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Goriis (1/2)

Polisan Holding Anonim Sirketi Yonetim Kurulu’na 18.07.2025

Dilovast Organize Sanayi Bolgesi 1. Kisim Liman Caddesi Istanbul, Tiirkiye
No:7 Dilovasi-KOCAELI

Polisan Holding A.S.(Polisan Holding veya “Sirket”) Polisan Kansai Boya Sanayi ve Ticaret A.S. (“Polisan Kansai Boya™) ve Rohm and Haas Kimyasal Uriinler Uretim Dagitim
ve Ticaret A.S. Rohm & Haas”) istiraklerine iliskin olarak Sirket’in sahip bahse konu sirketlerde maliki oldugu paylarin ortaklara pay devri modeli ile kismi boliinme isleminin
yapilmasi planlanmaktadir.

Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirim™), isbu kismi boliinme islemine iliskin SPK’nin 11-23.2 sayili “Birlesme ve Boliinme Tebligi” uyarinca, Uzman Kurulus Gortis
raporu hazirlamak iizere Sirket tarafindan gérevlendirilmistir. Bu cercevede Sirket ile 30.01.2025 tarihinde sézlesme imzalanmis ve isbu Isbu Uzman Kurulus Raporu (“Rapor”)
111-62.1 sayil1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig geregi Uluslararast Degerleme Standartlarina uyarinca hazirlanmstir.

Isbu Rapor, Sirket ve istiraklerinin ydnetimlerinin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda 31 Aralik 2024 tarihi itibar1yla boliinme oranlarmi ve sermaye azaltma miktarmin uygun
degerleme yaklasimlar1 kullanilarak tespit edilmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor, Polisan Holding’in tarafimiza sunmus oldugu bilgiler ve belgeler dogrultusunda hazirlanarak
tamamlanmustir. S6z konusu bilgi ve belgeler ile paylasilan varsayimlar ve projeksiyonlar Polisan Holding yonetimince hazirlanmis olup degerleme ¢alismasinda kullanilmustir.
Tera Yatirim, Sirket ve istiraklerinin yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirligi ve sonuglarinin dogrulugu lizerine bir ¢aligma
gerceklestirmemistir. Ulasilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligiine baghdir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak, gerektigi takdirde
isleme konu sirketlerin yonetimleri ile tartisilarak revize edilmis ve ¢alismamizda yer almistir. Degerleme ¢alismasi 18 Temmuz 2025 itibariyla tamamlanmugtir.
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Goriis (2/2)

Polisan Holding Anonim Sirketi Yonetim Kurulu’na 18.07.2025

Dilovast Organize Sanayi Bolgesi 1. Kisim Liman Caddesi Istanbul, Tiirkiye
No:7 Dilovasi-KOCAELI

Isbu Rapor, Polisan Holding’in talebi iizerine hazirlanmis olup, Polisan Holding ydnetimince hazirlanan finansal bilgiler 1s131nda Tera Yatirim kendi bilgi ve deneyimi ile
degerleme galismasini olusturmustur. Aksi belirtilmedigi siirece Tera Yatirim, isbu Rapor’un ve/veya yazismalarin Polisan Holding yonetimi disinda ti¢ilincii sahis ve kurumlar
tarafindan kullanimindan dogabilecek herhangi bir konuya iligskin higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Kanuni hiikiimler saklidir.

Rapor’a konu sirketlere iligkin herhangi bir hukuki veya vergisel degerlendirme gergeklestirilmemistir ve sirketlerin aktifinde kayit varliklarin fiziki veya hukuki mevcudiyeti ile
miilkiyetine iliskin herhangi bir inceleme gergeklestirilmemistir. Polisan Holding’e iliskin yatirim karar1 vermeden once isbu Rapor’dan ayr1 olarak Polisan Holding’in finansal
durum ve faaliyet sonuglarini dikkate almalidir, Tera Yatirim’in yatirimcilar alinan yatirim kararlarina iliskin herhangi bir herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerlemede piyasa yaklasimi altinda Diizeltilmis Net Aktif Degeri, Piyasa Degeri Yontemi ve Maliyet yaklasimi altinda ise Ozkaynak Defter Degeri yontemleri olmak iizere iig
farkli yontem kullanilmistir.

Saygilarimizla,
Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Emir Miinir Sarpyener

admna vekaleten
Ethem Umut Beytorun Ethem Umut Beytorun

Dijital olarak imzalayan
ETH EM U M UT ETHEM UMUT BEYTORUN

Tarih: 2025.07.18 21:53:34
BEYTORUN .G
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Rapor Bilgileri (1/6)

- __________________________________________________________________________________________
Polisan Holding’in Polisan Kansai Boya ve Rohm & Haas istiraklerine iliskin olarak Sirket’in sahip oldugu paylarin ortaklara pay devri modeli

ile kismi béliinme isleminin yapilmasi planlanmaktadir. Rapor kismi boliinme islemine iligskin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi
uyarinca, uygun boliinme oranlarmin hesaplanmasi amaci ile 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig

geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmistir.

Degerlemenin Amaci

Rapor Tarihi 18.07.2025

Rapor Tiiri Kismi Béliinmeye Iliskin Uzman Kurulus Raporu

Degerleme Tarihi: 31.12.2024

Dayanak Sozlesme tarihi 30.01.2025

Degerleme Para Birimi Degerleme caligsmasinda para birimi olarak Tiirk Liras1 kullanilmistir.

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet i¢in satictya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme ¢alismasi sonucu tespit edilen degere
esit olmasi beklenmemelidir. Degerleme ¢alismasi kapsaminda tahmin edilen deger araligi Sirket’in muhtemel bir alim/satim degerini gdosteren
bir fiyat garantisi olarak degerlendirilmemelidir. Rapor’da baz alinan deger “Makul Deger”dir. “Makul Degeri” istekli bir satict ve istekli bir
alic1 arasinda higbir kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda
gerceklesecek pay satisinda olugsmasi beklenen deger olarak tanimlanmaktadir.

Deger Esasi

Calisma kapsaminda kullanilan finansal veriler Polisan Holding ve istiraklerinin yonetimleri tarafindan saglanmistir. Gegmis finansal veriler
olarak, Polisan Holding ve istiraklerinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) finansal raporlama hiikiimlerine uygun olarak ve Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 (“TMS”) / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na (“TFRS”) esas alinarak hazirlanmig olup 2022-2024 yillarini
kapsayan, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar kullanilmistir. Projeksiyonlara baz olan is planlar1 2025-2033 yillarin1 kapsamaktadir.

Bilgi Kaynaklari Tera Yatirim, Sirket ve istiraklerinin yonetimleri tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gergeklestirilebilirliligi ve sonuglarinin
dogrulugu tizerine bir ¢alisma yapmamustir. Ulasilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baglidur.
Bu bilgiler Tera Yatirim tarafindan sorgulanarak, gerektigi takdirde islem konu sirketlerin yonetimleri ile tartisilarak revize edilmis ve
caligmamizda yer almistir.

Uzman Kurulus Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
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Rapor Bilgileri (2/6)
|
Konusunda uzman g¢alisma ekibi, Tera Yatirim Kurumsal Finansman Bolimii’nden sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi Ethem Umut Beytorun
tarafindan yonetilmistir. EKip lideri, SPK diizenlemesi uyarinca hazirlanan séz konusu raporu hazirlayabilmek igin gerekli niteliklere sahiptir
(Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Belge No: 907361). Ekip lideri Rapor’u tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin
Raporu Hazirlayan Ekip gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve onyargisiz bir degerleme yapabilmesini sinirlayabilecek herhangi bir
etmen bulunmamaktadir.

Projede ayrica Ali Riza Incekara yonetici olarak gorev almistir. Kendisinin 20 yildan fazla sirket degerleme ve finansal modelleme alanlarinda
tecriibesi bulunmakta olup, kendisi 1997 yilindan itibaren Chartered Financial Analyst (CFA) tinvanina sahiptir (Belge N0:27601).

Sirket ile Tliski Son 3 yil iginde Tera Yatirim’in Sirket ile 6nemli bir is iliskisi olmamustir.

Bu projede calisan Tera Yatirim ekibinin, kismi bélinme sonucundan, satistan ya da olasi herhangi bir islemden hi¢bir maddi ¢ikari
Bagimsizhik bulunmamaktadir. Tera Yatirim’in Rapor igin alacagi iicret, bu ¢alismanin sonuglarina bagh degildir. Tera Yatirnm’m Polisan Holding, bagh
ortakliklar1 ve istirakleri ile dogrudan veya dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmamaktadir.

Sirket’in isbu Rapor’da yer alan degerleme g¢alismasmin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i ve

Uluslararast Degerleme Standartlarina dikkate alinarak; Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik

ilkelere uygun olarak hazirlandigini1 beyan ederiz.

*  Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve ortaklarina zarar vermeyecek bir bi¢imde
yuriitilmistiir.

*  Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme uzmani tarafindan Tirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallar1 dogrultusunda yerine getirilmistir.

*  Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yaniltic1 ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

Degerleme Calismasi Sirasinda »  Bilerek aldatici, hatali, onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.
Uygulanan Meslek Kullar1 ve Etik »  Tera Yatirim 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde
Ilkeler yiiriitiilmiistiir.

Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler kabul edilmemistir.

Miisterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

Degerleme Raporu, Degerleme Hizmeti Sozlesmesi kapsaminda hazirlanmaktadir. Bu sozlesme kapsaminda elde edilecek {icretler, raporun

herhangi bir yoniine bagl degildir.

*  Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere
bagli degildir.

» Raporda kullanilan bilgiler ile bunlara iliskin agiklamalar talebimiz {izerine Polisan Holding tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.
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Rapor Bilgileri (3/6)

« Isbu Rapor, Polisan Holding ydnetiminin, Tera Yatirrm’a sunmus oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmustir.

* Calisma sirasinda, Polisan Holding yonetimi tarafindan verilen bilgi ve beyanlar esas alinmis, ¢alisma kapsaminda tarafimiza saglanan
mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan ge¢mis doneme ait
mali tablolar ve finansal veriler tizerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan etmemekteyiz.

» Raporda kullanilan bilgiler kamuya agiklanmig veya talebimiz iizerine Polisan Holding tarafindan saglanmis olan bilgilerden olusmaktadir.

* Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli olmak tizere dogrudur.

* Degerleme caligsmalar1 genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi veya inceleme ¢alismasini igermemistir.

* Degerleme caligmalarina esas teskil etmek iizere Tera Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu, ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica
denetlenmemistir.

 Sirket ortaklariin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

* Rapora konu olan degerleme c¢aligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda

Simirlayici1 Kosullar ve Varsayimlar meydana gelebilecek 6nemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

» Tera Yatirim olarak, degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde Tera Yatirim ve
calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

» Tera Yatirim degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma
yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢alismasi yapilmamaistir.

 Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

+ Sirket’in faaliyetlerini ciddi manada etkileyen (olagandist mali kriz, dogal afetler, olagandis1 siyasi ve yasal degisiklikler, dngoriilemez
hukuki gelismeler vb. gibi) alisagelen disinda bir engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gore ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmistir.

+ Ulkemiz ve diinya ekonomisine yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar boliimiindeki ekonomik verilerden ciddi
sapma gostermeyecegi varsayilmistir.
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Rapor Bilgileri (4/6)

Boliinme; 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu, 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebligi ve 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Hakki Tebligi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde
gergeklestirilecektir.

Rapor 11-23.2 sayil1 Birlesme ve Boliinme Tebligi dikkate alinarak hazirlanmistur.

11-23.2 sayil1 Birlesme ve Boliinme Tebligi/ Uzman Kurulus Raporu
MADDE 7

11-23.2 Savil (1) Birlesme veya béliinme islemlerine taraf olan sirketlerin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi itibariyla
-23.2 Sayih

malvarliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman kurulus raporu hazirlanir. S6z konusu raporda
Birlesme ve Boliinme Tebligi & &t 4 Y yrap 4

degisim oranimin adil ve makul oldugu konusunda goriis verilmesi zorunludur. Uzman kurulug gériistiniin hazirlanmasinda,
ilgili sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak en az ii¢ degerleme yontemi dikkate alinir.

(2) Degerleme islemlerinde, Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri dikkate alinir.

