaklasimi ile hesaplanan toplam dederin tespit edilmesinde
musterek ve boéllinmis kisimlar ayrimi dikkate alinmstir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor‘un 5.2 ‘inci bashd altinda Yasal Sire¢ Analizinde detaylan verildigi Gzere, dederleme konusu
gayrimenkuller Gzerinde kisitlayici her hangi bir takyidat bulunmamaktadir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESI

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

Konu gayrimenkullerin dederleme calismasinda;

- Piyasa Yaklasimi,

- Piyasa / Maliyet Yaklasimi ve

- Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi
yontemleri dikkate alinmis olup, uygulanabilirlikleri dederleme konusu gayrimenkullerin niteliklerine
gore degismistir.

Dederleme konusu gayrimenkullerin toplam dederinin takdir calismasinda Piyasa (Emsal Deger)
Yaklasimi esas alinmistir. Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu
gayrimenkullerin ozellikleri dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus, fiili
dederleme tarihi itibari ile satilik emsal arastirmalarina yer verilmis, bu emsal degerlerden yola gikilarak
gayrimenkulin adil(rayic) piyasa dederi belirlenmeye calisilmistir.

Yogun bicimde gelisme gdstermis kentsel dokunun bir pargasi olan konu gayrimenkullerin, dederleme
calismasinda, bos arsa arzinin kisithigi ve yeteri kadar emsal karsilastirma ile tahmini bir rakama
ulasilamayacak olmasi sebeplerinden Piyasa/ Maliyet Yaklasimi yontemine yer verilmemistir.

ikinci bir alternatif degerleme ydntemi olarak Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi yéntemine
basvurulmustur. Bu analiz cercevesinde, yakin donemde kiralamaya konu olmus, fiili dederleme tarihi
itibari ile kiralik emsal arastirmalarina yer verilmis, bu emsal kira arastirmalarindan elde edilen rayig kira
bedellerinden yola cikilarak ,INA analizi esaslari cercevesinde gayrimenkul degerine ulagiimistir.

Bu calismada, farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asadidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO,
TL $
Piyasa Yaklasimi 400.000,-TL 253.277
INA Analizi 391.000,-TL 247.578

Sonug olarak;
e Gelirlerin Kapitalizasyonu—indirgenmis Nakit Akimi yaklagimi kullanilarak hesaplanan degerlerin
Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan degerle birebir 6rtlismesede uyumlu oldugu,
e Piyasa Yaklasimi sonucunda hesaplanan degerin, piyasa arz ve talep dinamikleri sonucunda
olusmasi sebebiyle dederleme konusu gayrimenkullerin dederini daha dogru sekilde yansitacadi,
e Piyasa Yaklasimiyla hesaplanan 400.000,-TL'lik dederin, gayrimenkuliin adil piyasa
degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacagt,
kanaatine varilmstir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri,

Bu degerleme calismasinda, 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 Olmadig: Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri béliimiinde detaylari
verildigi tizere tiim izinler alinmistir.

SvP_11 PLSN_10 17



S »P

8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Polisan Holding A.S. (Miisteri)’nin talebi lizerine, milkiyeti Polisan Kimya Sanayi A.S.'ye ait olan,
tapuda; Hatay Ili, Antakya (Merkez) Ilcesi, 1'inci Mintika Mahallesi Mahallesi, 349 ada, 178 parsel
numarasinda kayitl, 1 numarali bagimsiz bdlimin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa
degerlerinin tespitine yonelik yapilan galismalar sonucunda;

Degerleme konusu gayrimenkuliin adil (rayi¢) piyasa degerinin, degerleme tarihi itibari ile
pesin deger esasina gore;

o KDV harig 400.000,-TL
o KDV dahil 472.000,-TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

GUger 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 iizerine iki niisha ve orijinal olarak
izenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
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9. RAPOR EKLERI

EK : 1 : GAYRIMENKULE AiT FOTOGRAFLAR
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EK : 3 : GAYRIMENKULE AIiT TAKYIDAT YAZISI

EK : 4 : GAYRIMENKULE AIT IMAR CAPI
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EK : 5 : GAYRIMENKULE AIT YAPI RUHSATI
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ DEGERLEME
LISANS BELGESI ORNEKLERI

'I'sPAK TORKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

Tardy: 26122003 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kundu'mun Sen VIl No 34 sapl “Sermaye Phyasasnda Fadlyene
Budunaniar kg Lisansfarna ve Sicll Tutmaya lighon Exaslar Habtunda TetdIR™1 wyannca

Gliner SAN

Degerlome Uzmanlgds Lisamsim almanya hak hazanmigte

[l

/
Whay ARIKAN =1 \ Musdum DEMIRBILEK
GENEL SEXRETER / - MIRLIK BASKAN]

'I'sPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARAC!I KURULUSLARI BIRLIGI
Torih ; 22022007 No - 40047

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Pyasast Kundu'nun Serk:VIll, No:34 sayik "Semaye Piyasasnda Faasiyette
Bulunanker kin Usanslama ve Sidl Tutmaya ligkin Esagiar Hakkinda TeOB2"| uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Deperteme Lzmanhigs Lisansin almaya hak Kazannustic

S ey

Tevhik Mesmn AYISA
HIRLIX BASKANI

Ihay ARIKAN
GENIEL SEXRETER

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

Rapora konu gayrimenkullere iliskin olarak daha dnce sirket tarafindan hazirlanmis dederleme raporu
bulunmamaktadir.
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