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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 tasinmazlar hakkinda, 11.03.2011 tarihinde ilgili makamlar
(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan dokimanlar ise, 18.03.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
21.03.2011/SvP_11_PLSN_02
1.4. Rapor Tiri

Is bu Rapor; Polisan Holding A.S. (Miisteri)'nin talebi (izerine, Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan, miilkiyeti Polisan Yapi Insaat Taahhiit Turizm Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi'ne ait, Tapuda;
- Istanbul ili, Kagithane ilcesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasinda kayitl, 4.182,00m
yiz6lgimll kargir fabrika ve mistemilati,
- Istanbul ili, Kagithane Ilcesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasinda kayith 10.024,00m
yuzolcimla kargir iki fabrika ve mistemilati,
olarak kayith gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

2

2

1.5. Raporu Hazirlayanlar

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

Sorumlu Degerleme Uzmani ; Yusuf Yagsar TURAN- Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER

2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A. S. _

Maslak, Eski Bliylikdere 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 : 0-262-754-66-30; 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 yazil talebi iizerine, Rapor'da detayl bilgileri
verilen gayrimenkullerin, yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa degerinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmis olan gayrimenkul dederleme raporudur.

3.2. Sinirlayici Kosullar

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

Misteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan
inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabulline dayanarak gerceklestirilmistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz
sonuclarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlis, 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 kuruluglar 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 kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a
taahhiit eder. Rapor hicbir zaman Standart’in yazih 6n izni olmadan {clincli sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen godaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,
- Degerleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir béliimiine bagli olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, milki{ 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 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 11.03.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,5886TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gérmiis 3 farkli yontem
kullanilmaktadir.

“Piyasa Dederi Yaklasimi”

“Maliyet Olusumlari Yaklagimi” ve

“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.
Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asadida sunulmustur.

3.5.1. Piyasa Degeri Yaklagimi

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

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

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

- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde 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 Yaklagimi

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,
geligtirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.

SvP_11_ PLSN_02
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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 yapilandiriimalar icin belirlenen maliyetlerden
asadida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
distlmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Aynistirma 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

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 siiregte (insa
halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi miimkiin olup, planlanan duruma goére nakit
akislarinin belirlenmesi calismalari da farkliliklar gésterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiinilen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylan dahil olmak (izere, aylik toplam kira bedelleri, yilhik artislar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir. Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve
bos kalma yuzdeleri 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
bélimlere dagitimi yapilir. Isletme hizmetleri kapsaminda sz konusu gayrimenkule ait bulunan,
kiralanmas! diistilen bagimsiz boliimler 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 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.

SvP_11_ PLSN_02 5
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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
gorintmlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.

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

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biiyiime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
siirecine girmislerdir. Ancak, kiresel ekonominin biitlinlesik yapisi dikkate alindidinda, gelismis
llkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢6ziilmedidi slrece, gelismekte olan (lkelerde daha ziyade ig
talebe dayali olan mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar sirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diusik kalacagina yonelik beklentiler,
yatirrmcilar yliksek getiri arayisina sevk etmis ve gelismekte olan lkelerin yatirnm araclarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bdélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan (lkelere iligkin risk
algilamalari uluslararasi piyasalarda kaygilarin stirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
siirecegine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumiu
degerlendirmeleri, risk primi gdstergelerinin 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 agisindan énem tasimaktadir. Bu cercevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger llkelerde oldugu gibi lilkemizin de giindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirlikl
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikkleri ve portféy yatirnmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiiresel krizden cikigla birlikte sermaye girisleri hizlanmis ve 2010 yilinin
ikinci ceyreginde milli gelirin ylizde 3,4’Gine ulasmistir. Kiiresel kriz sonrasinda sermaye girisinin
hizlanmasinda 6zellikle bankalarin  yurt disi  borclarindaki artisla bagh olarak diger
ylkimliliklerdeki artis etkili olmus ve dogrudan yatinmlarin sermaye giriglerindeki agirlig ise
giderek azalmigtir. 2010 yili Eyldl ayi itibariyla yilhk 32,6 milyar ABD dolarina ulasan sermaye
giriglerinin 14,6 milyar ABD dolan dider yikiimliliklerden (bankalarin net yikimldliklerinde
artis, diger sektorlerin net borglarinda azalis), 12,9 milyar ABD dolari portfdy yatirimlarindan
olusurken, sadece 5,1 milyar ABD dolan dodgrudan yatirim kaynaklidir. Finansal olmayan
kuruluglarin net dis borg ddeyicisi olmalarinda &zellikle yurt iginden de yabanci para cinsinden
borglanma imkani taninmasi etkili olmustur. Buna bagli olarak, firmalarin yurt dis kredi kullanimini
Onemli dlglide yurt igine kaydirdiklari g6zlenmistir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizli bir toparlanma gerceklesmektedir.
Gayri safi yurt ici hasila, 2010 yilinin ilk geyreginde yillik ylizde 11,7, ikinci geyreginde ylzde 10,3
artmigtir. Boylece 2009 yilinin ilk yarisinda ylizde 11,1 kigllen milli gelir, 2010 yilinin ayni
ddéneminde yilzde 11 blylumdistir. GSYH blyimesine ozellikle nihai yurt ici talebin katkida
bulundugu gorilmektedir. Artis hizi azalmakla birlikte, sanayi Gretimi 2010 yilinin {glnci
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ceyredinde yilizde 10 artarken, kapasite kullanim orani gecen yilin ayni donemine gore 5,4 puan
artarak ylizde 74 seviyesinde gergeklesmistir.

Ekonomideki biiyiimeyle birlikte issizlik oranlann gerilerken, temel enflasyon
gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. 2008 yili Nisan
déneminde ylizde 10 seviyesinde olan mevsimsellikten arindiriimis igsizlik orani, kiiresel kriz ve
ekonomideki daralmayla birlikte 2009 yili Nisan déneminde ylizde 14,8'e yiikselmistir. Bu tarihten
itibaren igsizlik orani diismiis ve 2010 yili Ajustos déneminde yiizde 12'ye gerilemistir. Istihdam
kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari halen yiiksek seviyelerdedir. Bu ortamda, temel
enflasyon gostergeleri de tarihsel olarak en disiik 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 Tirk Lirasinin
glclii konumu temel enflasyon gostergelerindeki diisiik dlizeylerin 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. Kiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki
distis nedeniyle 2008 yilinin {iclincl ¢eyredinde yillik 75,8 milyar ABD dolari olan dis ticaret acig
hizla kapanmig ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar ABD dolarina gerilemistir. Ekonomideki
canlanmayla birlikte dis ticaret acidi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yili Eyliil ayi itibaryla yillik
60 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu gelismeler sonucunda 2009 yil sonunda yiizde 72,5 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2010 yil Eylil ayinda yillk bazda yuzde 64,9'a gerilemistir.
Ekonomik biylmenin talep kompozisyonundaki ayrismanin belirginlesmesi, dis ticaret agigin
artirmak suretiyle cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yili Haziran ayinda milli
gelirin yilizde 6,3'Une ulasan cari islemler agigi kiresel kriz ve ekonomideki kiiglilmeyle birlikte
2009 yili sonunda milli gelirin yiizde 2,3'line kadar gerilemigtir. iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte cari islemler acigi tekrar artmaya baslamis ve 2010 yilinin Haziran ayinda milli gelirin
ylizde 4,1'ine ulasmistir. 2010 yilinin Ggiincl ceyreginde de cari islemler acgigindaki artis devam
etmistir. 2009 yili sonunda 14,4 milyar ABD dolan tutarindaki yillik cari islemler agigi 2010 yili
Eylil ayinda 37,1 milyar ABD dolarina ylikselmistir.

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagh olarak artan vergi gelirleri ve harcamalarin
kontrol altinda tutulmasi kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolayli vergi gelirine
dayall olan biitce gelirleri i¢ talepteki artisa bagli olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki diisisle faiz
giderleri azalmig ve faiz digl harcamalar gdrece 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 yili Eyldl ayinda yillik bazda 13,7 milyar TL'ye yikselmistir. Biitce acidi ise
2009 yilinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yili Eylll ayinda yillik bazda 33,2 milyar TL'ye
gerilemistir. Bdylece, ekonominin daraldigi 2009 yilinda milli gelirin yilizde 5,5'ine ulagan biitce
acigi, 2010 yili ilk yarisinda milli gelirin ylizde 4,4'Uine dismdstir. Cari islemler agiginin arttig bir
ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde gevsemeye
gidilmemesinin finansal istikrar acisindan gerekli oldugu diisiiniimektedir.