(3) Uzman kurulug goriistiniin olusturulmasinda gayrimenkullerin rayi¢ degerlerinin kullanilacak olmast halinde, soz konusu
gayrimenkullerin rayi¢ degerleri, gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde
belirlenir. Gayrimenkullere iligkin olarak Kurulun ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde gayrimenkul degerleme sirketleri

tarafindan hazirlanmis bir gayrimenkul degerleme raporunun bulunmasi halinde, bu raporun uzman kurulug goriisiiniin

hazirlanmasinda dikkate alinmasi zorunludur:
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Rapor Bilgileri (5/6)

Rapor’da kismi boliinmeye iliskin degisim oraninin adil ve makul oldugu konusunda tarafimizca goriis verilmesi zorunlu olup ilgili Sirket ve
istiraklerinin nitelikleri dikkate alinarak en az ii¢ degerleme yonteminin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Secilen Yontemler Bu ¢er¢evede Polisan Holding’in ve boliinmeye konu olan sirketlerin makul degerinin belirlenmesinde piyasa yaklasimi altinda Diizeltilmis
Net Aktif Degeri, Piyasa Degeri Yontemi ve Maliyet yaklasimi altinda ise Ozkaynak Defter Degeri yontemleri olmak iizere ii¢ farkli yontem
kullanilmastir.

Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi kapsaminda Polisan Holding ve kismi bdliinmesi planlanan istiraklerin konsolide pay degerlerine
ulagsmak i¢in Pargalarin Toplam1 Yo6ntemi dikkate alinmigtir. Buna gore Polisan Holding’in sahip oldugu bagli ortaklik ve istiraklerin pay
degerleri ayr1 ayr1 hesaplanmis ve Polisan Holding’in payina diisen pay degerleri tek tek toplanarak kismi boliinmeye konu sirketlerin toplam
Diizeltilmis Net Aktif Degeri net aktifine ulasilmistir. Polisan Holding’in halka agik olmayan bagl ortaklik ve istirakleri i¢in indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Benzer Sirket
Yontemi Carpani Yontemleri dikkate alinmigtir. Polisan Holding’in sahip oldugu gayrimenkuller ise ¢alismaya 56. sayfada goriilecegi tizere
gayrimenkul ekspertiz raporlar1 dikkate alinarak dahil edilmistir. Net Aktif Degeri yontemine, Sirketler’in toplam degerini, sahip oldugu bagh
ortaklik ve varliklarin her birinin degerinden yola ¢ikarak hesaplamasi ve s6z konusu metodolojinin kismi béliinmeye konu her iki sirket igin
de uygulanabilir olmasi1 nedeniyle %40 agirlik verilmistir.

UDS geregince degerlemeye konu varligin aktif olarak islem gordiigii durumlarda Piyasa Degeri Yontemi’ne 6nemli ve/veya anlamli bir agirlik
verilmelidir. Bu ¢er¢evede Polisan Holding’in %21,64 oraninda halka agik olmasi ve islem hacminin makul seviyelerde olmasi nedeniyle
Piyasa Degeri Yontemi degerlemede gz oniinde bulundurulmustur. Piyasa Degeri Yontemi kapsaminda, Polisan Holding’in, 31 Aralik 2024
giiniinden itibaren Borsa Istanbul’da olusan son 6 aylik giinliik hacim agirlikli ortalama piyasa degerleri dikkate alinmistir. Kismi bdliinme
Piyasa Degeri Yontemi islemine konu olan varliklarin béliinme oranlarinin hesaplanmasinda ilgili varliklarin degerlerinin karsilastirilabilir olmasi ¢aligmanin
makuliyetini tesis eden 6nemli bir husustur. Bu nedenle Piyasa Degeri Y6ntemi uygulanirken halka agik olmayan Polisan Kansai Boya ve
Rohm & Haas sirketlerinin hisselerinin makul degerlerine likidite iskontosu uygulanarak kismi boliinme i¢in temsili Piyasa Degeri
belirlenmistir. Likidite iskontosu olarak 31.12.2024 tarihinden 6nce halka arza edilmis son 20 sirketin ortalama halka arz iskontosu
uygulanmistir. Piyasa Degeri Yontemi’ne %30 agirlik verilmistir.
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Rapor Bilgileri (6/6)

|
Bu yaklasim kapsaminda, Sirket’in konsolide hisse degerlerini tespit etmek i¢in Polisan Holding ve kismi boliinmeye tabi Polisan Kansai Boya

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi ve Rohm & Haas istiraklerinin, TFRS uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2024 tarihli konsolide finansal
tablolarinda yer alan ana ortakliga ait 5zkaynak degerleri dikkate alinmistir. Ozkaynak Defter Degeri Yontemi’ne %30 agirlik verilmistir

Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 dogrultusunda
gayrimenkul disindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsaminda degerleme hizmetine iligskin gerekli olan;

* “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam zamanl olarak istthdam eden,
* Ayri bir “Kurumsal Finansman Boliimii”ne sahip,

* Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme metodolojisi, el Kitabi veya
benzeri belirlenmis prosediirleri bulunan,

Sermaye Piyasast Kurulu . Ml?steri kabulii,. caligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri
Beyanlar: dokiimanlara sahip olan, . o ‘ o .
* Degerleme calismalariin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri altyapisi bulunan,
* Degerleme calismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina sahip olan,

* Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda s6zlesmesi bulunan,

* Degerleme caligsmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisi bulunmayan,

niteliklere sahip oldugumuzu,

Raporda yer alan degerleme calismalarinin SPK’nin III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’ine ve
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan UDS’ye uygun olarak yapildigini beyan
ederiz.
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Yonetici Ozeti - Kismi Béliinme Once ve Sonrasi Sirketlerin Ortaklik Yapisi

Boliinme Oncesi : Boliinme Sonrasi
Planlanan Kismi Béliinme Islemi pidis Halka Acik l illnlle.; Halka Agik illll::l Halka Acik
* Polisan Holding’in Pol!sa.n Kan§a| 7836% | 2164 : 78.36% | 21.64% 78.36% 21.64%
Boya ve Rohm & Haas istiraklerine I} | l T
iliskin olarak sahip oldugu istirak polisan Holding I
hisselerinin ortaklara pay devri Polisan Holding Yeni Sirket
modeli ile kismi béliinme isleminin I
yapilmas1 planlanmaktadir. - Polisan |
. . 100% | YAPIKIM | N Polisan Polisan Kansai
* Raporda ‘Yeni Sirket’ olarak l00% | YAPIKIM 0% | Boya
tamimlanacak Yyeni Kkurulacak bir . l
sitkete Polisan Holding’in hali mﬂp: E‘;:\';;‘,’; I -
hazirda sahip oldugu %50 Polisan > ;‘;;‘;‘; > Rohm & Haas
Kansai Boya ve %40 Rohm & _ I 100% 40%
Haas paylarinin devir edilmesi 100%‘ HPEUII_'ETS |
planlanmaktadir. I Polisan
10090 HELLAS
* Polisan Holding ve kismi boliinme > Polipor |
amaci ile yeni kurulacak ‘Yeni 100%* I
Sirket’’in ortaklik yapilar1 yandaki , »  Poliport
sekildle de  goriilecegi iizere 5|  Polisan I P 100%”
boliinme Oncesi ve sonrasi hem sov, | KamaiBoy |
Bitlis Ailesi hem de halka agik [ | Gayrimenkul**
diger ortaklar agisindan aym _ »|  Rohm & Haas I 100%
kalacaktir. P
= l
“------3  Gayrimenkul** I
100% )

*Sahiplik oranlar1 Polisan Holding tarafindan direkt ve indirekt sahip olunan pay oranlarini ifade etmektedir.
**Gayrimenkul varliklar1 Polisan Holding, Polisan Kimya ve Poliport iizerinde goriinmektedir. Sahiplik oran1 Polisan Holding’in tarafindan direkt ve indirekt sahip olunan pay oranlarini ifade etmektedir
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Yonetici Ozeti — Degerleme Sonuclar1 ve Boliinme Oranlar:

* Planlanan igslem kapsaminda kismi boliinmeye tabi Polisan Holding, bagli ortakliklar

Diizetilmis Piyasa Defter Uzman ve istirakleri uluslararas1 kabul gérmiis degerleme yontemleri ile analiz edilmistir.
Degerleme Yontemleri Net Aktif Degeri Degeri Degeri Kurulus i ) )

. " . o . . . . .. .. * Dizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi kapsaminda Polisan Holding ve kismi béliinmesi
milyon TL Not Yontemi Yontemi  Yontemi  Gorisi planlanan istiraklerin konsolide hisse degerlerine ulagsmak i¢in Pargalarin Toplami
Polisan Holding Degeri A 13.554 8.944 15.434 12.735 Yontemi dikkate alinmigtir. Buna gore Polisan Holding’in sahip oldugu bagh ortaklik

ve istiraklerin hisse degerleri ayri ayr1 hesaplanmis ve Polisan Holding’in payina diisen

Polisan Kansai Boya Degeri B 6.055 4.370 8.053 6.149 hisse degerleri tek tek toplanarak kismi boliinmeye konu sirketlerin toplam net aktifine

Rohm & Haas Degeri C 43 31 134 67 ulagilmistir. Polisan Holding’in halka agik olmayan bagl ortaklik ve istirakleri igin

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Benzer Sirket Carpan1 Yontemleri dikkate almmustir.

Béliinmeye Konu Deger Polisan Holding’in bulunan toplam net aktif degeri tizerinden ise Polisan Holding’in

Yeni Sirket D+E 3.045 2197 4.080 3.101 mgll per.formarvlslarlu fatrk'l'l sektorlerde0 faaliyet gstermesi, ko_ntrol glicii olmayan

Polisan Kansai Boya (% 50 pay) D=B * %50 3.028 5185 4,026 3.074 Stlrai(;reli;loglc;ugl g0z Ontine alinarak %32.9 oraninda holding iskontosu (sayfa 61)
Rohm & Haas (% 40 pay) E=C * %40 17 12 54 27 YRS

* Piyasa Degeri Yontemi kapsaminda Polisan Holding’in son 6 aylik hacim agirlikli fiyat
YﬁntemAglrllklarl 40% 30% 30% ortalamalarina gére hesaplanan plyasa degeri dikkate almmlstlr. Yeni Sirket piyasa
degeri hesaplanirken sayfa 59’daki Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Benzer Sirket
Carpanlar1 yontemleri sonucunda ulasilan 3.045 milyon TL kullanilmistir. Ardindan
Polisan Kansai Boya ve Rohm & Haas sirketleri halka a¢ik olmadigindan likidite
iskontosu uygulanmasi uygun goriilmiis ve 31.12.2024 tarihi 6ncesindeki son 20 halka
arzda gozlemlenen ortalama iskonto orani olan %27,8 kullanilmustir.

Boéliinme Oram (D+E)/A 22,46% 24,57% 26,43% 24,35%

 Ozkaynak Defter Degeri Yontemi kapsaminda 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren
hesap dénemine iliskin TFRS c¢ergevesinde hazirlanmig finansal tablolardaki ana
ortakliga ait 6zkaynak degerleri kullanilmistir. Polisan Kansai Boya’nin 6zkaynak
degerinin ise Polisan Holding biinyesinde goriinen serefiye dahil 6zkaynak degeri olan
4.026 milyon TL kullanilmustir.