Ekonomide goriilen hizh toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goériilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakl borglarin payi azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda 6nemli bir degisim gdstermezken, 2010 yili Eyliil
ay! itibariyla 2009 yili sonuna gore yiizde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.
Bu gelisme sonucunda, firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani 2010 yili ikinci ¢eyredinde
gecgen yil sonuna goére 1,7 puan artarak ylzde 38’e ylkselmistir. Firmalarin finansal borglarinin
ylizde 57,4l yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun
vadelidir. 2010 yil Eyldl ayi itibaryla yurt disi kaynakl kredilerin toplam krediler icindeki payi
ylizde 21,6 olup, Tirk bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel
sektore kullandirdiklari Tirkiye kaynakh kredilerin toplam krediler igindeki payr gegen yil sonuna
gore 4,1 puan artarak yiizde 78,4'e ulasmistir.
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Firmalarnin artan borglarina karsin, satis gelirlerinin artuigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem gdren imalat sanayi
firmalarinin satis gelirleri toplami 2010 yilinin dokuz aylik doneminde gegen yilin ayni donemine
gore ylizde 20,4, donem karlar toplami ise yilizde 64,6 artmistir. Firmalarin olumlu karlihk
performansinda satis gelirlerindeki artisa badh olarak yikselen faaliyet karlar ile finansal
giderlerdeki azalis etkili olmustur. Bu gelismeler sonucunda 2009 yilinin dokuz aylik déneminde
ylizde 7,4 olan 6z kaynak karlilidi, 2010 yilinin ayni doneminde yiizde 11’e yikselmistir. Firmalarin
0z kaynak karlihginda o6zellikle 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 agik pozisyonun etkisiyle Tirk Lirasinin deder kazanmasi,
firmalarin kur kaynakl finansal giderlerini azaltmakta ve kér 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.
Klresel krizden sonra azalmaya baglayan reel sektériin net agik pozisyonu, ekonomideki
toparlanmayla birlikte artmaya baglamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére ylzde 2,5 azalan
yabanci para acik pozisyonu 2010 yili Eyliil ayinda gecen yil sonuna gore ylizde 18,9 artarak 92,6
milyar ABD dolarina ulagmistir. 2010 yili Eylil ayi itibariyla yabanci para varliklarin yukimildldkleri
karsilama orani ise gegen yil sonuna goére 3,7 puan azalarak ylzde 46,6'ya gerilemistir.

Hanehalki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin pay! artarken,
tasit kredileri ile kredi kartlarinin pay! diisiis gostermistir. Hanehalki yukimldliklerinin
gelisimi tiirlerine gore incelendiginde, 2010 yili Eylll ay itibariyla 2009 yili sonuna gore ihtiyag
kredileri ylizde 28,1, konut kredileri ylzde 21,7, tasit kredileri ylizde 13,6, kredi kartlan ise ylizde
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 siirdiirmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti
bakiyelerine orani 2009 yil sonuna kiyasla gerilemistir.

4.3. Sektorel Goriinlim
4.3.1. Ingaat Sektorii

Insaat sektérii 2010 yil ikinci ceyrek déneminde yiizde 21,9 ile en hizli biiyliyen sektdr olmustur.
Ozel ve kamu insaat harcamalari geniglemistir. Konut sektériinde de goreceli bir canlanma
gorilmektedir. Alinan konut yapi ruhsatlari ikinci ceyrekte genisleyerek siirmustir. Konut satislari
ise beklentilerin altinda kalmakla birlikte konut fiyatlar ve kiralarinda ise durgunluk devam
etmektedir. Ticari gayrimenkuller icinde ise 6zellikle ofis ve aligveris merkezi kiralama taleplerinde
ve yeni yatinmlarda canlanma gérilmektedir. Lojistik ve sanayi alanlar ise heniiz sinirli bir
genisleme igindedir.

insaat Sektorii ve GSMH Biiyiime

DONEMLER iINSAAT SEKTORU BUYUME % GSMH BUYUME %
2008 Q3 9.6 0.9
2008 Q4 -14.1 -7.0
2009 Q1 -18.5 -14.9
2009 Q2 -20.9 -7.6
2009 Q3 -18.2 2.7
2009 Q4 -6.4 6.0
2010 Q1 8.3 11.7
2010 Q2 21.9 10.3

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Yilin ikinci geyrek doneminde toplam ingaat harcamalari 24.65 milyar TL ile 6nemli bir genisleme
gostermistir. Ikinci ceyrekteki harcama biylkligli kriz ©ncesi donemin de (zerinde
gergeklesmistir. Kamu ingsaat harcamalarindaki bliyiime bu genislemenin ana kaynadi olmustur.

SvP_11_ PLSN_02 8



S »P

Ilk ceyrekte 4.84 milyar TL olan kamu insaat harcamalari ikinci geyrekte 9.76 milyar TL'ye
yikselmistir. Ozel sektdrli ingaat harcamalari ise ilk geyregin biraz lizerinde ve 14.89 milyar TL
olarak gergeklesmistir.

insaat Harcamalari Kamu ve Ozel Sektor Cari Fiyatlarla Milyon TL

DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM
2008 Q3 8.045 14.830 22.875
2008 Q4 7.273 13.542 20.815
2009 Q1 6.243 12.632 18.875
2009 Q2 7.926 11.245 19.171
2009 Q3 7.450 10.022 17.472
2009 Q4 7.193 11.331 18.524
2010 Q1 4,837 14.576 19.413
2010 Q2 9.764 14.888 24.652

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

Insaat sektériinde yilin ilk yarisinda goriilen hizli biiyiimeye bagl olarak istihdamda da énemli bir
artis gerceklesmistir. ilk ceyrek sonunda 1.26 milyon kisi olan istihdam ikinci ceyrekte 1.58
milyon kisi olmustur. Sektérde istihdam seviyesi kriz 6ncesi donemin de Uzerine c¢ikmistir.
Sektoriin toplam istihdam icindeki payi da ylizde 6.7'ye yiikselmistir.

insaat Maliyetleri Endeksi 2005=100

s KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER KAMU OZEL TOPLAM GENEL ISCiLik MALZEME
2008 Q3 142.37 157.37 138.41 141.58 157.37 137.63
2008 Q4 136.58 156.59 131.82 135.60 156.51 130.37
2009 Q1 135.87 156.45 130.45 134.24 156.43 128.70
2009 Q2 137.03 158.35 131.41 135.50 158.37 129.78
2009 Q3 137.76 159.08 132.15 136.29 159.11 130.59
2009 Q4 137.83 160.25 131.93 136.46 160.34 130.49
2010 Q1 142.48 162.57 137.19 141.66 162.69 136.40
2010 Q2 143.06 167.64 136.58 141.97 167.86 135.50

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

Yilin ilk ceyrek ddéneminde hizli artis gosteren ingaat maliyetleri endeksi ikinci geyrekte de
yavaslayarak da olsa artisini stirdirmistir. Maliyet artislani hem konut hem de konut disi
binalarda yasanmaktadir. Ancak 2010 yilinin ilk yarisinda yasanan bu maliyet artislan ile birlikte
kriz dncesi maliyet seviyelerine henliz yeni geri donulmuistir. Malzeme maliyetleri kriz dncesi
seviyeye geri donerken, iscilik maliyetleri daha hizli yiikselerek kriz éncesi seviyeleri agmistir.

insaat Maliyetleri Endeksi 2005=100

. KONUT KONUT DISI BINALAR
DONEMLER GENEL iscCiLik MALZEME GENEL isciLik MALZEME
2008 Q3 142.37 157.37 138.41 141.58 157.37 137.63
2008 Q4 136.58 156.59 131.82 135.60 156.51 130.37
2009 Q1 135.87 156.45 130.45 134.24 156.43 128.70
2009 Q2 137.03 158.35 131.41 135.50 158.37 129.78
2009 Q3 137.76 159.08 132.15 136.29 159.11 130.59
2009 Q4 137.83 160.25 131.93 136.46 160.34 130.49
2010 Q1 142.48 162.57 137.19 141.66 162.69 136.40
2010 Q2 143.06 167.64 136.58 141.97 167.86 135.50

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

Kiresel krizin etkisi ile birlikte 6nemli 6lglide gerileyen yabancilarin gayrimenkul alimi yilin ikinci
geyreginde 916 milyon dolar ile énemli bir artisi géstermistir. Yilin ilk geyreginde 566 milyon dolar
olan alimlar ikinci geyrekte dnemli dlglide geniglemistir. Buna karsin gayrimenkul sektériine
yonelik dogrudan yabanci yatirim girisli ikinci geyrekte de gerilemesini siirdiirmiis ve 31 milyon
dolara dismustir. Gelismis Ulkelerde sektériin sikintilarinin stirliyor olmasi yabanci sermaye
girisinde gerilemeye yol acmaktadir.
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Gayrimenkul Sektériinde Yabanci Sermaye Yatirimlan
YABANCILARA GAYRIMENKUL SATISI

DOGRUDAN YATIRIM GiRiSi
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DONEMLER MILYON DOLAR MiLYON DOLAR
2008 Q3 753 115
2008 Q4 711 185
2009 Q1 334 178
2009 Q2 465 51
2009 Q3 466 164
2009 Q4 555 81
2010 Q1 566 47
2010 Q2 916 31
KAYNAK: T.C. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI
4.3.2.  Ofis Piyasasi

Ofis piyasasi ticari gayrimenkul sektorii icinde en canli ve siirikleyici piyasa olmustur. Yerli ve
Ozellikle yabanci yeni yatinmcilarin ertelenen ofis arayiglar ve talebi ikinci ceyrekte efektif hale
donlismis ve ofis piyasasinda beklenilenin (zerinde bir dinamizm yasanmistir. Kriz nedeni ile
kiigik 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 bagladiklari gorilmektedir. Arz ve talebin istikrarli sekilde
yeniden olustugu ofis piyasasinda fiyatlarda asin oynakliklar goriilmemektedir. 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 Halic

bdlgesine 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. CEYREK 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 sinirli gerileme devam etmistir. A sinifi ofislere baslayan yeni talep ile birlikte
MIA ve MIA bélgesi disindaki ofislerin bosluk oranlari sinirli élciide gerilemistir. B sinifi ofislerde
ise MIA bélgesinde bosluk oranlarinda gerileme gerceklesmistir.