* Boliinme islemi hesaplamasinda Diizeltilmis Net Aktif Degeri , Piyasa ve Ozkaynak
Defter Degeri Yontemleri'nde bulunan ve sirasiyla %40, %30 ve %30 oranlarinda
agirliklandirilan boliinmeye konu olan hisse degerleri goz oniine alinmis ve boliinme
orani %24,35 olarak hesaplanmustir.
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Yonetici Ozeti — Degerleme Sonuclar1 ve Boliinme Oranlar:

Boliinmeye Konu Degerler
Degerleme Sonucu (TL)  Boliinme
Boéliinmeye Konu Sirketler Durumu

Odenmis
Sermaye

Not

Boliinmeye Konu Béliinmeye Konu Boliinmeye Konu
Hisse Degerleri Not

Degerleme Hisse Oram  Odenmis Sermaye

Polisan Holding Bolinen  3.774.776.170 Al 12.734.940.899 100% 100%  12.734.940.899 A2
Yeni Sirket
Polisan Kansai Boya Ayrilan Bl 6.148.814.768 50% 3.074.407.384 B2
Rohm & Haas Ayrilan C1 66.665.882 40% 26.666.353 C2
Toplam 3.101.073.737 D2
Boliinme Oram Hesaplama Sonuglari:
Biiljinme e L T O Dk + Boliinme islemi hesaplamasinda Diizeltilmis Net Aktif Degeri , Piyasa ve Ozkaynak Defter Degeri Yontemleri’nde bulunan
Degerleme Sonucu (TL) ve sirastyla %40, %30 ve %30 oranlarinda agirliklandirilan boliinmeye konu olan hisse degerleri g6z 6niine alinmustir.
Boliinen Tamm Sonug¢ « Sirket 28 Mart 2025 tarihli yonetim kurulu karari ile denmis sermayesini 758.500.000 TL’den sermaye diizeltmesi olumlu
_______ { farklar1 kaleminden 3.016.276.170 TL tutarinda artirarak 3.774.776.170 TL ye artirma karar1 almigtir. Bedelsiz sermaye
Polisan Holding Boliinecek Pay Orani E= D2/A2 !_ _2_4a_3§02%l artirim iglemi 25.06.2025 tarihinde tamamlanarak 11358 sayili TTSG de ilan edilmistir. Kismi boliinme sonrasi «Yeni
Sirket» 6denmis sermayesinin 3.016.276.170 TL, Polisan Holding’in 6denmis sermayesinin ise 758.500.000 TL olmasi
planlanmaktadir.
Orta.l.(llk Yapis Ortaklik Yapisi Ortaklik Yapisi
Béliinme Oncesi Pay Béliinme Sonrasi Pay Béliinme Sonrasi Pay

Polisan Holding Sermaye Pay1 (TL (%) Polisan Holding Sermaye Payi (TL) (%) Yeni Sirket Sermaye Payi (TL) (%)

Ahmet Ertugrul Bitlis 857.744.929  22,12% Ahmet Ertugrul Bitlis 172.354.465  22,72%  Ahmet Ertugrul Bitlis 685.390.464  22,72%

Mehmet Emin Bitlis 857.743.695  22,12% Mehmet Emin Bitlis 172.354.218  22,72%  Mehmet Emin Bitlis 685.380.478  22,72%

Ayse Melike Bitlis Bush 344.964.128  9,14% Ayse Melike Bitlis Bush 69.316.770  9,14%  Ayse Melike Bitlis Bush 275.647.358  9,14%

Fatma Nilgiin Kasrat 317.353.768 8,41% Fatma Nilgiin Kasrat 63.768.770 8,41% Fatma Nilgiin Kasrat 253.584.998 8,41%

Ahmet Faik Bitlis 295.456.582 7,83% Ahmet Faik Bitlis 59.368.770 7,83% Ahmet Faik Bitlis 236.087.812 7,83%

Diger Bitlis Ailesi Uyeleri 284.590.513 7,54% Diger Bitlis Ailesi Uyeleri 57.185.352 7,54% Diger Bitlis Ailesi Uyeleri 227.405.161 7,54%

Diger (Halka Ag¢ik) 816.922.554  21,64% Diger (Halka Agik) 164.151.656  21,64% Diger (Halka Agik) 652.770.899  21,64%

Toplam 3.774.776.170 100,00% Toplam 758.500.000  100,0% Toplam 3.016.276.170  100,0%
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Kisaca Polisan Holding — Sirket Tanitim

Onemli Noktalar

Nihai Kullanim Pazan

[hracat olanaklar1 ve hammadde tedarigié

agisindan stratejik bir konumda
bulunmaktadir.

i Tirkiye’de ilk formaldehit
| recinesi ve AdBlue® Ureticisi
: konumunda bulunulmaktadr.

Tiirkiye pazarinda insaat

kimyasallar1 katk1
maddeleri sektoriinde
%15-20 paya sahiptir.

Yunanistan ve

Polisan Holding'in
2004'ten beri %50 ortag

Poliport Polisan KIMYA g Polisan YAPIKIM ; Polisan HELLAS E ROHM & HAAS | Polisan Kansai Boya
_____________________ sahiplik b 200% i 200% e A00% o 200% A% 00% ]
2024 Yih Gelir (USD mm)* | O e 56 B 22 W 92
[e]

Endiistri 4.0 standartlarmna

Balkanlar’da tek PET ve| oldugu sirket, Dow un uygun tesisinde Kansai ile

r-PET Ureticisi olarak
faaliyet gostermektedir.

2009’daki satm almi

ortakhk yiirtitmektedir.

sonrast Dow’la ortakhia |

doniismiis, ardindan
Dow paymi1 %60’a
cikarmistr.

Dokme svi depolama, kuru yiik ve
genel kargo ile depo hizmetleri

Formaldehit, dre regineleri ve
' AdBlue®

Beton, ¢imento ve yer
alt1 kimyasal katki
maddeleri

Onkalip, PET ve r-PET

Emiilsiyon polimerleri ve!

katki maddeleri

Dekoratif, endustriyel,
0zel ve cevre dostu
boyalar

Kimya Sektori
Petrokimya Sektori

Ahsap ve Ahsap Uriinleri
Sektor
Yalitm
Dokiim Pazari

Beton Katki Maddeleri
Cimento Katkilari
Yeralt1 Kimyasallart

Guda ve Icecek Sektorii
Kozmetik ve Ilag
Sektori

Boya, Tekstil
Hali Kaplama
Yapsstirict Uretimi

Ev dekorasyon Boyalari
Insaat Kimyasallar1
Yalitin Boyalari

*Rohm & Haas ve Polisan Kansai Boya Polisan Holding'in bir ortak girisimidir. Bu sirketlere ait gelir rakamlari, sirket i¢i eliminasyonlar dikkate alinmadan Polisan Holding'in paymni géstermektedir.
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Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi — Polisan Holding

Polisan Holding (PH) Ozkaynak Ozkaynak PH PH  Toplam Polisan Holding (PH) - Solo Bilango TMS-29 TMS-29 TMS-29
Diizeltilmis Net Aktif Degeri DNAD)  Degeri  Degeri Payr Pay Degeri icinde Diizeltilmis Net Aktif Deger 31.12.2024  31.12.2024  31.12.2024
milyon USD milyon L (%0) TL mn % milyon TL Defter Degeri  Diizeltme Rayi¢ Degeri
Polisan Holding (PH) Nakit ve nakit benzerleri 47,0 - 470
Polisan Kimya 54,2 1.912 100% 1.9118 9% Ticari alacaklar 160,5 - 1605
Polisan Yapikim 430 1.516 100% 1.5155 8% Diger donen varlklar 160,1 - 160,1
Poliport 266,5 9.403 100% 9.403,1 47% Toplam Dénen Varliklar 3676 - 3676
Polisan Hellas -109 -386  100% -3859 -2% Finansal yatrmlar 9.007,6 64816 | 154892 |
Polisan Kansai Boya 1716 6.055 50% 3.0276 15% Maddi duran varlikiar 235 - 235
Rohm & Haas 12 43 40% 172 0% Yat1r1rp amagh gayrimenkuller 54,2 4.4238 4.478,0
Toplam istirak portfoyii L £ 5;4§9_, 2_ i 77% Maddi olmayan duran varlklar 58 - 58
Gayrimenkul 126.9 4478 100% 44780 290 Toplam Duran Varlklar 9.119,7 10.9054 20.025,1
Diger Net Varliklar 48 171 100% 1710 1% g‘;i?‘; r‘;’l:rl‘k'” 9'418177"; 10'905_3'4 20'319127’81
Net Nakit/(Borg) 13 47 100% 47,0 0% g e ’ ’
Toplam (milyon TL) 7201853 1 100% Diger kisa vadeli yu.kumlulukler 71,6 - 716
Toplam (milyon USD) R o e 575’ T =l Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 188,7 - 188,7
A ! Toplam Y iikiimliiliikler 2075 - 2075
Holding iskontosu _ R Toplam Ozkaynaklar 9.279.9  10.905,4 20.185,3
Iskonto sonrast DNAD (milyon TL) L 135536 Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 904874 109054  __ 20.39238
Iskonto sonrasi DNAD (milyon USD) 384.2 Diizeltilmis Net Aktif Deger 9.279,9 10.905,4 :_ 20.185,3 1

Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi Notlari :
* Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi kapsaminda Polisan Holding ve kismi boliinmesi .
planlanan istiraklerin konsolide hisse degerlerine ulasmak i¢in Parc¢alarin Toplami Y dntemi
dikkate alinmistir. Buna gére Polisan Holding’in sahip oldugu bagli ortaklik ve istiraklerin
hisse degerleri ayr1 ayr1 hesaplanmis ve Polisan Holding’in payina diisen hisse degerleri tek
tek toplanarak kismi boliinmeye konu sirketlerin toplam net aktifine ulagilmistir. .
* Polisan Holding’in halka agik olmayan bagl ortaklik ve istirakleri icin indirgenmis Nakit
Akimlar1 ve Benzer Sirket Carpani Yontemleri dikkate alinmugtir.
» Polisan Holding’in sahip oldugu gayrimenkuller ise ¢alismaya 56. sayfada goriilecegi iizere
gayrimenkul ekspertiz raporlar1 dikkate alinarak dahil edilmistir.

Polisan Holding’in bulunan toplam net aktif degeri tizerinden ise Polisan Holding’in mali
performanslari farkli sektorlerde faaliyet gostermesi, kontrol giicii olmayan istirakleri oldugu
g6z oniline aliarak %32.9 oraninda holding iskontosu uygulanmustir.

Holding iskontosu olarak Borsa Istanbul’da islem géren Kog¢ Holding, Sabanc1 Holding ve
Anadolu Grubu Holding’in Temmuz —Aralik 2024 alt1 aylik doneminde gergeklesen ortalama
iskonto orani olan %32,9 kullanilmistir. Detaylar sayfa 55 de goriilebilir.
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Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi — Yeni Sirket

Yeni Yeni

Yeni Sirket Ozkaynak Ozkaynak Sirket Sirket Toplam
Diizeltilmis Net Aktif Degeri (DNAD) Degeri Degeri Pay1 Pay Degeri icinde
milyon USD ~ milyon TL (%) TL mn %

Yeni Sirket
Polisan Kansai Boya 1716 6.055,1 50% 3.0276  99%
Rohm & Haas 12 429 40% 17,2 1%
Toplam 172,8  6.098,1 I 73.044,7 1100%

Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi Notlar::

* Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi kapsaminda kismi boliinmesi planlanan Polisan Kansai
Boya ve Rohm & Haas i¢in Indirgenmis Nakit Akimlari ve Benzer Sirket Carpan1 Yontemleri
kullanilarak makul piyasa degerleri hesaplanmistir.
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Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi — Boliinme Orani1 Hesaplamasi

Diizeltilmis NAD Yonte mi

(TL) Bélinme  Odenmis Boliinmeye Konu Boéliinmeye Konu Béliinmeye Konu
Boliinmeye Konu Sirketler Durumu Sermaye  Not Degerleme Hisse Oram  Odenmis Sermaye Hisse Degerleri Not
Polisan Holding Bolinen  3.774.776.170 Al 13.553.569.844 100% 100%  13.553.569.844 A2
Yeni Sirket

Polisan Kansai Boya Ayrilan Bl  6.055.120.847 50% 3.027.560.424 B2

Rohm & Haas Ayrilan C1 42.940.772 40% 17.176.309 C2
Toplam 3.044.736.733 D2
Diizeltilmis NAD Yontemi
Béliinme ve Degisim Oranlan Boliinme Oram1 Hesaplama Notlari:
Boliinen Tanim Sonug

_______ . + Bolinme islemi hesaplamasinda Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi’nde bulunan ve

Polisan Holding Boliinecek Pay Orani E= D2/A2 1 22,4645%, boliinmeye konu olan hisse degerleri géz 6niine alinmustir.

» Sirket 28 Mart 2025 tarihli yonetim kurulu karar1 ile 6denmis sermayesini 758.500.000
TL’den sermaye diizeltmesi olumlu farklari kaleminden 3.016.276.170 TL tutarinda artirarak
3.774.776.170 TL ‘ye artirma karar1 almistir. Bedelsiz sermaye artirim islemi 25.06.2025
tarihinde tamamlanarak 11358 sayili TTSG de ilan edilmistir. Kismi béliinme sonrasi «Yeni
Sirket» 6denmis sermayesinin 3.016.276.170 TL, Polisan Holding’in 6denmis sermayesinin
ise 758.500.000 TL olmas1 planlanmaktadir.
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Poliport - Ozet Sirket Bilgileri (1/3)

|
¥ Poliport

1971°de Dilovasi (Kocaeli) bolgesinde kurulan Poliport, sahip oldugu
iskele, rihtim, yiikleme ve depolama tesisleriyle Anadolu Yakasi’ndaki en
biiyiik limanlardan biridir.