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 20.1 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
2009 2. CEYREK 26.6 17.6 18.5 15.7 9.8 12.3
2009 3. CEYREK 26.4 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4
2009 4. CEYREK 26.6 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4
2010 1. CEYREK 25.9 17.7 18.9 14.9 9.2 11.6
2010 2. CEYREK 26.5 17.7 18.7 15.9 9.4 12.3
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2010 yih ikinci geyrek déneminde A ve B sinifi ofislerin kiralarinda sinirli artiglar yasanmis olmakla
birlikte, kiralarda son bes ceyrek dénemdir genel bir duraganlk ve istikrar goriilmektedir. Ofis
piyasasindaki canlanma ve yeni miisterilerin taleplerine ragmen dengeli arz ve talep fiyatlarda
istikrari korumaktadir. A sinifi ofislerde MIA bélgesi kiralari heniiz kriz dncesinin gerisinde iken
MIA disi Avrupa bolgesindeki kiralar kriz éncesi dénemin (Uzerindedir. B sinifi ofis kiralari ise kriz
Oncesi donemin Uzerine gikmistir.

Yilhn ikinci ceyrek doneminde Tirkiye genelinde alinan ofis binasi yapi ruhsatlarinda 6nemli bir
blylime yasanmistir. Yilin ilk ceyredinde 675 bin m2 olan yeni yapi ruhsatlarinin biyGUkIliga ikinci
ceyrekte 1.25 milyon m2'ye vyilkselmistir. Ekonomideki genel canlanma ve beklentilerdeki
iyilesmeye bagl olarak yeni ofis yatinmlarinda da énemli bir bilyiime yasanmistir. 2010 yili Ikinci
ceyrekte kullanim izni belgesi alinan ofis binasi toplam biyiikligi ise 490 bin m2 ile ilk ceyregin
sinirl élglide Uzerinde gergeklesmistir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati

OFisS BINASI ALINAN YAPI RUHSATI OFIS BINASI ALINAN YAPI

DONEMLER M2 KULLANMA iZziN BELGESI
M
2008 Q3 1.296.972 496.284
2008 Q4 942.112 483.958
2009 Q1 1.141.776 766.816
2009 Q2 803.302 396.687
2009 Q3 516.539 386.687
2009 Q4 1.011.452 557.921
2010 Q1 675.534 477.452
2010 Q2 1.251.969 489.971

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU
4.3.3. AVM Piyasasl

Ekonomik bilyime ve i¢ talepteki hizli genislemeye paralel olarak 2010 yilinda perakende
sektdriinde 6nemli bir canlanma yasanmaktadir. Perakende sektoriindeki canlanmaya bagli olarak
kriz doneminde yavaslayan ve ertelenen AVM yatinmlari 2010 yilinda yeniden hiz kazanmustir.
Yerli ve yabanci yatinmailarin istanbul ve diger illerde AVM yatinmlari ve yeni proje girisimleri
artmaktadir. Perakende sektériindeki gelisime yabanc markalarin da Turkiye'ye ilgisini
arttirmakta ve girisini hizlandirmaktadir. Kriz sonrasi perakende sektdriindeki canlanma ve kiraci
talebindeki artis ile birlikte AVM kiralarinda yeniden yukari yonli egilim olusmaya baslamistir.

Tiirkiye Genelinde Alisveris Merkezleri

i ACILAN AVM _ TOPLAM
DONEMLER AGILAN AVM KIRALANABILIR TOPLAM AVM KIRALANABILiR
SAYISI ALAN M? SAYISI ALAN M?
2009 Q1 4 55.700 194 4.458.258
2009 Q2 5 129.000 199 4.587.258
2009 Q3 7 251.000 206 4.852.758*
2009 Q4 7 368.700 213 5.221.458
2010 Q1 3 122.000 216 5.343.458
2010 Q2 7 148.280 223 5.491.738
2010 Q3 3 174.000 226 5.665.738

* ADANA METRO AVM 14.500 M2 ILAVE ALAN ACILMISTIR.

2010 yili ikinci ceyrek doneminde toplam kiralanabilir alanlari 148.280 m2 olan 7 AVM
acllmigtir.  Yilin Uglincl geyrek déneminde ise 3 AVM agilimistir. Acgilan yeni AVM' nin toplam
kiralanabilir alan bliylikligl ise 174.000 m2 olmustur. Boylece Tirkiye genelinde toplam AVM
sayisl 226 ve toplam kiralanabilir alan biyiikligd 5.67 milyon m2'ye ulasmistir.
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Tiirkiye'de Tiiketim Harcamalani

HANE HALKI Givyim MOBILYA EV EGLENCE
DONEMLER TUKETIM GIDA AYAKKABI ESYALARI KULTUR
HARCAMALARI HARCAMALARI HARCAMALARI HARCAMALARI HARCAMALARI
BUYUME % MILYAR TL MILYAR % MILYAR TL MILYAR TL
2008 Q3 -0.4 47.7 10.7 12.1 7.0
2008 Q4 -6.7 46.4 8.8 10.5 6.8
2009 Q1 -10.1 41.0 8.7 11.8 6.0
2009 Q2 -1.7 45,5 9.3 13.3 6.9
2009 Q3 -1.9 49.6 10.0 12.6 7.8
2009 Q4 5.0 51.6 9.0 11.7 8.7
2010 Q1 8.5 48.8 10.0 16.4 7.5
2010 Q2 6.2 52.6 11.7 15.0 7.6

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2010 yili ikinci ceyrek déneminde hane halki tiiketim harcamalarinda hizli bilyiime siirmiistiir. ic
tiketimdeki bu genisleme ekonomik bliyiimeyi de hizlandirmaktadir. Yilin ilk ceyredinde yiizde 8.5
artan hane halki tiiketim harcamalari ikinci ceyrekte yiizde 6.2 biyiimistiir. Ikinci ceyrekte
perakende sektériinde gida harcamalari ile giyim-ayakkabi harcamalari énemli 0lglide
genislemistir. Mobilya, ev araclar ve elektronik esya harcamalari ise ilk ceyregin altinda kalmakla
birlikte yliksek hacimde gergeklesmistir.

Yilin ikinci ceyrek déneminde genel ekonomik duruma iliskin iyimser beklentilere badl olarak
tlketici given endeksi 88 puanin lzerine cikmistir. Tiketici gliveni Gglincli ceyrekte de yiiksek
kalmaya devam etmektedir. Tiketicilerin yari dayanikh tliketim mal alma egilimi ise
kuvvetlenerek siirmektedir. Dayanikli tiiketim mali harcama egilimi de siirmektedir. Referandum
sonrasi sirecte tiiketici gliveni ve satin alma egiliminin kuvvetli kalacagi beklenmektedir.

Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100

KiRALANABILIR ALAN
DONEMLER TOPLAM CiRO ENDEKSI M2 ENDEKSI M2 BASINA CiRO ENDEKSi
2008 Q3 144 162 109
2008 Q4 140 168 104
2009 Q1 121 171 90
2009 Q2 133 176 97
2009 Q3 155 183 109
2009 Q4 168 192 116
2010 Q1 127 195 90
2010 Q2 142 203 96
2010 Q3 153 205 101

KAYNAK: AMPD NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI

Alisveris merkezleri toplam ciro endeksinde yiin 2010 yili ikinci ¢eyredinde artis yasanirken, bu
artis 2010-Temmuz ayinda hizlanarak devam etmistir. Yilin ikinci ceyreginde ciro endeksi gegen
yilin ayni dénemine gére yiizde 6.8 yukarida gerceklesmistir. Kiralanabilir alan m? endeksi de yeni
acilan AVM'ler ile birlikte artisini stirdirmektedir. 2010 yili ilk yedi ayinda endeks ylizde 6.8
oraninda artmistir. M? basina ciro endeksi ise 2010- ikinci ceyrekte ilk ceyrege gdre artmasina
ragmen gegen yilki seviyesi ile hemen ayni kalmistir. 2010-Temmuz ayinda ise gegen yilin ayni
ayina gére m2 basina ciro endeksi ylizde 1 gerilemistir.
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4.4. Gayrimenkullerin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler!

ISTANBUL; 41° kuzey, 29° dogu koordinatlarinda, Marmara Bélgesinin kuzey kesiminde yer alr.
Istanbul Bogazi boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek
metropoldiir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Bodaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine
baglamaktadir.

Istanbul 1li'nin batisinda Tekirdad, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. Yeni kurulan ilcelerle beraber 39 ilge ve blylksehir belediyesi ile
toplam 40 belediyeden olusmakta olup, ylizélgimi 5.512,-km2‘dir. Esenyurt Adalar, Arnavutkoy,
Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
Beylikdiizii, Beyodlu, Biiyiikcekmece, Catalca, Cekmekdy, Eminoni, Esenler, Esenyurt, Eyip,
Fatih, Gaziosmanpasa, Giingoren, Kadikdy, Kagithane, Kartal, Kiclikcekmece, Maltepe, Pendik,
Sancaktepe, Sariyer, Sultanbeyli, Sultangazi, Silivri, Sile, Sisli, Umraniye, Uskiidar, Tuzla,
Zeytinburnu ilgelerine sahiptir.

Istanbul, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasinda gecis 6zelligi gésteren iiman bir iklime
sahiptir. Yazlari sicak ve nemli; kislari soguk, yagisl ve bazen de karldir.

Kagithane; Kagithane Deresinin Halic ile
birlestigi kesimde vyer almakta olup,
engebeli bir arazi yapisina sahiptir. Ilce
topraklari dere ve vadilerle bélinmistr.

Kuzey, dodu ve giineyinde Sisli,
glineybatisinda Beyoglu, bat ve
kuzeybatisinda da Eyiip ilgeleri ile gevrilidir.

istanbul Deprem Haritasina gore, Kagithane
Ilgesi 2'nci derece deprem bdlgesinde
kalmaktadir.

Ilcenin ekonomisi sanayi ve ticarete dayalidir. Tarihi caglarda mesire yeri olan Kagithane
1950'lerden sonra sanayi bélgesi haline gelmistir. Bu durum 1960'lardan sonra daha da
hizlanarak bolgede fabrikalar, imalathaneler kurulmustur. Bu tarihlerden sonra Kadithane
Deresi'ne bakan yamaclarin gecekondularla dolmasi hizli bir niifus artisina neden olmustur.

2010 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gére Kagithane
Iigesinin niifusu asadidaki tabloda gdsterilmistir.

Il/ilce merkezleri Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Kagithane 416.515 210.718 205.797 416.515 210.718 205.797
Istanbul 13.120.596  6.586.796  6.533.800  13.255.685 6.655.094  6.600.591

! Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin Ilgili Belediye Baskanlig, Valilik WEB sayfalarindan faydanilmistir.

SvP_11_ PLSN_02 13


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hali%C3%A7
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Metropol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karadeniz_iklimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Akdeniz_iklimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Yaz
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ya%C4%9F%C4%B1%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kar

3 rP

5. D_EéE_RLEME 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,
- Istanbul ili, Kagithane ilcesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasinda kayitl, 4.182,00m?
ylzolcimla kargir fabrika ve mistemilati,
- Istanbul ili, Kagithane Ilgesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasinda kayitl 10.024,00m?
yuz6lgiimll kargir iki fabrika ve miistemilatidir.

(EK 1: Gayrimenkullere Ait Fotograflar)

Degerlemeye konu tasinmazlar, Kadithane Deresi'ne yaklasik 40m. mesafede, Caglayan-
Kagithane Yolu'na cephelidir. Yakin cevresinde Kadithane Belediyesi'ne ait Sosyal Tesisler ve
Sadabad Kiiltiir Merkezi, Kagithane Ilce Emniyet Mudirligia bulunmaktadir. Cevresindeki
yapllasma sanayi, ticaret ve konut agirliklidir.
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5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri

Dederleme konusu tasinmazlar Istanbul ili, Kadithane ilcesi, Merkez Mahallesi, Gaglayan-
Kagithane Yolu ile Hirriyet Caddesi'nin kesistigi noktada yer alan eski fabrika binalaridir. Fabrika
alanina hem Hirriyet Caddesi (izerinden, hem de Cadlayan-Kadithane yolu {zerinden giris
bulunmaktadir.

Degerleme konusu 12498 numarali, 10.024,00 m? yiizolciimiine sahip parsel
lizerinde;

Giriste ISKi'nin kullandi§i su deposu, yaninda Zemin+1 normal katli, bitisi§inde Zemin+3 normal
kath betonarme karkas, tasiyic sistemleri clirimus, kullanilamayacak durumda olan binalar
mevcuttur. Betonarme Karkas sistemdeki betonarme demirlerinin gliridiga ve tasiyic 6zelligini
kaybettigi gorilmustdir.

Binalar kullanilacak durumda degildir. Kap1 ve pencereleri yoktur. Yapilarin igerisi
moloz ve ¢op yiginlariyla doludur.

Degerleme konusu 11587 numarah ve 4.182,00 m? yiizélciimiine sahip parsel
uzerinde;

iki parseli baglayan kisimda Zemin+1 normal katli ve bitisijinde Zemin+2 normal kath ayni
Ozelliklere sahip yapi bulunmaktadir. Yapilarin kapi, pencere ve ara duvarlarn yoktur. Tasiyici
betonarme karkas sistemi ¢liriimistir. Ayrica karsisinda tek katli, sadece briket duvarlari bulunan
bir bdlim de yer almaktadir.

Cadlayan-Kagithane Yolu'na cepheli bélimdeki bina ise Zemin+3 normal kathdir. Kapi ve
pencereleri yoktur. Bu bina da kullanilacak durumda degildir.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

Dederleme konusu gayrimenkullere ait tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

ili Istanbul
ilcesi Kagithane
Pafta No 3-13 3
Parsel No 12498 11587
Yiizolgiimii, m2 10.024,00 4.182,00
Niteligi Kargir iki fabrika ve Miistemilati Kargir fabrika ve Miistemilati
Cilt/Sahife No 134/12990 120/11637
iktisap Tarihi/Yev. No 15.06.2006/4692 15.06.2006/4692
Malik Polisan Yapi ingaat Taahhiit Turizm Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

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

11.03.2011 tarihi ve saat 10.25 itibari ile Kagithane Tapu Sicil Midurligi ve Kadithane
Belediyesi'nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidati bilgileri asadida sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Ug Yil icerisinde Konu Oldugu Aim-Satim Islemleri

Dederleme konusu gayrimenkuller son (g yll iginde herhangi bir alim-satima konu olmamistir.
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5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri

il ilce | Pafta | Parsel Takyidat Bilgileri
Beyan: Alati sabite listesi dosyasindadir. 17.09.1968 Yevmiye: 8802
Serh: Taginmazin 58/100 hissesinde DAP Yapi Insaat San. Ve Tic. Ltd. Std. Lehine
_ kat karsiligi satis vaadi. 21.11.2006 Yevmiye: 9773
Istanbul | Kagithane 3| 11587 | Serh: Beyoglu 20 Noterligince tanzim olunan 06.07.1987 tarih ve 24671 sayili kira

kontratosunda yazili oldugu izere 9149 nolu trafo merkezi 99 yiligi 1 TL den
03.07.1987 den itibaren 99 yil middetle TEK. Genel Miidurliigi lehine kira serhi.
09.07.1987 Yevmiye:1868

istanbul | Kagithane | 3-13 | 12498

Beyan: Alati sabite listesi dosyasindadir. 05.07.1977 Yevmiye: 7764

Beyan: Alati sabite listesi dosyasindadir. 30.12.1966 Yevmiye: 9786

Serh: Tasinmazin 58/100 hissesinde DAP Yapi Insaat San. Ve Tic. Ltd. Sti. Lehine
kat karsiligi satis vaadi. 21.11.2006 Yevmiye: 9773

(EK 3: Gayrimenkullere Ait Yazili Takyidat Belgeleri)

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

imar
Durumu

13.09.2009 tastik tarihli 1/5000 6lgekli Tarihi Sadabad + Kentsel Sit Etkilesim Alani Koruma
Amacl Nazim Imar Plani'na gére,

- 11587 numaral parsel “T3 Ticaret Alami”nda kalmaktadr.

- 12498 numarall parsel “T3 Ticaret Alan1” ve yaklasik 4000m?lik kismi “Ilkogretim
Tesisleri Alami”nda kalmaktadir.