Operasyon Alanlar

1- Siv1 Yiik isleme & Depolama:

*American Petroleum Institute (API) standartlarina uygun kimyasal ve petrol
iiriinlerinin depolandig1 terminal, 272.000 m? kapasiteye sahip 175 tanktan
olusmaktadir. Yillik ellecleme kapasitesi 2,5 milyon ton olup, 2023 yilinda 1,8
milyon ton yiik elleclenmistir. 250 metre uzunlugunda, 12 metre genisliginde

olan iskele, ayni anda dort gemiye kadar hizmet verebilmekte ve 40.000 DWT’ye Tagman Yiik Miktan (bin ton - m*) Toplam Liman Alam
kadar gemileri kabul edebilmektedir. Cevre dostu sistemler ve ilgili yazilim 3500 217bin m?
iizerinden canli veri takibi ile operasyonlarini siirdiirmektedir. 2971

3000 2698 2830 Sivi Dokme Depolama
2- Kuru Yiik & Genel Kargo: 2500 272 bin m3
*Uriinler: aliiminyum, ¢elik rulo, dskme demir, sac, bulk bag.
*Rihtim: 730 m uzunluk, 40 m genislik, 12—-24 m draft; 6 2000 Depo Alam
gemi kapasitesine sahiptir. 1500 1382 1440 1467 52bin m?

*Y1llik kapasitesi 5 milyon tondur.

1000 Yillik Kuru Yiik Ellecleme
3 - Depolama Hizmetleri: 500 303 286 821 Kapasitesi
*Depolama hizmetleri Ambalajli/ambalajsiz, demirli/demirsiz 0 5 milyon ton
ve tehlikeli maddeler olarak ayrilmaktadir. 2022 2023 2024
*Alan: 52.000 m? sabit, 9.000 m? gecici depo alani Antrepo ™ Kuru Yik © Dokme S (m?)
bulunmaktadir.

*2023’te 285.000 ton yiik depolanmustir
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Poliport - Ozet Sirket Bilgileri (2/3)
|

Miisteri Portfoyii 1) 1990’lardan bu yana Dow, BASF, Bayer ve Shell gibi kiiresel firmalarla ¢alismaktadir

1) Kocaeli Korfez Bolgesi’nde konumlanmakta olup, Turkiye’nin ihracat/ithalat operasyonlari ve hammadde tedariki agisindan kritik dneme
sahip 13 farkli sanayi bolgesine hizmet vermektedir.

1) Halihazirda 217 bin m?’lik alanda faaliyet géstermektedir.

Kapasite Arttirim 2) Uzun vadeli yatirmlarla likit dokme depolama kapasitesini 440 bin m? yiikseltme potansiyeli bulunmaktadir.

3) Gelirlerini doviz bazh olusturmakta ve tank doluluk oranlarma gore rekabetci fivatlandirma uygulamaktadir.

Strate jik Konumu

1) Liman sahasinda dort demiryolu hatti inga etmek amaciyla T.C. Devlet Demiryollari ile protokol imzalamugtir.
2) Dijitallesme yatirmmlar1 (AION) kisa siire 6nce tamamlanmis olup operasyonel verimliligi artrmay1 amaglamaktadir.

Alt Yatirnnml
yapt tatirimian 3) Toplam 25.157 m? kapasiteli likit depolama terminalinin yenilenmesi ve modernizasyonu tamamlanmustir.

1) Hizmet ¢esitliligini artrarak miisteri memnuniyetine odaklanmaktadir.
Operasyonel Verimlilik  2) Terminal ve depo operasyonlarmi yeni is kollar1 ile desteklemektedir.
3) Is Saghg ve Giivenligi (ISG) uygulamalarm esas alarak etkin ve verimli bir yonetim sergilemektedir.

1) Turkiye’nin deniz ticaretindeki stratejik konumu sayesinde avantajh bir arz-talep dengesinden faydalanmaktadir.
Pazar Konumu 2) Cok uluslu sirketlerle siiregelen ticari iliskileri ve biiyliyen miisteri portfoyii ile faaliyetlerini genisletmektedir.
3) Bolgesel rekabetin kisith oldugu nis pazara odaklanmaktadir.

1) Cevredeki bos arsalar, gelecekteki tasima kapasitesinin ve depolama gereksinimlerinin karsilanmasi i¢in degerlendirilebilecek bir

Gel kKB e oo Planl .
ecek buyume tlaniarl potansiyel sunmaktadir.
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Poliport - Ozet Sirket Bilgileri (3/3)

Gelir Dagilmi (%) FAVOK (TL mn)
80% 1020
o 1015
o 70% 68% 69% 1015 37%
(o
1010
60% 1005
50% 1000
995 990
40% 990 52%
985 984
30% 50%
20% 20% 980
20% ) 17% 975
13% 12% 1% o70
10%
965
0% 2022 2023 2024
0
2022 2023 2024 FAVOK == FAVOK Mariji
= Antrepo Kuru Yik Dokme Siv1 Yiik
#2022 yili FAVOK verisi, 2024 yilina endekslenerek sunulmustur.
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Poliport’un Gelir Agirhg ve Katma Degerli
Biiyiimesi

Poliport, gelirlerinin biiyiik kismin1 dolarla elde
edip giderlerini Tirk lirastyla kargilamaktadir.
Gelir dagiliminda en yiiksek pay1 %69 ile dokme
siv1 yiik alirken, kuru yiik %20’ye, depolama
hizmetleri ise %11’olarak gergeklesmistir.
Sirketin FAVOKii 2022°de 984 milyon TL iken
2023’te 1.015 milyon TL’ye, 2024°te ise 990
milyon TL’ye ulagnstir; ancak FAVOK marj1
%52’den %50’ye gerilemistir. Enflasyon ve
devaliiasyon farkinin biiyiimesiyle enflasyon
muhasebesinin dolar bazli gelirler tizerindeki
olumsuz etkisi, sirketin baslica zorluklari
arasindadir.

Katma degerli iirlin portfoyline gegis yapan
Poliport, kapasitesini yeni tank ¢iftlikleriyle
artirmistir.

((’))TERAYATIRIM
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Poliport - Degerleme (1/5)

Poliport - s Plami ve Finansal Projeksiyonlar*

'000 USD 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Terminal Geliri 26.079 30.828 35.633 36.555 38.881 41.968 43.134 44.354 45.590 46.862 48.171 49.519

Hacim (m3) 2.697.660 2.830.028 2.961.932 2.969.272 3.045.209 3.155.000 3.155.000 3.155.000 3.155.000 3.155.000 3.155.000 3.155.000

% yillik degisim 0% 0,0% 4,7% 0,2% 2,6% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Birim Fiyat (US$/m3) 9,7 10,9 12,0 12,3 12,8 13,3 13,7 14,1 14,4 14,9 15,3 15,7

% yillik degisim 0% 0,0% 10,4% 2,3% 3,7% 4,2% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Liman 6.462 8.756 9.974 10.072 10.526 11.069 11.641 12.242 12.735 13.248 13.782 14.338

Hacim (* 000 ton) 1.382 1.440 1.471 1.485 1.520 1.566 1.613 1.661 1.711 1.762 1.815 1.869

% yillik degisim 0% 0,0% 2,1% 1,0% 2,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Birim Fiyat (US$/ton) 4,7 6,1 6,8 6,8 6,9 7,1 7,2 7,4 7,4 7,5 7,6 7,7

% yillik degisim 0% 0,0% 11,5% 0,0% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Antrepo 4.521 5.357 5.640 5.486 5.725 5.987 6.244 6.412 6.585 6.764 6.949 7.141
% yillik degisim 0% 0,0% 5,3% -2,7% 4,4% 4,6% 4,3% 2,7% 2, 7% 2,7% 2,7% 2,8%
Diger satiglar 73 141 500 501 514 533 533 530 530 530 530 530
% yilhk degisim 0% 0,0% 255,1% 0,2% 2,6% 3,6% 0,0% -0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
USD ¢evirim ve diger -1.169 -336 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Satislar 35.965 44,746 51.747 52.615 55.647 59.557 61.552 63.537 65.439 67.404 69.433 71.528
% yillik degisim 0% 0,0% 15,6% 1,7% 5,8% 7,0% 3,3% 3,2% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Satilan Malin Maliyeti -13.540 -16.061 -20.011 -20.474 -21.915 -22.818 -23.267 -23.543 -24.006 -24.606 -25.222 -25.854
Briit kar 22.425 28.684 31.736 32.140 33.732 36.739 38.284 39.994 41.434 42.797 44.210 45.674
Briit kar marj1 (%) 62% 64,1% 61,3% 61,1% 60,6% 61,7% 62,2% 62,9% 63,3% 63,5% 63,7% 63,9%
Faaliyet Giderleri -4.435 -5.583 -6.351 -6.528 -6.847 -7.227 -7.411 -7.603 -7.722 -7.954 -8.193 -8.440
Satiglara oran (%) -12% -12,5% -12,3% -12,4% -12,3% -12,1% -12,0% -12,0% -11,8% -11,8% -11,8% -11,8%
Diger faaliyetlerden gelir ve giderler -1.688 -110 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 16.302 22.991 25.385 25.612 26.885 29.512 30.873 32.391 33.712 34.844 36.017 37.234
FAVOK Marj1 (%) 45% 51,4% 49,1% 48,7% 48,3% 49,6% 50,2% 51,0% 51,5% 51,7% 51,9% 52,1%
Amortisman -3.396 -3.260 -4.180 -5.071 -5.590 -5.853 -6.126 -6.421 -6.660 -6.832 -6.998 -7.189
Satiglara oran (%) -7,3% -7,3% -8,1% -9,6% -10,0% -9,8% -10,0% -10,1% -10,2% -10,1% -10,1% -10,1%
FVOK 12.906 19.731 21.205 20.542 21.295 23.659 24.747 25.970 27.052 28.012 29.020 30.045
FVOK Marj1 (%) 36% 44,1% 41,0% 39,0% 38,3% 39,7% 40,2% 40,9% 41,3% 41,6% 41,8% 42,0%

* enflasyon muhasebesi uygulanmanugtir
C)TERAYATIRIM 2
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Poliport - Degerleme (2/5)

Is Plam ve Projeksiyon Notlar:

Poliport - Indirgenmis Nakit Alamlar1 (INA) * Sirketin gelirleri terminal(sivi dSkme), Liman(kuru yiik) ve
'000 USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T Antrrepo (depolama) olmak iizere 3 ana iiriin bazinda incelenmis,
. gecmis performans, gelecek plan ve beklentiler cergevesinde
FAVOK 25,612 26,885 29,512 30,873 32,391 33,712 34,844 36,017 37,234 2025-2033 dénemi i¢in projeksiyonlar yapilmustir.
FAVOK Marji (%) 48.7% 483% 49.6% 50.2% 51.0% 515% 51.7% 51.9% 52.1% Projeksiyonlarda enflasyon muhasebesi uygulanmanustir.
Amortisman 5071 -5590  -5853 6126  -6421  -6660 -6832 6998  -7189 + Uriin ve hizmet fiyatlar1 konusunda sirket yonetiminin verdigi
Satislara oran (%) -9.6% -10.0% -9.8% -10.0% -10.1% -10.2% -10.1% -10.1% -10.1% bilgilerden yararlanilmustir
FVOK 20542 21,295 23659 24747 25970 27052 28012 29,020 30,045 i

* Yatirimlar, net isletme sermayesi degisimi ve efektif vergi orani

FVOK Marijt (%) 39.0% 38.3% 39.7% 40.2% 40.9% 41.3% 41.6% 41.8% 42.0% . o e e -
) konusunda sirket yonetimi ile yapilan goriismeler sonucunda
Vergi -2,311 -2,396 -2,662 -4,485 -4,707 -4,903 -5,077 -7,255 -7,511 ..
i varsayimlar olusturulmus ve projeksiyonlar yapilmustir.
Vergi Orani (%) -11% -11% -11% -18% -18% -18% -18% -25% -25% .
Net Isletme Sermayesi Degisimi 6 2 -128 67 -86 59 45 47 49 Agirlikh Ortalama Sermaye Oram : _
Satiglara oran (%) 0.0% 00% -02% -01%  -0.1% -01% -01% -01%  -0.1% * Risksiz Getiri orani olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil oraninin
Yatrmlar 17817 -10379  -5273  -5454  -5437  -4792  -3431 -3324  -3829 31.12.2024 itibari ile son 1 aylik ortalamas1 alinmistir. Sirket risk
Satislara oran (%) 33.9%  -18.7% -8.9% -8.9% 8.6% 7.3% 5.1% -4.8% 5.4% primi olarak %5,5, Beta olarak Bloomberg sektor ortalamalart
Serbest Nakit Akimi 5491 14,108 21,450 20,867 22,161 23958 26,291 25392 25,845 kullanilmustir.
» Sirketin 31.12.2024 itibar1 ile bor¢ kullanmadig: tespit edilmis ve
Periyot 1.0 20 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 faaliyetlerini 6zkaynak ile finanse edecegi tahmin edilmistir.
Indirgeme Faktorii 111 1.22 1.35 1.49 1.65 1.82 2.02 2.23 2.47
indirgenmis Nakit Akimlari 4967 11545 15878 13973 13424 13128 13032 11,386 10483 Agirhkh Ortalama Sermaye Oram -AOSM (USD)
Rf - Risksiz Getiri Oram 7.2%
Sirket'in Risk Primi 5.5%
Poliport - INA Sonuglan Duyarhhk Calismasi Kaldiragh Beta 0.72
'000 USD Ozkaynak Degeri AOSM Sermaye Maliyeti 11.2%
Indirgenmis Nakit Akt 107,817 '000 USD 9.5% 10.5% 11.5% Borglanma Faizi 8.5%
Indirgenmis Terminal Deger 127,063 1.1%| 254661 225409 201,851 Vergi 16.8%
Firma Degeri 234,880 Biiyiime 2.1%| 274581 240,002 212,825 Borg¢lanma Maliyeti 7.1%
Net Borg/(Nakit) - 5122 Oram 3.1%| 300,702 258525 226,404 Sirket Rasyolar
Sirket Ozkaynak Degeri 240,002 Borg/(Borg+Ozsermaye) 15.0%
AOSM 10.5%
Devam Eden Deger Biiylime Oran 2.1%
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Poliport - Degerleme (3/5)