Plan notlarina gore;

*Planda T3-T4 sembolii ile gosterilen Ticaret alanlari, metropoliten ve ulusal dlgekte
hizmet veren ofis birimleri ile bu birimlere hizmet veren ticaret tirleri lineer gelisimi gésteren
bolgelerdir. Bu alanlarda; perakende ticaret birimleri, mefrusat-tekstil ve konfeksiyon
Urlinleri-konfeksyon satis birimleri, cok katli magazalar, konaklama alanlari, turizme yonelik
perakende ticaret alanlari ve bu birimlere hizmet eden konaklama tesisleri, rezidans, motel,
butik otel, oteller, kongre merkezi, tiyatro, sinema, is hanlari, yeme-icme faaliyetlerine doniik
cayevi, geleneksel ve yoresel mutfak kiiltiriini yansitan lokanta, kafeterya, resmi kurumlar,
banka ve finans kurumlari, mizik gesitleri egitimi-dinletisi yapilacak kiilttrel birimler,
bolgenin karekterine uygun kiiltiir 6gelerinin korunmasi, yasatiimasi, egitimi, arastiriimasi
gibi konularda galismalar yapacak dernek, vakif, sivil toplum &rgiitleri, dershaneler, kurslar,
kilturel tesisler ve konut iglevi yer alabilir. *Planlarda belirtilen Ticaret Alanlari iginde yer
alan bdlgelerde ilgili K. ve T.V.K. Bélge Kurulu karari alinmak kosulu ile verilmis yapilanma
sartlar degistirilmeksizin ilgili Ulasim Planlama Mudiirligi goriisi ve 6nerileri alinmak sarti
ile 6zel (egitim-saglik-kiiltiir-asansor otopark vb.) donati alani yapilabilir.

*Ticaret alanlarinda yapilasma sartlar belirtilen sekilde uygulanacaktir: Emsal(max): 2,00
TAKS(max): 0,40 H(max): 15,50m

*Ikogretim Tesisleri Alani: Planda belirtilen ilkdgretim Tesisleri Alanlarinda; ilkdgretim
Oncesi Egitim (Kres) ve Ilkégretim Tesisleri yapilacaktir. Bu alanlarda yapilanma kosullari
1/1000 olgekli koruma amagl uygulama imar planlarinda belirtilecektir.

*QA (Onlem Alinmadan Yapilasmaya izin Verilmeyecek Alanlar): OA lejanti ile
gosterilen alanda yiizeylenen birimler; biinye &zellikleri ve/veya yeralti suyu, topografik
konumu (yamag egimi), dolgu miktarinin dediskenligi nedeniyle bolgesel 6lcekte 6nlem
alinmadan yapilasmaya izin verilmeyecek alanlardir.

*AJE (Ayrintili Jeoteknik Etiid Gerektiren Alanlar): AJ lejanti ile gosterilen jeolojik ve
jeoteknik 6zelliklerinin gok dedisken olmasi nedeniyle temel projelendirmesine yonelik
standart arastirmalarin yetersiz kaldigi bu alanlar ayrintili jeoteknik etiit gerektiren alanlardir.
Bu alanlarda gok yonli ve kapsamli galismalarin yapilmasi gerekmektedir.

*1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plani heniiz yapim agamasinda oldugundan, Plan
tamamlanmadan uygulama yapilamaz.

Yapi Ruhsati

08.12.1977 tarihli yapi ruhsatina istinaden, 792,-m? alan icin verilmis, 13.08.1979 tarihli yapi
kullanim izin belgesi mevcuttur.

‘Izilr::;a 3279,-m? alan icin verilmis, 1986 tarihli yapi ruhsati ve bagh 1992 tarihli yapi kullanim izin
P . | belgesi mevcuttur.
1zin Belgesi

14.05.1992 tarihli yapi kullanim izin belgesi bulunmaktadir.

(EK 4: Gayrimenkullere Ait Imar Durumu Belgeleri)

(EK 5: Gayrimenkullere Ait Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri)
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5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Istanbul 1li, Kagithane Ilcesi'nde yer alan dederleme konusu gayrimenkullerin, 29.06.2001 tarih
ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkindaki Yasanin yirirliige girmesinden 6nce insa edilmesinden

dolayi, yapi denetimleri yapilmamistir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yénde Etkileyen Veya
Sinirlayan Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkullerle ilgili dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya
sinirlayan bir faktér bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz
Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkullere ait teknik Ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor‘un 5.1.2.'nci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve
Varsayimlar

Raporun 3.5’ inci bolimiinde, ana hatlariyla belirtilen analiz ve dederleme yodntemlerinden,
gayrimenkullerin &zellikleri sebebiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme galismalari
gergeklestirilmistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin 6zellikleri
dikkate alinarak, sadece parsel degerine sahip olduklari diisiincesinden hareketle, piyasada yakin
zamanda alim—-satima konu olmus, satilk emsal parsel arastirmalarina yer verilmis, bu emsal
degerlerden yola cikilarak parselin olmasi gereken dederi hesaplanmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu—Indirgenmis Nakit Akimi Analizi ile;

e Gayrimenkullerin mevcut vyapilasmasinin herhangi bir kullanim dederine sahip
olmadigindan bir dederi ifade etmeyecek olmasi,

e Malik tarafindan, Parsellerin gelistiriimesine yonelik olarak diizenleme seklinde arsa
payi1 karsihiginda bina yapimi ve gayrimenkul satis vaadi s6zlesmesi imzalanmis
oldugu,

Hususlan dikkate alinarak,

¢ Proje gelistirme esaslari gergevesinde;

o Gayrimenkullerin emsal arastirmalariyla bulunan proje satis gelirlerinden
yola cikilarak, gelistirilecek projenin yaratmasi planlanan nakit akimlarinin net
bugiinkii degeri (gayrimenkul dederi) hesaplanmis,

o Hesaplanan bu tutardan, mevcut kat karsiligi sézlesmesi uyarinca Malik'in sahip
olmasi gereken miilklerin satis dederi ayristirilarak, bugiinkii para dederleriyle
ifade edilmek suretiyle gayrimenkullerin (parsellerin) bugiinkii degeri,

bulunmustur.
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6.4. Piyasa (Emsal Deger) Yaklasimi

Piyasa (Emsal Deder) Yaklasimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin konumlandig
yakin cevrede yapilan arastirmalar sonucu, s6z konusu gayrimenkullere benzer nitelikli satilik
emsaller konumu, imar durumu, biydkligld ve manzara gibi kriterler g6z dniinde bulundurularak
incelenmistir. Elde edilen veriler asagidaki tabloda belirtilmistir.

2

. Tahmini 2 m
rithse Nethrs g Seuk | msemk s sy
! ! Orani % gerl, gerl, gerl, Degeri, $
Kagithane Kdiltlir Merkezine
2
Emsal1 Y3KIN konumda, 6300 m arsa 6.300 4568 27,50 15.886.000 3.478  10.000.000  2.189

alanina sahip, ticari imarl,
E:2,00 TAKS:0,40

Kadithane Cendere'de
Emsal 2 11.000m? alana sahip, ticari 11.000 8.000 27,27 43.686.500 5.461 27.500.000 3.438
imarli, E:2,00 TAKS:0,40

Tirk Telekom Arena'nin arka
tarafinda, konu tasinmaza
yaklagik 4,5km mesafede,
ticaret imarli 15.000m? arsa.

Emsal 3 15.000 10.500 30,00 26.132.470 2.489 16.450.000  1.567

Kadithane Belediyesine yakin,
Emsal 4 22.000m? briit, 15.000m? net 22.000 15.000 31,82 39.715.000 2.648 25.000.000 1.667
alana sahip ticaret imarli arsa.

Kadithane Cendere'de konu
taginmaza yaklagik 1,5km
Emsal 5 mesafede, ticaret imarli 5 20.220 13.000 35,71 83.515.879 6.424 52.572.000 4.044
parselden olusan toplam
20.220m? arsa. E:2,00

Kadithane Cendere'de, Plan
Tadilati sonunda Ticaret imari
kazanacak, Sosyal-Kdiltiirel
Tesis Alani imarli, 11.500m?
arsa 3 ay once satilmistir.
E:2,00

Emsal 6 11.500 8.338 27,50 23.431.850 2.810 14.750.000  1.769

Yukaridaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;

- Emsal 1'de yer alan parsel biyiikliglnin, bdlgenin ticari dzelliklerini gelistirilebilmesi igin
yapilacak olan fonksiyonlara gére daha kiglik kalmasi sebebi ile, daha diisik bedelden
satisa sunulmus oldugu,

- Emsal 3'de yer alan parselin, konum itibari ile merkezden uzak oldugu ve yakin
gevresindeki yapilasmalarin sanayi agirlikh oldugu,

- Emsal 4'te yer alan parselin, Kagithane Deresi’'nin diger tarafinda yer almasi sebebi ile,
merkeze ve ana yola uzak oldudu,

- Emsal 5'de yer alan tasinmazin ana cadde Uzerindeki ilk parsel olmasi dolayisi ile daha
yiiksek bedellerden satisa konu olabilecegi,

- Emsal 6'da yer alan tasinmazin 3 ay 0nce alim-satima konu oldudu, fakat ticari amagh
kullanim igin uygulamadan 6nce imar tadilati gerektidi,

- Emsal 2 ve emsal 5te yer alan gayrimenkullerin niteliklerinin, dederleme konusu
parsellerle daha ylksek értlisme sagladig,

tespitleri yapiimigtir.

Bolgede gecerli 1/5000'lik imar planlarina gére, Emsal olarak alinan parsellerin gerek kendi
iglerinde, gerekse degerleme konusu parsele gore karsilastirildiklarinda, farkli imar uygulamasi
kesintilerine sahip olabilecekleri anlasiimaktadir. Bu sebeple, bulunan emsal degerler, net m2
degerleri ifade etmek Uzere diizeltilmistir.

Rapor‘un 5.2.3.'lincii bashdi altinda detaylan verildigi lzere, degerleme konusu parsellerden
12498 numaral parselin ~%40’lik bélimdniin, 13.09.2009 tasdik tarihli 1/5000 6lgekli "Tarihi
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Sadabad + Kentsel Sit Etkilesim Alani Koruma Amacl Nazim Imar Plani" kapsaminda ilkégretim
Tesisi Alani'nda kaldigi anlasiimaktadir.

Degderleme konusu diger parsel olan 11587 nolu parselin,

Ayni malike ait olmasi,

12498 No'lu parsel ile bitisik olmasi,

Ayni imar fonksiyonuna sahip olmasi,

Her iki parsele iliskin olarak arsa payi karsiliginda bina yapimi ve gayrimenkul satis vaadi
sozlesmesi yapilmis ve tapuya tescil edilmis olmasi,

sebepleriyle dederleme konusu parsellerin gelistiriimesi 6ncesinde tevhid edilecegi varsayilmis
ve toplam terklerin tevhid sonrasi olusacak parsel alanin ~%28.2'sine ulasacadi kabul edilmistir.

Yukaridaki aciklamalar cercevesinde, emsal diizeltmeleriyle bulunan net m? satis emsalleri esas
alinarak, degerleme konusu parsellere iliskin olarak hesaplanan net parsel alanlarina uygulanmis,
degerleme konusu parseller arasinda farklilastirmaya gidilmemistir.

Yapilan tespitler 1sidinda; dederleme konusu gayrimenkullerin konumu, imar durumu ve
ylizdlgimii dikkate alinarak; 4.850,-TL/m? rayic bedelin, gayrimenkullerin rayic degerinin
hesaplanmasinda esas alinmasinin uygun olacadi kanaatine variimistir.

Bu birim deger esas alinarak hesaplanan toplam rayic deder asadidaki tabloda sunulmustur;

PiYASA YAKLASIMI
Parsel No Net Parsel Alani, m2 Birim Deger, TL/m2 3 Deger, TL
12498 6.014 4.850 29.169.840,00
11587 4,182 4.850 20.282.700,00
Toplam 10.196 4.850 49.452,540,00

Sonug olarak; Piyasa Yaklasimi cercevesinde, dederleme konusu 11587 ve 12498 numarall
parsellerin toplam degeri yaklasik 49.450.000,-TL olarak hesaplanmistir.

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Gayrimenkullerin
Degerinin Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkullerin gelecekte yaratacadi net nakit
akimlarinin bugiinkii degeri, gayrimenkullerin mevcut dederini temsil edecedinden, bulunacak
deder, dederleme konusu gayrimenkullerin diger yontemlerle bulunan degerlerinin test
edilmesinde, diger bir deyisle gayrimenkullerin toplam degerinin aykiriik gosterip gostermedidi
hususunda énemli bir gdsterge olacaktir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin  gliniimiiz degerlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi
tahmini gok 6nemlidir.

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

Yukaridaki acgiklamalar cercevesinde, TL olarak hesaplamalardan sapmalarin énlenmesi amaciyla,
analizlerin ABD Dolari® bazli yapilmasi uygun gériilmiistir.

2 Uluslararasi piyasalar paralelinde, 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
giderilmesi amaciyla, hesaplamalarda ABD Dolari’'nin esas alinmasi, islem giini TL'ye donilmesi gerekmektedir.
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Mevcut durum itibariyle ABD dolari bazli yillik %11 iskonto orani ve dederleme konusu
gayrimenkullerin mevcut emsal fiyatlarinin yillk %3 artinlmasi  suretiyle bulunmus olasi satis
fiyatlari esas alinarak toplam satis gelirleri, bu gelirler (izerinden ise “arsa payr karsiliginda
bina yapimi ve gayrimenkul satis vaadi sozlesmesi " hiikiimlerine uygun olarak, parsel dederini
temsilen Malike verilecek %42 oranindaki tutarin net bugiinkii degeri hesaplanmistir.

iskonto Orani % 11,00
Risksiz Getiri Orani® % 6,50
Piyasa Risk Primi % 3,00
Sektor Risk Primi % 1,50

INA Analizi kapsaminda, Raporun 6.4lincii bélimiinde detayi verilen Piyasa Yaklasimi ile
hesaplanan degerleme konusu parsel dederi, Diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsiliginda Bina
Yapimi ve Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmesi'ne bagh olarak Proje Satis Hasilati Kriteri esas
alinarak test edilmistir.

Taraflarca yapilan sozlemenin “Madde 5 — Satis Vaadi” baslidi altinda detayi verildigi Uzere,
gelistiriimis projedeki ofis ve dikkanlarin her birinin %42 oranina tekabil eden miilk, arsa bedeli
karsiligi olarak Malik’e teslim edilecektir.

DUZENLEME SEKLINDE ARSA PAYI KARSILI?-EINDA BINA YAPIMI VE GAYRIMENKUL SATIS VAADI
SOZLESMESI

Sozlesme Tarihi: 10.05.2006

Arsa sahibi: - Sark Mensucat Fabrikasi Anonim Sirketi

- Polisan Kimya Sanayii Anonim Sirketi
Miiteahhit: -Dap Yapi Insaat Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi'ni temsilen Sirket Miduiri: Ziya
YILMAZ

Taraflar:

Istanbul, Kagithane, 3 pafta, 11587 parsel sayisinda kayith 4.182,-m? biiyiikligiinde "kargir
fabrika ve miistemilati" vasfindaki gayrimenkuliin tamam ile Istanbul, Kagithane, 3-13 Pafta,
12498 parsel sayisinda kayitl 10.024,-m? biiyiikliigiinde, "kargir iki fabrika ve miistemilatlar"
vasfindaki gayrimenkuliin 3430/10523 hissesi Polisan Kimya Sanayi A.S., yine Istanbul,
Kagithane, 3-13 Pafta, 12498 parsel sayisinda kayitl 10.024,-m? bilyiikliigiinde, "kargir iki
fabrika ve mistemilatlari" vasfindaki gayrimenkuliin 7093/10523 hissesi Sark Mensucat Fabrikasi
A.S.* adlarina kayrth bulunan gayrimenkullerin, imar durumu, yasa ve mevzuatin tanidigi en
genis olanaklarin kullaniimasi ile S6zlesme ve eklerine uygun olarak, Miiteahhit tarafindan "arsa
Sézlesmenin pay! karsiligi ingaat yapimi" yiklenilmistir.

Konusu: Mteahhit, isbu sézlesmede yazil bulunan 2 adet Parselin tevhidinden sonra meydana gelecek
yeni parsel (izerinde en genis imar durumundan istifade ile yasa, mevzuat, Sézlesme ve
eklerinde belirtilen esas ve siirelere uygun olarak, Arsa Payi Karsiligi insaat ve Anahtar
Teslimi esaslarina gore alt yapinin tamamlanarak, ticaret ve konut nitelikli bagimsiz béltimlerin
inga edilmesi ve gevre duzenlemelerinin gergeklestirilerek inga olunan binalarin yapi kullanma
izin belgesinin alinmas! icin ilgili Belediye Baskanligi'na bagvurarak Arsa Malikleri'ne tahsis ve
tefrik edilen bagimsiz bélimleri teslim etmesi karsilidinda Arsa Malikleri tarafindan da
Mteahhit'e maliki bulundugu arsalardan bu Sézlesme'de belirtilen esas ve oranlar
dogdrultusunda hisse devri nedeni ile taraflarin karsilil hak ve yukimlilikleri bu S6zlesme'nin
konusunu olugturmaktadir.