Poliport Degerleme FAVOK

'000 USD 2024 2025T 2026T

Poliport 28.051 25.612 26.885

Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD FD/FAVOK

Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlari 115 10,6 104
Ozkaynak Degeri 328.374 277.565 285.463

Agirlk 33% 33% 33%
Agrliklandiriimig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 10.483
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 297.134

Poliport Degerleme 2024/4C itibanyla son 12 ay

milyon TL Net kar FAVOK

Poliport 593 990

Yurtici Benzer Sirketler (TL ) FIK FD/FAVOK

Yurtigi benzer Sirket Carpanlari 20.2 1.7

Ozkaynak Degeri 11,996 7817

Agrrhik 50% 50%
Agrrliklandirilmig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 9,906

Ozkaynak Degeri ('000 USD) 280,790

Poliport Degerleme

Benzer Sirket Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandirilmis Deger
Carpan Analizi 000 USD (%) 000 USD
Yurtdis1 Carpanlar 297,134 5% 222,850
Yurtigi Carpanlar 280,790 25% 70,198
Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100% 293,048

Poliport Benzer Sirketler Analizi:

* Yurtdsi carpan analizinde Poliport ile ayn1 sekt6rde islem géren liman isletmeleri benzer sirket kapsaminda ele
alimustir. Benzer sirket kapsamina giren sirketler ve Bloomberg’den temin edilen benzer sirket ¢arpan tablosu 27
sayfada listelenmistir. S6z konusu sirketlerin 2024, 2025 ve 2026 dénemi FAVOK beklenti rakamlar1 goz dniine
alinmus ve esit olarak agirliklandirilmustir.

* Yurtici carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem goren liman ve liman ile ilgili iliskili sirketler benzer sirket
kapsaminda ele alinmustir. S6z konusu sirketlerin 2024/12 dénemi sonuglarini baz alan son 12 aylik net kar ve
FAVOK rakamlari gdz 6niine alinmistir. Rasyonet’ten temin edilen benzer sirket carpan tablosu 28 sayfada yer
almaktadir:

* Yurtici benzer sirketlerin Poliport faaliyetlerine ¢ok sinirli benzerlik tagimasi sebebi ile yurtigi sirketler %25,
yurtdigi benzer ¢arpanlarina ise %75 agirlik verilmistir. Benzer Sirket Carpan Analizi yontemine gore Poliport
Ozkaynak Degeri 293,0 milyon USD olarak belirlenmistir.

* 2024 gerceklesen finansal rakamlarin USD’ye ¢evrilmesinde USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez
Bankasi alis kuru olan 35,2803 kullanilmustir.

Poliport Degerleme Sonucu:

» Sirket’in degerleme ¢aligmasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer
sirket ¢arpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna gére asagidaki tabloda gosterildigi
iizere, Poliport’un 6zkaynak degeri 266,5 milyon USD ve 9.403 milyon TL olarak hesaplanmigtir. USD/TL
kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alig kuru olan 35,2803 kullanilmistir.

Poliport Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandinlms Deger
Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD
Indirgenmis Nakit Akmmlar 240,002 50% 120,001
Benzer Sirket Carpan Analizi 293,048 50% 146,524
Poliport Ozkaynak Degeri ("000 USD) 100% 266,525
Poliport Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 9,403

«’))TERAYATIRIM
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Poliport - Yurtdisi Benzer Sirketler Degerleme (4/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satislar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
Ismi Kod (mn USD) SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T F/DD SOA 2025T 2026T
CHINA MERCHANTS 144 HK Equity 6.777 6,5 6,1 5,7 11,6 10,2 10,3 8,5 71 72 0,5 56,1 60,5 55,2
ADANI PORTS AND ADSEZ IN Equity 28.265 10,3 9,3 79 17,3 15,3 13,1 28,8 23,6 20,0 47 59,4 60,5 60,2
INTL CONTAIN TER ICT PM Equity 13.758 6,1 55 48 94 8,5 74 16,2 14,6 13,2 8,8 65,0 65,1 65,1
HUTCHISON PORT-U  HPHT SP Equity 1577 2,6 24 2,2 4,3 3,9 3,6 18,9 19,5 17,6 0,5 61,3 62,3 62,2
COSCO SHIP HOL-H 1919 HK Equity 29.132 0,6 04 0,5 2,6 11 2,0 8,6 4,2 8,7 0,8 239 34,1 23,0
WESTPORTS HOLDIN  WPRTS MK Equit 3.540 7,1 6,9 6,6 114 111 10,5 18,0 175 16,2 41 61,8 61,7 62,3
PORT OF TAURANGA POT NZ Equity 2.614 115 11,2 10,6 24,1 22,6 20,5 474 38,0 334 2,1 47,8 49,8 51,8
Kaynak: Bloomberg
Diizeltilmis Medyan
Gelismis Ulkeler 2,1x
Gelismekte Olan Ulkeler 6,1x 5,8x 5,3x 10,4x 9,3x 8,9x 17,1x 16,0x 14,7x 0,8x
Biitiin Ulkeler 4,4x 5,5X 4,8x 11,5x 10,6x 10,4x 16,2x 14,6x 13,2x 1,4x
Maksimum 10,3x 9,3x 7,9x 17,3x 15,3x 13,1x 28,8x 23,6x 20,0x 8,8x
3. Ceyrek 6,9x 6,7x 6,4x 11,6x 10,9x 10,5x 18,7x 19,0x 17,3x 4,5x
Ortalama 5,5x 5,1x 4,6x 9,4x 8,3x 7,8x 16,5x 14,4x 13,8x 3,2x
Medyan 6,3x 5,8x 5,3x 10,4x 9,3x 8,9x 17,1x 16,0x 14,7x 2,4x
1. Ceyrek 1,2x 1,3x 1,2x 8,3x 7,1x 5,9x 21,4x 11,4x 10,3x 2,1x
Minimum 0,6x 0,4x 0,5x 2,6x 1,1x 2,0x 8,5x 4,2x 7,2X 0,5x
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Poliport - Yurtici Benzer Sirketler Degerleme (5/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satislar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
Ismi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA
Ege Gubre EGGUB 6.450 2,6 79 25,4 11 32%
Nuh Cimento NUHCM 43.637 2,4 9,8 23,8 2,2 25%
Gubre Fabrikalari* GUBRF 100.200 2,3 22,6 n.m. 6,4 10%
Global Yatirim Holding GLYHO 13.689 2,8 7,6 41 1,6 37%
Petkim PETKM 44.986 10 n.m. n.m. 0,8 n.m.
Trabzon Liman Isletmeciligi TLMAN 1.956 2,9 7,5 16,7 15 39%
Kaynak: Bloomberg
* 3C24 Sonuclar
Diizeltilmis Medyan
Biitiin Ulkeler 2,5x 7,7x 20,2x 1,5%
Maksimum 2,9x 22,6x 25,4x 6,4x
3. Ceyrek 2,7x 9,8x 24,2X 2,1x
Ortalama 2,6x 9,9x 14,8x 2,5x
Medyan 2,5x 7,9x 20,2x 1,6x
1. Ceyrek 2,3X 7,6x 13,5x 1,2x
Minimum 1,0x 7,5x 4,1x 0,8x

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Kimya

1960’11 y1llarda temelleri atilan Polisan Kimya, Kocaeli

Dilovasi’ndaki modern tesislerinde faaliyetine devam etmektedir. =y Fhliﬁan
Tiirkiye’nin ilk formaldehit reginesi iireticisi olarak sektdrde koklii KMy
bir gegmise sahip olan girket, sahip oldugu 82 bin metrekarelik

acik alanda iiretimini siirdiirmektedir.

Uretim ve Sektorel Katki

Yillik 150 bin ton formaldehit ve re¢ine, 50 bin ton AdBlue®
tiretim kapasitesiyle faaliyet gosteren Polisan Kimya, insaat,
otomotiv, mobilya ve diger pek ¢ok sektore kimyasal ¢oziimler
sunmaktadir. Ozellikle agag bazli panel endiistrisine ydnelik
tiriinleriyle, Tiirkiye’nin beginci, Avrupa’nin ise ikinci biiyiik
tiretici oldugu bu alanda gii¢lii bir tedarik¢i konumundadir. Lukoil,

BP, OMV ve Total gibi kiiresel markalara da AdBlue® tedarigi Uriin Kategorisi

saglayarak genis bir miisteri portfoyii olugturmustur. ... FOrmaldehit Recine (%78) b AdDlUe (%08)
Ar-Ge ve inovasyon Formaldehit Tutucu, Ure Formaldehit Regineleri,

Ar-Ge caligmalarina 6nem veren Polisan Kimya, 140 kisilik Melamin Ure Formaldehit Recineleri, Melamin ADBLUE (AUS 32) ve AUS 40, 2016 yilmdan

toplam galigan sayisinin 19’unu Ar-Ge ekibine ayirmistir. Sirketin itibaren Uretilen tim Euro 6 dizel motorlarm

Formaldehit Regineleri, UFC, Fenol Formaldehit

hedefi, yeni tirtin gelistirme ve iiretim verimliligini artirarak . . gereksinimlerini kargilamaktadir.

. . o Regineleri, Polifor
sektordeki rekabet giiclinii korumaktir.
2024 Gelismeleri ve Gelecek Planlari
2024 yili igerisinde Polisan Kimya, yeni sektorlere yonelik 6zel . —
regineler gelistirmis ve portfdyiine 11°i ihracat olmak iizere toplam Satis Hacmi (bin ton) . 1.7.b|n m
30 yeni miisteri eklemistir. Sirket, 2025 yilinda, EMENA 100 81 81 78 Uretim Alam
bolgesindeki pazarlarda satis agini genisletmeyi ve farkli
sektorlerde iiriin yelpazesini zenginlestirmeyi hedeflemektedir. 50 150 bin ton
Cevre ve Siirdiiriilebilirlik o M , B 0o B Formaldehit ve Regine
Sirket, uluslararasi standartlara uygun ¢evre yonetim sistemlerini 202 2023 2024 kapasitesi

benimseyerek, enerji verimliligi ve atik yonetimi gibi konulara
Oonem vererek faaliyetlerini siirdiirmektedir. Diger ®Adblue  Formaldehit 50 bin ton
Adblue kapasitesi
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Polisan Kimya — Degerleme (1/5)

Polisan Kimya - s Plami ve Finansal Projeksiyonlar*

‘000 USD 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Uriin Satislan 59.318 46.198 40.723 47.999 55.161 61.683 66.290 70.820 75.461 80.900 86.716 92.922
Ure, Fenol ve Formaldehit sati geliri 53.228 41.481 37.374 43.951 50.417 56.542 60.741 64.850 69.396 74.736 80.452 86.555
Ure satis geliri 24.981 16.529 13.165 22.327 23.401 24.465 24.824 25.189 26.114 27.058 28.020 28.999
% yillik degisim 0,0% 0,0% -20,3% 69,6% 4,8% 4,6% 1,5% 1,5% 3,7% 3,6% 3,6% 3,5%
Hacim ('000 ton) 34 29 28 46 45 46 46 46 46 47 48 48