Arsa Maliklerinden Polisan Kimya Sanayi A.S. malik bulundugu Istanbul, Kagithane, 3 Pafta,
11587 Parsel'in %58'ini 1.407.000,00-YTL bedelle ve yine istanbul, Kagithane, 3-13 Pafta,
12498 Parsel'deki 3430/10523 hissesinin 450.650,00-YTL bedelle, Sark Mensucat Fabrikasi A.S.
de malik bulundugu Istanbul, Kagithane, 3-13 Pafta, 12498 Parsel'deki 7093/10523 hissesinin
1.448.000,00-YTL bedelle olmak lizere toplam 3.305.650,00-YTL bedelle bu S6zlesme'de yazil
kosullar dogrultusunda ve ingaat yapimi karsilidinda Miteahhit'e satmayi vaad, kabul ve taahhiit
etmislerdir.

Miiteahhit de yukarida kaydi yazili Parsellerin %58'er hisselerini ayni kosullar dogrultusunda ve
ingaat yapimi karsiliginda toplam 3.305.650,00-YTL bedel mukabilinde satin almayi vaad ve
kabul etmistir.

Satis Vaadi:

3 Risksiz getiri orani, T.C.’nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Euroband’larin verim orani baz alinmistir.
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Miteahhit, bu S6zlesme hiikiimlerine gore devir alacadi ve Arsa Malikleri'nin 58/100'er
hisselerine tekabiil eden bedeli nakit para 6demeden, ancak bu Sézlesme'de yazil hiikiimler
dairesinde "Anahtar Teslimi" olarak insa etmeyi taahhiit ettigi bagimsiz bélimlerin, 42/100
hisselerini Arsa Malikleri igin yaparak, Arsa Malikleri'nin uhdesinde kalacak olan 42/100'er
hisselerine bu bagimsiz bélimleri teslim etmek suretiyle 6deyecektir.

Boliisiim Oranlarn: | %42 Arsa Sahibi'ne, %58 Miiteahhit’e ait olacak sekilde kararlastinimistir.

Sézlesme konusu arsalarin lizerinde halen fabrika binasi bulunmaktadir. Mevcut binanin yikimi,

Arsalarin ingaat ruhsatinin alinmasi, tarihine kadar gergeklestirilecektir. Binanin yikim, tasima masraflari ve
Miiteahhit'e enkaz bedeli Miiteahhit'e ait olacaktir. Bina igindeki tim esya ve demirbaslar, tesisatlar dahil
Teslimi: Arsa Malikleri'ne aittir. Mevcut binanin igersindeki tiim demirbag esya ve tesisatlar 1/1000 imar

planinin kesinlesmesinden itibaren en geg 3 ay igerisinde Arsa Sahipleri'nce sokullp alinacaktir.

Insaatin "Anahtar Teslimi" esasina gére tiimiiyle ikmal edilip Arsa Malikleri'ne teslimi siiresi;

Ingaatin Suresi: ingaat ruhsatinin alindidi tarihten itibaren 40 aydir.

Sézlegsme hiikiimlerine gore konu gayrimenkuller Polisan Kimya Sanayii Anonim Sirketi ve Sark
Mensucat Fabrikasi Anonim Sirketi'ne ait olup, gayrimenkullerin Bitlis Holding A.S. blnyesindeki
bir sirkete, sdzlesme hikiimlerini aynen kabul ettirmek kaydiyla satisina imkan taninmis tir.Bu
hiikme istinaden, miilkler satisa konu edilerek Polisan Yapi insaat Taahiit Turizm Sanayi ve
Ticaret A.S. adina tescil edilmistir. (15.06.2006 tarih, 4692 yevmiye)

Bitlis Holding A.S., 26.06.2007 tarihinde yapilan tescille, devrolunmak suretiyle Polisan Holding
A.S. ile birlesmis, bu husus 4.07.2007 tarih ve 6844 Sayili TTSG'nde ilan edilmistir.

Sozlesmeye konu
Parsellerin Devri

INA analizine esas teskil edecek olan proje satis hasilatinin belirlenmesine yonelik olarak,
degerleme konusu gayrimenkuliin yakin c¢evresinde tamamlanmis ve/veya henliz insaat
asamasinda olan ofis ve/veya madaza+ofis kullaniml plazalarin ve ofis projelerinin satis rakamlari
emsal olarak alinmistir. Tespit edilen emsaller asagidaki tabloda sunulmustur;

Satilk  m? Satilik

Kapali v . Satihk  m? Satilhik
Aciklama Alan, m? De-?frl, De-?frl, Degeri, $ Degeri, $
1.314m? arsa lizerinde, 5.400m? kapali
Emsal 1 alana sahip, bodrum kati dahil 7 kath 5.400 13.026.520 2.412 8.200.000 1.519

plaza.

Kagithane Merkez'de, giris kat ve alti
madaza olmaya msait, st katlar ofis, 7
katli, 8.200m? kapali alanli, ofis katlarinin
herbiri 1.100m? olan plaza satilik.

Emsal 2 8.200 19.063.200 2.325 12.000.000 1.463

Ayazaga Cendere aksinda, dereye yakin,
Emsal 3 12.500m? arsa alani iizerinde, 21.500m? 21.500 54.701.779 2.544 34.433.954 1.602
toplam kapali alana sahip plaza satilik.

Yukaridaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda;
- Bolgede yer alan plazalarin 1.400,-ABD$/m? ile 1.650,-ABD$/m2 araliginda bedellerle
alim-satima konu olduklari,
- Degerlerin, plazalarin konum, biiyukliik ve kullanim fonksiyonlarina bagli olarak degistidi,
- Emsal olarak arastirilan gayrimenkullerin nitelik olarak gelistiriimesi planlanan projeye
uygun nitelikler tasimadig,
- Bolgedeki yeni yapilasmalarin A sinif olarak tanimlanan ofis/magaza niteliginde oldugu,
tespitleri yapiimistir.

Yukaridaki sebeplerle, dederleme konusu gayrimenkul (zerine yapilacak olan proje, tablodaki
emsallere oranla nitelik ve tasarim bakimindan daha degerli olacaktir.

Dederleme konusu gayrimenkule daha uygun emsal niteligi tasiyacadi disiincesiyle, bdlgede
benzer 6zellikler tasiyan ve heniiz ingaati tamamlanmamis ya da proje asamasinda olan, benzer
projeler tzerinde de emsal arastirmalari yapilmistir.

Tekfen Kagithane OfisPark, Nef Kagithane 11 Konut ve Ofis Projesi, Sur Yapi AVM
Projesi, Eroglu Yapi Kagithane Ofis Projesi bolgede planlanan benzer projelerden
bazilaridir. Bu projelerin de tamamlanmasinin ardindan bdlgede nitelikli ofis projelerinin artisiyla
birlikte, bolgeye olan talebin artacagi ve ayni dodrultuda deder artisi yasanmasi 06n
gorilmektedir.
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Bolgede yer alan Tekfen Kadithane OfisPark projesi yapimina baslanmis ve satisa
ckmistir.  Ofisler minimum 250,-m? olmakla beraber, m? birim degerleri 3.700,-
ABD$+KDV ile 4.000,-ABD$+KDV araliginda degismektedir.

Kagithane, Ayazma Yolu lizerinde yer alan Nef Kadithane 11 projesi insaatina baslanmis
ve Haziran 2013'te teslimi planlanmaktadir. Projede ofisler 60, 70 ve 80m? secenekleri
bulunmakla beraber, daha biiyik alan ihtiyaglar igin birlestirme imkanlari bulunmaktadir.
Projede ofislerin m? birim fiyatlari 5.400,-TL (3.400,-ABD$)dir.

Nitelik olarak mevcutta yer alan plazalara gore, dederleme konusu proje ile tasarim ve tasidiklari
Ozellik, sunacaklari hizmetler bakimindan benzer Ozellikler tagimalarindan 6tiirl, bu projeleri
emsal olarak almak daha uygun olmaktadir.

Bu tespitler 1siginda, dederleme konusu gayrimenkuller {izerinde, imar plani yapilasma sartlari
dogrultusunda gelistirilecek olan AVM+Ofis projesinin m? satis bedelinin 3.750,-ABD$/m?
(5.957,25TL/m?) alinmasinin uygun olacadi kanaatine varilmistir.

Proje Satis Hasilati1 Kriteri Esas Alinarak Tespit Edilen Arsa Degeri

Rapor‘un 5.2.3.'(ncl bashdi altinda detaylari verilen, 13.09.2009 tasdik tarihli 1/5000 6lcekli
"Tarihi Sadabad + Kentsel Sit Etkilesim Alani Koruma Amacli Nazim Imar Plani" kapsaminda én
goriillen yapilasma sartlarinin, 1/1000 olcekli Uygulama Imar Plani'na aynen aktarilacagini
disiiniirek yapilan proje varsayimina goére, ilkégretim Tesisleri Alani'na yapilacak terki ve iki
parsel alaninin tevhidi sonrasinda toplam parsel alaninin ~10.000,-m? olacagi 6n gériilmektedir.