% yillik degisim 0,0% 0,0% -5,0% 64,7% -1,8% 2,4% -0,6% -0,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,4%
Birim Fiyat (US$/ton) 736 565 473 487 520 531 542 553 565 577 589 601

% yillik degisim 0,0% 0,0% -16,2% 3,0% 6,7% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Fenol satis geliri 14.985 14.567 15.145 15.912 18.590 21.194 23.284 24.700 26.202 28.754 32.028 35.594
% yillik degisim 0,0% 0,0% 4,0% 5,1% 16,8% 14,0% 9,9% 6,1% 6,1% 9,7% 11,4% 11,1%
Hacim ('000 ton) 19 21 23 24 25 27 29 30 31 33 37 40

% yillik degisim 0,0% 0,0% 8,6% 1,1% 7,2% 6,7% 7,0% 3,9% 3,9% 7,5% 9,1% 8,8%
Birim Fiyat (US$/ton) 809 678 649 675 735 786 806 823 841 858 876 895

% yillik degisim 0,0% 0,0% -4,3% 3,9% 9,0% 6,9% 2,7% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Formaldehit satis geliri 12.943 10.146 8.871 5.158 7.380 8.628 9.454 10.745 11.711 12.281 12.676 13.074
% yillik degisim 0,0% 0,0% -12,6% -41,9% 43,1% 16,9% 9,6% 13,7% 9,0% 4,9% 3,2% 3,1%
Hacim (000 ton) 28 30 25 14 19 22 24 26 28 29 29 30

% yillik degisim 0,0% 0,0% -15,8% -43,5% 35,1% 14,5% 7,3% 11,3% 6,8% 2,7% 1,1% 1,0%
Birim Fiyat (US$/ton) 457 338 352 362 383 391 399 407 416 425 434 443

% yillik degisim 0,0% 0,0% 3,9% 2,8% 5,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
Diger Uriin gelirleri 320 240 193 554 1.046 2.254 3.180 4.217 5.369 6.643 7.728 8.889
% yillik degisim 0,0% 0,0% -19,7% 187,6% 88,9% 115,4% 41,0% 32,6% 27,3% 23,7% 16,3% 15,0%
Adblue satis geliri 6.090 4.717 3.349 4.047 4.744 5.141 5.549 5.970 6.066 6.164 6.264 6.367
% yillik degisim 0,0% 0,0% -29,0% 20,9% 17,2% 8,4% 7,9% 7,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Hacim (000 ton) 14 13 13 16 18 19 20 22 22 22 22 22

% yillik degisim 0,0% 0,0% 1,4% 18,8% 15,4% 6,7% 6,2% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Birim Fiyat (US$/ton) 431 364 255 259 264 268 272 276 281 285 290 295

% yillik degisim 0,0% 0,0% -30,0% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Grup sirket servis geliri 34.928 8.136 8.947 9.440 9.693 9.907 10.057 10.208 10.358 10.486 10.618 10.756
% yillik degisim 0,0% 0,0% 10,0% 5,5% 2,7% 2,2% 1,5% 1,5% 1,5% 1,2% 1,3% 1,3%
Toplam Satislar 94.246 54.334 49.670 57.439 64.853 71.589 76.347 81.028 85.820 91.386 97.334 103.677
% yillik degisim 0,0% 0,0% -8,6% 15,6% 12,9% 10,4% 6,6% 6,1% 5,9% 6,5% 6,5% 6,5%
Satilan Malin Maliyeti -80.588 -44.981 -42.275 -47.985 -52.000 -55.984 -59.043 -61.416 -64.434 -67.820 -71.517 -75.452
Briit kar 13.659 9.353 7.394 9.454 12.853 15.605 17.304 19.612 21.386 23.566 25.817 28.225
Briit kar marj1 (%) 14,5% 17,2% 14,9% 16,5% 19,8% 21,8% 22,7% 24,2% 24,9% 25,8% 26,5% 27,2%
Faaliyet Giderleri -4.850 -3.460 -5.229 -6.244 -6.786 -7.248 -7.534 -7.811 -8.095 -8.399 -8.719 -9.055
Satislara oran (%) -5,1% -6,4% -10,5% -10,9% -10,5% -10,1% -9,9% -9,6% -9,4% -9,2% -9,0% -8,7%
Diger faaliyetlerden gelir ve giderler 751 -384 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK 9.560 5.509 2.166 3.210 6.067 8.357 9.770 11.801 13.291 15.167 17.098 19.170
FAVOK Marji (%) 10,1% 10,1% 4,4% 5,6% 9,4% 11,7% 12,8% 14,6% 15,5% 16,6% 17,6% 18,5%

* enflasyon muhasebesi uygulanmanustir
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Polisan Kimya — Degerleme (2/5)

Polisan Kimya - indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Is Plam ve Projeksiyon Notlar1:

'000 USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T *  Sirketin gelirleri Ure, Fenol, Formaldehit, Diger, Adblue, ve Grup
Sirket Servis gelirleri olmak {izere 6 ana {iriin bazinda incelenmis,

gecmis performans, gelecek plan ve beklentiler cergevesinde 2025-

FAVOI"( 3.210 6.067 8.357 9.770 11.801 13.291 15.167 17.098 19.170 2033 dénemi igin projeksiyonlar yapilmistir. Projeksiyonlarda
FAVOK Marji (%) 56% 94% 11,7% 12,8% 14,6% 155% 16,6% 17,6% 18,5% enflasyon muhasebesi uygulanmamistir.

Amortisman -1.485 -2.019 -2.568 -3.020 -3.083 -3.140 -3.193 -3.244 -3.299 . Ul'lll'l ve hizmet ﬁyatlarl konusunda slrket yonetlmlmn Vel’dlgl
Satiglara oran (%) -26% -3,1% -36% -40% -38% -3,7% -35% -3,3% -3,2% bilgilerden yararlanilmstir.

FVC")If 1725 4048 5789 6750 8718 10.151 11974 13.854 15.871 * Yatirmlar, net isletme sermayesi degisimi ve efektif vergi orani
FVOK Marj (%) 300 62% 81% 88% 10,8% 11,8% 13,1% 14,2% 153% konusunda sirket yonetimi ile yapilan goriismeler sonucunda

Vergi -431 -1.012 -1.447 -1.687 -2180 -2.538 -2994 -3.464 -3.968 varsayimlar olusturulmus ve projeksiyonlar yapilmistir.
Ve.rgi Orani (%) -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% Agirhkli Ortalama Sermaye Orani :

Net Isletme Sermayesi Degisimi 301 -526 420 -85 -340 -262  -304  -313 -334 * Risksiz Getiri oran1 olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil oraninin
Satiglara oran (%) 05% -08% -06% -03% -04% -03% -03% -0,3% -0,3% 31.12.2024 itibar1 ile son 1 aylik ortalamasi alinmustir.

Yatrmlar -4.624 -4.699 -4.766 -3.763 -810 -858 -914 -973  -1.037 » Sirket risk primi olarak %5,5, Beta olarak Bloomberg sektor
Satiglara oran (%) -81% -72% -6,7% -49% -10% -1,0% -10% -1,0% -1,0% ortalamalar1 kullanilmistir. Sirketin var olan bor¢luluk oraninin

Serbest Nakit Akim -1.545 -169 1.723 4.064 8.471 9.633 10.955 12.349 13.832 devam edecegi varsayilmustir.

Periyot 10 20 30 40 50 60 70 80 9,0 gffrﬁztsg'ézl;‘:‘gzi?“aye Orant (USD) .

?ndirgeme Faktorii 11 13 14 16 18 2,0 2,2 25 28 Sirket'in Risk Primi 5:5%

Indirgenmis Nakit Akmmlar -1.377 -134 1219 2560 4755  4.817 4.881 4902 4.892 Kaldirach Beta 111

. Sermaye Maliyeti 13,3%

Polisan Kimya - INA Sonuclan ) Duyarhhk Calismasi Borglanma Faizi 8,5%

000 USD Ozkaynak Degeri AOSM Vergi 25.0%

¥ndirgenmis Nakit Akist 26.516 '000 USD 11%  122% 13% Borglanma Maliyeti 6,4%

Indirgenmis Terminal Deger 49.354 11%]| 75.886 65709 57.341 Sirket Rasyolari

Firma Degeri 75.870 Biiyiime 21%| 82274 70.586  61.135 Borg/(Borg+Ozsermaye) 15,0%

Net Borg/(Nakit) 5.284 Oram 31%| 90.235 76.532  65.678 AOSM 12,2%

Sirket Ozkaynak Degeri 70.586 Devam Eden Deger Biiyiime Orani 2,1%
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Polisan Kimya — Degerleme (3/5)

Polisan Kimya Degerleme FAVOK

‘000 USD 2024 2025T 2026T
Polisan Kimya 2939 3.210 6.067
Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD FD/FAVOK
Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlari 8,2 6,7 6,1
Ozkaynak Degeri 18.848 16.181 31.535
Agirlk 33% 33% 33%
Agrrliklandiriimig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 783
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 22.188

Polisan Kimya Degerleme 2024/4C itibariyla son 12 ay

milyon TL Net kar FAVOK Satiglar
Polisan Kimya -267 104 1,971
Yurtici Benzer Sirketler (TL ) F/IK FD/FAVOK FD/Satislar
Yurtigi benzer Sirket Carpanlart 15.9 9.8 1.6
Ozkaynak Degeri -4,235 833 2934
Agrrhk 0% 50% 50%
Agrrliklandiriimig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 1,884
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 53,391

Polisan Kimya Degerleme
Benzer Sirket

Ozkaynak Degeri Agirhk Agwhklandirilms Deger

Carpan Analizi 000 USD (%)
Yurtdig1 Carpanlar 22.188 50%
Yurtigi Carpanlar 53.391 50%
Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100%

Polisan Kimya Benzer Sirketler Analizi:

Yurtdisi carpan analizinde Polisan Kimya ile ayn1 sektérde islem goren Kimya sirketleri benzer sirket kapsaminda
ele alinmistir. Benzer sirket kapsamina giren sirketler ve Bloomberg’den temin edilen benzer sirket ¢carpan tablosu
33 sayfada listelenmistir. S6z konusu sirketlerin 2024, 2025 ve 2026 donemi FAVOK beklenti rakamlari goz
oniine alinmig ve esit olarak agirliklandirilmastir.

Yurtici carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem géren Kimya endeksinde bulunan sirketler benzer sirket
kapsaminda ele alinmustir. S6z konusu sirketlerin 2024/12 dénemi sonuglarini baz alan son 12 aylik net kar,
FAVOK ve net satis rakamlar1 gdz 6niine alinmustir. Sirketin net zarar1 géz dniine aliarak F/K ¢arpam benzer
sirket analizinde kullanilmamistir. Rasyonet’ten temin edilen benzer sirket carpan tablosu 34 sayfada yer
almaktadir:

Yurtici ve yurtdisinda benzer sirketler bulundugu i¢in, yurtigi benzer ¢arpanlara %50 ve yurtdisi benzer carpanlara
%50 agirlik verilmistir. Benzer Sirket Carpan Analizi yontemine gore Polisan Kimya Ozkaynak Degeri 37,8
milyon USD olarak belirlenmistir. 2024 gerceklesen finansal rakamlarin USD’ye ¢evrilmesinde USD/TL kuru
olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803 kullanilmustir.

Polisan Kimya Degerleme Sonucu:

Sirket’in degerleme calismasinda gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer
sirket carpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmigtir. Buna gore asagidaki tabloda gosterildigi
iizere, Polisan Kimya’nin 6zkaynak degeri 54.2 milyon USD ve 1.912 milyon TL olarak hesaplanmistir.
USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alig kuru olan 35,2803 kullanilmustir.

Polisan Kimya Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandinlms Deger

Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD
Indirgenmis Nakit Akmmlari 70.586 50% 35.293
Benzer Sirket Carpan Analizi 37.789 50% 18.895
Polisan Kimya Ozkaynak Degeri ('000 USD) 100% 54.188
Polisan Kimya Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 1.912
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Polisan Kimya — Yurtdisi Benzer Sirketler Degerleme (4/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK F/IK FAVOK Marji (%)
ismi Kod (mn USD) SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026 T F/DD SOA 2025T 2026T
BASF SE BAS CR Equity 51.200 10 1,0 0,9 91 8,2 7.2 2104 16,2 12,9 14 11,2 123 132
LANXESS AG LXS GR Equity 2.950 0,8 08 0,7 8,7 70 6,2 74,7 294 0,6 93 10,1
SOLVAY SA-A SOLB BB Equity 4.072 1,0 11 1,0 6,7 48 43 16,9 9,2 8,5 2,8 155 22,1 22,4
ARKEMA AKEFP Equity 6.539 09 0,8 0,8 6,3 52 4,7 17,1 94 84 09 14,2 16,0 16,7
TESSENDERLO GROU TESB BB Equity 2.070 0,7 0,6 0,6 6,2 57 50 175 20,8 16,4 10 10,9 11,3 12,2
DSM-FIRMENICH AG DSFIR NA Equity 27477 2,2 21 2,0 159 11,3 10,9 101,6 26,6 24.8 11 137 18,1 18,2
EVONIK INDUSTRIE EVK GR Equity 10.814 0,9 09 0,8 8,3 6,2 5,6 45,0 135 11,4 11 10,4 143 149
ELEMENTIS PLC ELM LN Equity 1.157 18 17 16 51,7 72 6,5 144 12,6 15 35 23,0 24,0
KEMIRA OYJ KEMIRA FH Equity 3.696 12 12 12 6,2 6,4 6,1 137 129 12,4 19 18,7 194 19,2
CLARIANT AG-REG CLN SW Equity 3.862 1,2 11 10 7,6 6,7 58 139 11,4 93 15 152 16,9 18,1
JOHNSON MATTHEY JMAT LN Equity 3.142 0,3 0,9 09 78 55 51 231 94 9,5 11 34 16,6 17,9
ECOVYST INC ECVT US Equity 824 2,2 19 18 79 6,1 54 119 8,2 12 28,2 316 331
ALBEMARLE CORP ALB US Equity 9.277 23 24 2,1 12,3 8,7 32,7 12 194 245
DSM-FIRMENICH AG DSFIR NA Equity 27.477 2,2 21 2,0 159 11,3 10,9 101,6 26,6 24.8 11 137 18,1 18,2
CHEMOURS CO CC US Equity 2.130 10 09 0,9 8,2 6,1 51 248 7,6 53 35 12,2 151 16,8
HAWKINS INC HWKN US Equity 2.136 24 16,0 28,3 26,0 239 4,6 15,2 16,7 16,8
MINERALS TECH MTX US Equity 2.188 14 13 11 7,2 6,6 59 131 10,7 9,6 13 18,8 193 195
SINOSEAL HOLDI-A 300470 CH Equity 1.094 50 50 44 16,3 16,1 13,9 22,3 208 17,9 3,0 30,5 31,0 31,3
FINE ORGANIC IND FINEORG IN Equity 1.292 45 45 43 18,1 19,2 17,9 26,0 26,5 25,0 59 252 23,6 238
HIMADRI SPECIALI HSCH IN Equity 2.324 4,6 29,6 46,8 32,2 27,5 6,7 15,4 17,9 17,0
ZHEJIANG SANME-A 603379 CH Equity 3.531 6,7 74,4 89,4 33,2 22,9 41 9,0 249 224
CATHAY BIOTECH-A 688065 CH Equity 3.967 118 46,4 76,7 25 254
JIANGSU PACIFI-A 603688 CH Equity 2131 1,6 19 30 48,5 22,7 2,7 83,7 339 471
DUC GIANG CHEMIC DGC WN Equity 1.645 32 3,0 24 9,8 9,0 73 138 114 9,8 31 32,5 33,7 321
JIANGSU RUITAI-A 301238 CH Equity 2132 32 20,0 324 21 16,0
NANJING HANRUI-A 300618 CH Equity 1.752 89,8 2,4 7,9
Kaynak: Bloomberg
Diizeltilmis Medyan
Gelismis Ulkeler 1,2x 1,1x 1,0x 7,9x 6,5x 5,8x 17,0x 12,9x 11,9x 1,2x
Gelismekte Olan Ulkeler 3,9x 3,8x 4,3x 16,3x 16,1x 13,9x 18,1x 20,8x 22,8x 2,7x
Biitiin Ulkeler 1,6x 1,2x 1,1x 8,2x 6,7x 6,1x 17,0x 13,2x 12,8x 1,5x
Maksimum 11,8x 5,0x 4,4x 74,4x 19,2x 17,9x 210,4x 74,7x 32,7x 6,7x
3. Ceyrek 3,2x 2,1x 2,0x 17,2x 10,2x 8,0x 61,7x 26,6x 24,3x 3,0x
Ortalama 2,6x 1,8x 1,6x 17,3x 8,6x 7,5x 44,9x 21,5x 16,8x 2,3x
Medyan 1,8x 1,2x 1,1x 9,1x 6,7x 6,1x 24,8x 15,3x 12,9x 1,7x
1. Ceyrek 1,0x 0,9x 0,9x 7,4x 6,1x 5,3x 15,4x 11,4x 9,6x 1,1x
Minimum 0,3x 0,6x 0,6x 1,9x 4,8x 4,3x 3,0x 7,6x 5,3x 0,6x
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Polisan Kimya — Yurtici Benzer Sirketler Degerleme (5/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satislar FD/FAVOK F/K FAVOK Mariji (%) Sirket Piyasa Dege1FD/Satislar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
is mi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA ismi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA
Aciselsan Acipayam Seluloz ACSEL:IS 1.145 2,0 nm. nm. 24 3% Meditera Tibbi Malzeme MEDTR:IS 5.127 23 124 n.m. 2,3 18%
Aksa AKSA:IS 51.865 1,9 123  nm 2,2 16% Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret* MERCN:IS 2.816 1,3 11,4 20,0 1,8 11%
Alkim Kimya* ALKIM:IS 5.322 1,0 116 134 16 8% Marshall MRSHL:IS 16.414 41 n.m. n.m. n.m 11%
Anatolia Tani Ve Biyoteknoloji Urun. Aras. Gel.  ANGEN:IS 2.798 49 201 nm. 18 24% Oncosem Onkolojik Sistemler ONCSM:IS 2.307 6,2 n.m. n.m. 84 16%
Aygaz AYGAZ:IS 35.432 04 19,2 16,7 0,7 2% Ozerden Ambalaj OZRDN:IS 756 15 n.m. n.m. 2,6 3%
Bagfas* BAGFS:IS 2.795 5,2 140 n.m. 0,6 3% Petkim PETKM:IS 44.986 10 n.m. n.m. 08 n.m.
Bahadir Kimya BAHKM:IS 2.479 3.2 n.m. n.m. 2,1 12% Politeknik Metal POLTK:IS 24.028 n.m n.m. n.m. n.m 12%
Bayrak Ebt Taban BAYRK:IS 811 3,7 nm. nm 6,7 4% Rainbow Polikarbonat RNPOL:IS 742 11 45 16,5 09 24%
Brisa BRISA:IS 26.301 0,9 56 17,3 1,3 16% Rta Laboratuvarlari RTALB:IS 1.627 11,6 n.m. n.m. 10 n.m.
Berkosan Yalitim Ve Tecrit* BRKSN:IS 77 11 6,4 12,3 15 17% Sanifoam Endustri* SANFM:IS 6.660 1,7 n.m. n.m. n.m 13%
Deva Holding DEVA:IS 14.401 12 73 nm. 0,7 16% Sasa SASA:IS 163.432 53 n.m. 8,9 14 16%
Dinamik Isi Makina DNISLIS 2.742 6,4 nm.  nm. 2,6 21% Sekuro Plastik SEKUR:IS 604 09 9,4 n.m. 14 10%
Dyo Boya DYOBY:IS 7.530 11 81 nm 13 14% Seyitler Kimya SEYKM:IS 604 18 n.m. n.m. 15 n.m.
Ege Gubre EGGUB:IS 6.450 2,6 79 254 1,1 32% Tarkim Bitki Koruma TARKM:IS 7.760 5,6 n.m. n.m. 38 12%
Ege Profil EGPRO:IS 14.050 1,3 6,2 15,9 2,2 21% Temapol Polimer Plastik * TMPOL:IS 1.148 1,8 12,6 29,3 1,8 14%
Egeplast* EPLAS:IS 1.060 0,7 nm. nm 04 n.m. Turk llac Ve Serum TRILC:IS 3.958 2,2 10,3 n.m. 2,1 21%
Europen Endustri Insaat EUREN:IS 10.542 21 145 9,9 15 14% Tupras TUPRS:IS 268.981 0,3 42 14,7 10 6%
Gediz Ambalaj* GEDZA:IS 1.915 1,7 56 158 24 30% Kaynak: Bloomberg
Good-Year GOODY:IS 4.285 0,2 30 nm 1,2 % * 3(¢°24 Sonuglar
Gubre Fabrikalari* GUBRF:IS 100.200 23 226 nm. 6,4 10%
Hektas* HEKTS:IS 30.770 8,6 nm. nm. 39 n.m. Diizeltilmis Medyan
Isik Plastik* ISKPL:IS 5.199 2,8 n.m. 15,6 3,0 9% Biitiin Ulkeler 1,6x 9,8x 15,9x 1,6x
Izmir Firca IZFAS:IS 4.075 11,7 nm nm nm 24%
Kuzey Boru KBORU:IS 7.395 2,0 175 114 2,4 11% Maksimum 11,7x 22,6x 29,3x 8,4x
Kimteks Poliuretan* KMPUR:IS 8.897 08 75 nm. 31 10% 3. Ceyrek 3,9x 12,6x 17,8x 2,4x
Koza Polyester Sanayi KOPOL:IS 7.652 18 103 194 2,0 17% Ortalama 3,0x 10,5x 16,4x 2,2x
Koroplast Temizlik Ambalaj Urunleri KRPLS:IS 1.220 1,1 7,7 nm. 1,6 14% Medyan 1,9x 9,8x 15,9x 1,8x
1. Ceyrek 1,1x 6,6x 13,1x 1,2x
Minimum 0,2x 3,0x 8,9x 0,4x
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Polisan Yapikim

&7 Polisan

TAPIKIM

Beton ve ¢imento i¢in kimyasal katkilar iireten ve pazarlayan;
tiinel ve metro gibi mekanize kazilarda kullanilan yer altt
kimyasal katkilarini sunmaktadir.

Sirket Yapisi: Eyliil 2022°de Polisan Kimya’dan yap1
kimyasallar1 operasyonlarini genigletmek iizere yeniden
yapilandirilmigtir. 2024°te Adana’daki PCE firetim tesisi
yatirimiyla polimer kapasitesini 50 bin tona yiikseltmistir.

Stratejik Avantajlari: Tiirkiye nin hazir beton tiretiminde
Avrupa’da 1. ve diinyada 3. sirada yer almasini firsata ¢evirerek
biiylimektedir.

Uretim Tesisleri: Kocaeli Dilovasi’nda Polisan Kimya’ya ait
tesiste faaliyet gostermektedir. Dilovasi, Adana ve Samsun’daki
tesislerinin toplam iiretim alan1 9.200 m?, toplam y1llik kapasitesi
ise 140 bin tondur. (Dilovasi 50 bin ton, Adana 45 bin ton,
Samsun 45 bin ton).

2024 Gelismeleri: Polisan Yapikim’in satis hacmi, 2024 yilinda
organik biiylime ve yeni miisterilerin portfoye eklenmesiyle
%11,6 artmistir. Bu biiyiimede 6zellikle beton katkilari 6nemli bir
rol oynamustir.