TAKS: %40 ve Emsal: 2,00 ve Hmax: 15,50 plan notlar dikkate alinarak gelistirilmesi planlanan
projeye iliskin olarak asagidaki varsayimlar yapilmistir:
e Proje, her biri 2.000,-m* taban oturumuna sahip 2 ayr ofis blogu olacak sekilde
tasarlanacaktir.
¢ Bloklar, 1 bodrum kat, 1 zemin kat ve 4 normal kattan olusacaktir.
e Bloklarin altinda 2 kat yeralti otoparki olacaktir.
e 1. Bodrum kat ve zemin kat ticari kullanima tahsis edilecek, 4 normal kat ise ofis
kullaniminda olacaktir.
e Bloklar arasinda bulunan alan, ticari kullanima tahsis edilecek ve bu emsal disi alanlar,
emsal dahilinde bulunan alanlarin %20’si kadar olacaktir.

Bu degerlendirmeler 1si§inda bu calismada, INA Analizi cercevesinde, Piyasa yaklagimi ydntemi
ile elde edilen verilere dayanarak hesaplanan proje geliri, iskonto edilerek degerleme konusu
arsalarin dederi hesaplanmistir.

Projenin gelecekte yaratacagi net gelir akimlarinin bugiinkii degerinin, arsa degerini yansitacag
Ongoristyle yapilan varsayim ve INA Analizi hesaplamalari asadidaki tablolarda sunulmustur.

PROJE BiLGiLERI
12498 Numarali Parselin Briit Parsel Alani, m? 10.024,00
Tahmini Ilkégretim Tesisi Alani Terki 0,40
Terk Sonras! Imar Parseli Alani 6.014,40
11587 Numaral Parsel Alani, m? 4.182,00
Toplam Parsel Alani 10.196,40
Insaat Emsali 2,00
Ingaat Alani Toplami, m? 20.392,80
T 2
(Emsal Insant M x %620) 407856
Proje Satilabilir Toplam Alan, m? 24.471,36
Proje Satilabilir Alani, m? 24.471,36
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Proje Ortalama m2 Satis Dederi, ABD$ 3.750,00

Proje Satis Hasilati, ABD$ 91.767.600,00

Proje Tamamlanma Siiresi , AY 40
2014

Proje Satis Hasilati, ABD$ 91.767.600,00

:lrlﬁjneista::g Hasilati, ABD$ (Buyime %3 100.276.934,25

Toplam Satis Hasilati Orani, % 0,42

Toplam Satig Hasllatina Gore Malik Payi, ABD$ 42.116.312,38

Iskonto Faktérii (2014 yil sonuna iliskin) 1,33

Parsellerin Bugiinkii Degeri, ABD$ 31.679.800,86

Parsellerin Bugiinkii Degeri, TL 50.326.531,65

Proje Satis Hasilati kriteri esas alinarak gerceklestirilen INA Analizi sonucunda degerleme konusu
parsellerin dederi 50.325.000-TL olarak hesaplanmistir.

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

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Dederleme konusu parsellerin mevcut durumlarinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi™ teskil etmedigi
gorilmektedir.

Bu sebeple, parseller Gzerinde yer alan atil durumdaki yapilarin, yakin cevresinde yapilan
arastirmalardan yola cikarak, raporun 5.2.3.'(inci béliminde belirtilen imar fonksiyonuna uygun
olarak alt katlar magaza ve AVM, (st katlar ofis kullanimli olmak (izere, ticari fonksiyonlu olarak
gelistirilmesinin “En Etkin ve Verimli Kullanim™ temsil edecedi diisiiniilmektedir.

6.6.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,

Degerleme konusu gayrimenkuller (zerindeki yapilar atil durumda oldugundan, miisterek ve
bélinmis kisimlarin maliyet analiz hesaplari yapilmamistir.

6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2.2'nci boélimiinde, dederleme konusu gayrimenkullerin Yasal Sire¢ Analizi'nde
detaylar verilmistir.
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiILMESI

7.1. Farkhh 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 verilerin kullanilabilirliine gore degismistir.

Piyasa (Emsal Deger) Yaklagimi gercevesinde, dederleme konusu gayrimenkullerin dzellikleri
dikkate alinarak, piyasada yakin zamanda alim—satima konu olmus, fiili degerleme tarihi itibari ile
satilk emsal parsel arastirmalarina vyer veriimis, emsal dederlerden vyola cikilarak
gayrimenkullerin mevcut dederi hesaplanmistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu-INA Analizi cercevesinde, mevcut gelismelere uygun olarak
Musteri'nin taraf oldugu projeye iliskin, dederlemeye konu gayrimenkuller iizerinde AVM ve Ofis
projesi gelistirilecedi varsayimiyla Diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsiliginda Bina Yapimi
ve Gayrimenkul Satis Vaadi Sézlesmesi geredi bollisime konu olmasi beklenen miilklerin
satisindan saglanabilecek hasilatin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri
hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullanilmak suretiyle elde edilen sonuglar asadidaki tabloda gosterilmistir:

OZET TABLO, TL

Piyasa Yaklagimi 49.450.000,-
iNA Analizi 50.325.000,-

Sonug olarak;
- Farkli ydntemlerle bulunan gayrimenkul degerlerinin birbirleriyle dnemli élglide 6rtistiga
ve tutarl oldugu,
Piyasa Yaklasimiyla hesaplanan dederin, dederleme konusu gayrimenkullerin rayic
degerini en dogru sekilde yansitacagi, bu yodntemle hesaplanan 49.450.000,-TL'lik
degerin gayrimenkullerin adil piyasa degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,
kanaatine varilmistir.

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 Olmadigi Hakkinda Goriisler

Rapor'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri bélimiinde
detaylari verildigi lzere; Degerleme konusu gayrimenkullerin yer aldiklar alan icin 13.09.2009
tasdik tarihli 1/5000 6lgekli "Tarihi Sadabad + Kentsel Sit Etkilesim Alani Koruma Amagli Nazim
Imar Plani" tamamlanmis, fakat 1/1000 6lcekli Uygulama imar Plani heniiz tamamlanmamistir.
Bu sebeple 1/1000 6lcekli uygulama Imar Plani tamamlanip onaylanmadan, proje uygulamasina
gegilemez.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Polisan Holding A.S.'nin talebi iizerine, miilkiyeti Polisan Yapi Insaat Taahhiit Turizm Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi'ne ait, tapuda;
- Istanbul Ili, Kagithane Ilcesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasinda kayitl, 4.182,00m?
ylzolcimla kargir fabrika ve mistemilati,
- Istanbul ili, Kagithane Ilgesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasinda kayitl 10.024,00m?
yuz6lgiimll kargir iki fabrika ve mistemilati
olarak kayitl gayrimenkullerin, adil piyasa degerinin tespitine yonelik yapilan calismalar

sonucunda;

Degerleme konusu gayrimenkullerin toplam adil (rayic) piyasa degerinin, takyidatlar
dikkate alinmaksizin, degerleme tarihi itibariyle ve pesin deger esasina gore;

= KDV harig 49.450.000,-TL,
= KDV dahil 58.351.000-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 Dederleme Uygulamalari A.S. tarafindan Polisan Holding A.S.'nin yazil talebi {izerine iki niisha ve
orijinal olarak izenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

SvP_11_ PLSN_02 26



3 rP

9. RAPOR EKLERI

EK 1: GAYRIMENKULLERE AIT FOTOGRAFLAR
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EK 2: GAYRIMENKULLERE AIT TAPU BELGELERI
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EK 3: GAYRIMENKULLERE AIT YAZILI TAKYIDAT BELGELERI
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EK 4: GAYRIMENKULLERE AiT iMAR DURUMU BELGELERI
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EK 5: GAYRIMENKULLERE AIT YAPI RUHSATI VE YAPI KULLANMA iZiN BELGELERI
(ESKI)
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10. DEGERLEMEYI YAPAN DEGERLEME UZMANLARININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERA

ISPAK TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Tardy : 26122003 No: 40354

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Myasas Kundu'oun Sen VIl No S8 sanh “Senmaye Phyasasnda Fadllyene
Budunaniar ke Lisansiarma ve Sl Tutmaya [igkan Exaslar Haltunda TedlI8 ™1 wyannca

Guiner $SAN

Dxperlome Uzmanlsds Lisamsim almenya hak hazanmigte

Whay ARIKAN =1 \ Musdum DEMIRBILEK
CENEL SEXBETER / = IIRLIX RASKAN]

'I'SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIiGI
Tarih : 22.02.2007 No : 400471

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIIl, No:34 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar i¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”"i uyannca

Yusuf Yasar TURAN

Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmstir.

; Vz
Tevfik Metin AYISIK

Tlkay ARIKAN 5| 8
GENEL SEKRETER - /& BIRLIK BASKANI

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

Rapor‘a konu gayrimenkullere iligkin olarak Sirket tarafindan daha 6nce hazirlanmis gayrimenkul
degerleme raporu bulunmamaktadir.
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STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.
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