Beton Katkilan (%692)

Uriin Kategorisi
Cimento Katkilar (%66)

Yeralti Katkilan (%1)

Hazir beton tiretiminde

Cimento Uretiminde katma

Madencilik ve Tunel

hammade olarak deger saglayan katkilar projelerinde kullanilan yiiksek
kullamlmaktadir. icermektedir. performansh katki maddelerini
icermektedir.
Satis Hacmi (bin ton)
100 86 26
80 68
60
40
20 2 4 1 3 0 5
l] I
2022 2023 2024

Yeralti Katkalan ™ Cimento Katkilan Beton Katkilar
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Polisan Yapikim — Degerleme (1/5)

Polisan Yapikim - Is Plam ve Finansal Projeksiyonlar®

'000 USD 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Beton katki maddesi satiglar 31.040 36.060 42.098 39.932 44.440 46.281 48.198 50.194 52.273 54.439 56.694 59.042
Beton KM hacim ('000 ton) 67,6 86,1 98,2 90,0 98,1 100,1 102,121 104,1 106,2 108,3 1105 112,7
% yillik degisim 0% 27% 14% -8% 9% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Birim Fiyat 459 419 428 444 453 463 472 482 492 503 513 524
% yillik degisim 0% -88% 23% 35% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 2,1%
Cimento katki maddesi satiglar 4.164 2674 3.777 3719 4125 4597 4924 5128 5341 5562 5792 6.032
Beton satiglarma % orani 13,4% 74% 9,0% 93% 93% 99% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Yeralt1 Katki Maddesi Satislari 1.251 557 296 309 326 396 445 464 483 503 524 545
Beton satiglarina % orani 1,5% 1,5% 0,7% 0,8% 0,7% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Diger -24.726 1.508 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
USD ¢evirim ve diger -488  -2.437 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Satislar 11.241 38.363 46.171 43.961 48.891 51.275 53.568 55.786 58.097 60.503 63.009 65.619
% yillik degigim 0,0% 241,3% 20,4% -48% 112% 49% 45% 41% 41% 41% 41% 4,1%
Satilan Malin Maliyeti -10.992 -29.481 -36.951 -34.934 -38.481 -40.108 -41.706 -43.352 -45.063 -46.828 -48.665 -50.578
Briit kar 249 8.882 9.220 9.027 10.410 11.167 11.861 12.434 13.034 13.676 14.344 15.041
Briit kar marj1 (%) 2,3%  232% 20,0% 20,5% 21,3% 21,8% 22,1% 22,3% 22,4% 22,6% 22,8% 22,9%
Faaliyet Giderleri -891  -3.549 -4.040 -4.165 -4.591 -4.835 -5.032 -5.222 -5415 -5599 -5790 -5.987
Satiglara oran (%) -7,9% 93% -88% -95% -94% -94% -94% -94% -93% -93% -92% -9,1%
Diger faaliyetlerden gelir ve giderler -15 -74 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAVOK -657 5.260 5.179 4.862 5.818 6.332 6.829 7.213 7.619 8.077 8555 9.053
FAVOK Marj1 (%) -58%  13,7% 112% 11,1% 11,9% 12,3% 12,7% 12,9% 13,1% 13,3% 13,6% 13,8%
Amortisman -47 -230 -300 -370 -448 -530 -615 -704 -796 -893 -993 -1.097
Satiglara oran (%) 0,0% 00% -0,7% -08 -09% -10% -1,1% -1,3% -14% -15% -16% -1,7%
FVOK -703 5.030 4.879 4.492 5370 5.802 6.214 6.509 6.823 7.184 7.562 7.956
FVOK Marij1 (%) 123% 12,3% 10,6% 10,2% 11,0% 113% 116% 11,7% 11,7% 119% 120% 12,1%

* enflasyon muhasebesi uygulanmanugtir
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Polisan Yapikim — Degerleme (2/5)

Is Planm1 ve Projeksiyon Notlari:

IPOHS an Yapikim - Indirgenmis Nakit Akumlar (INA) » Sirketin gelirleri beton katki maddesi, ¢cimento katki maddesi ve yeralt1 katki
000 USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T maddesi satislar olmak iizere 3 ana firiin bazinda incelenmis, gecmis
. performans, gelecek plan ve beklentiler ¢ercevesinde 2025-2033 donemi
FAVOIF 4862 5818 6.332 6829 7.213 7.619 8.077 8.555 9.053 icin projeksiyonlar yapilmistir. Projeksiyonlarda enflasyon muhasebesi
FAVOK Marjt (%) 11% 12% 12% 13% 13% 13% 13% 14% 14% uygulanmamstrr.
Amortisman 370 -448 530 615 -7/04 -79% -893 -993 -1.097 +  Uriin ve hizmet fiyatlar1 konusunda sirket yonetiminin verdigi bilgilerden
Satiglara oran (%) 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% -2% yararlanilmustir.
FVOK 4492 5370 5802 6214 6509 6823 7.184 7.562 7.956 * Yatirimlar, net isletme sermayesi degisimi ve efektif vergi oran1 konusunda
FVOK Marji (%) 10% 11% 11% 12% 12% 12% 12% 12% 12% sirket yonetimi ile yapilan gériismeler sonucunda varsayimlar olugturulmus
Vergi -1.123 -1.343 -1.451 -1554 -1.627 -1.706 -1.796 -1.890 -1.989 ve pr()J eksiyon]ar yapllmlstlr‘
Vergi Orani (%) 25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% Agrhkh Ortalama Sermaye Orani :
Net [sletme Sermayesi Degisimi 3031 -84 917 -660  -633 -69 687 -715  -745 * Risksiz Getiri orani olarak Tirkiye 10 yillik tahvil oraninin 31.12.2024
Satislara oran (%) 6,9% -1,7% 18% -12% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% -1,1% itibar1 ile son 1 aylik ortalamasi alinmustir.
Yatwmlar -350  -389 -408 -426 -444 463 482 502 -522 « Sirket risk primi olarak %35,5, Beta olarak Bloomberg sektor ortalamalar
Satislara oran (%) -08% -08% -08% -08% -08% -08% -08% -08% -08% kullanilmustir. Sirketin var olan borgluluk oraninimn devam edecegi
Serbest Nakit Akim 5.491 14.108 21.450 20.867 22.161 23.958 26.291 25.392 25.845 varsayilmstir.
Periyot 10 20 30 40 50 60 70 80 90 ‘;f";',‘t (,)':‘}alf“_“g Sermaye Orani (USD) o0y
Indirgeme Faktori 11 13 15 17 19 21 24 27 31 f- Risksiz Getiri Orami 26
indirgenmis Nakit Akmnlart 5664 2516 3702 2538 2410 2260 2127 1999 1877 Sirket'in Risk Primi 55%
Kaldirach Beta 1,12
Polisan Yapikim - INA Sonuclan Duyarhlhik Cahsmasi Sermaye Maliygti 133%
'000 USD Ozkaynak Degeri AOSM Borf;l_anma Faizi 10,0%
Indirgenmis Nakit Akist 25.093 '000 USD 123%  133%  143% Vergi 25,0%
Indirgenmis Terminal Deger 17.076 0,0% 11%| 44119 40.375 37.208 Borglanma Maliyeti 7,5%
Firma Degeri 42.168 Biiyiime 21%| 46.109 41925  38.434 Sirket Rasyolar1
Net Borg/(Nakit) 244 Oram 31%| 48529 43.778  39.879 Borg/(Borg+Ozsermaye) 0,0%
Sirket Ozkaynak Degeri 41.925 AOSM 13,3%
Devam Eden Deger Biiytime Orani 2,1%
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Polisan Yapikim — Degerleme (3/5)

,‘ég%llsngDe gerleme 024 F?o‘;g'f'( 5026 Polisan Yapikim Benzer Sirketler Analizi:

Yapikim 4.484 4'86?_ 5.818 * Yurtdisi ¢carpan analizinde Polisan Yapikim ile ayn1 sektorde islem goren kimya sektorii sirketleri benzer sirket

Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD FD/FAVOK kapsaminda ele alinmustir. Benzer sirket kapsamina giren sirketler ve Bloomberg’den temin edilen benzer sirket

Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlar 10,1 94 85 carpan tablosu 39 sayfada listelenmistir. S6z konusu sirketlerin 2024, 2025 ve 2026 donemi FAVOK beklenti

Ozkaynak Degeri 44.858 45299 49.121 rakamlari g6z 6niine alinmig ve esit olarak agirliklandirilmisgtir.

Agrrhk 3% 33% 33% . , e ,

Agrriklandirms * Yurtici carpan analizinde Borsa Istanbul’da igslem goren tas ve toprak endeksi ile iligkili sirketler benze{ sirket

5 . kapsaminda ele alinmustir. S6z konusu sirketlerin 2024/12 dénemi sonuglarini baz alan son 12 aylik FAVOK

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 1.638 e , . i )

N ] rakamlar1 g6z oniine alinmigtir. Rasyonet’ten temin edilen benzer sirket ¢arpan tablosu 40 sayfada yer almaktadir:

Ozkaynak Degeri ('000 USD) 46.426 * Yurtigi ve yurtdisinda benzer sirketler bulundugu i¢in, yurti¢i benzer garpanlara %50 ve yurtdisi benzer ¢arpanlara
%50 agirlik verilmistir. Sirketin net zarar1 goz 6niine alinarak F/K ¢arpani benzer sirket analizinde

Yapikim Degerleme 2024/4C itibanyla son 12 ay kullanilmamistir. Benzer Sirket Carpan Analizi yontemine gore Polisan Yapikim Ozkaynak Degeri 44,0 milyon

milyon TL Netkar ~ FAVOK USD olarak belirlenmistir. 2024 gergeklesen finansal rakamlarin USD’ye ¢evrilmesinde USD/TL kuru olarak

Yapikim -82 158 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankas1 alis kuru olan 35,2803 kullanilmastir.

Yurtici Benzer Sirketler (TL ) FD/FAVOK ) ) 5

Yurtigi benzer Sirket Carpanlari 9.3 POIIS_an Y.aplklum Degerleme Sonucu: . Lo . . . .

Ozkaynak Degeri 1,466 . S.lrket’m degerlen.le' gahsmasmda gelir yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit aklmla.rl yontemi ile bfen;e.r

Ak 100% sirket carpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna gore asagidaki tabloda gosterildigi

Agrhiklandmimis iizere, Polisan Yapikim’in ézkaynak. d.egeri .43,0 milyon USD ve 1.516 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 1466 USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803 kullanilmustir.

Ozkaynak Degeri ('000 USD) 41,550

Yapikim Degerleme Yapikim Ozkaynak Agirhk  Agirhiklandinlmis Deger

Benzer Sirket (")zkaynak Degeri Agirhk Agirhklandirlms Deger Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD

Carpan Analizi 000 USD (%) 000 USD Indirgenmis Nakit Akimlari 41.925  50% 20.962

Yurtdist Carpanlar 46.426  50% 23.213 Benzer Sirket Carpan Analizi 43.988  50% 21.994

Yurtigi Carpanlar : 41550  50% 20.775 Yapikim Ozkaynak Degeri ("000 USD) 100% 42.956

Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100% 43.988 Yapikim Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 1.516
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Polisan Yapikim — Yurtdisi Benzer Sirketler Degerleme (4/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK FIK FAVOK Mariji (%)
is mi Kod (mn USD) SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T F/DD SOA 2025T 2026T
SIKA AG-REG SIKA SW Equity 42.015 3,6 34 31 18,5 17,1 153 29,7 274 24,4 5,2 19,3 19,7 20,4
RPM INTL INC RPM US Equity 15.633 24 23 2,2 158 14,5 131 26,6 22,2 20,2 58 154 16,1 16,9
SHERWIN-WILLIAMS SHW US Equity 90.165 44 42 4,0 20,4 20,9 189 336 30,2 26,9 22,2 21,6 20,1 20,9
PPGINDS INC PPG US Equity 26.200 2,0 19 19 10,6 105 9,9 235 14,7 136 39 18,5 184 19,0
HB FULLER CO FUL US Equity 3.067 14 14 13 9,2 81 74 235 137 119 17 151 175 18,0
AKZO NOBEL AKZA NA Equity 11.212 13 13 12 10,9 91 83 19,1 14,3 12,6 23 12,0 141 14,8
MASCO CORP MAS US Equity 16.094 24 24 23 11,8 119 111 19,6 17,6 16,2 - 20,1 19,9 204
AXALTA COATINGS AXTA US Equity 7.517 2,0 19 17 10,2 8,6 78 19,2 136 12,4 39 19,4 21,7 22,2
SAINT GOBAIN SGO FP Equity 54.121 13 12 11 7,6 1,7 71 17,6 141 131 2,0 16,9 157 159
EAGLE MATERIALS EXP US Equity 7.128 3,6 3,6 34 10,5 10,0 9,2 14,9 14,7 13,7 48 34,7 36,6 36,7
VICAT VCT FP Equity 2.350 0,9 0,8 0,7 41 39 34 8,0 75 6,8 0,7 21,0 19,9 20,2
VULCAN MATERIALS VMC US Equity 28.791 4,6 4,0 3,6 16,5 132 11,6 316 257 219 35 279 30,1 309
MARTIN MAR MTLS MLM US Equity 27.896 51 45 41 9,9 14,0 124 14,0 245 21,0 30 51,3 32,2 331
CRHPLC CRH US Equity 63.507 21 19 18 11,2 9,6 8,9 18,2 16,1 148 29 18,9 20,0 20,3
HEIDELBERG MATER HEI GR Equity 30.534 16 15 13 8,1 6,8 6,1 158 119 10,8 15 19,2 214 218
CEMEX SAB-CPO CEMEXCPO MM Equity 8.660 0,9 09 0,8 4,7 45 4.2 9,2 9,3 78 0,7 19,0 19,0 19,2
HOLCIM LTD HOLN SW Equity 64.722 24 23 2,2 10,1 91 8,5 19,5 16,1 151 21 24,2 255 254
ULTRATECH CEMENT UTCEM IN Equity 34.772 4,2 43 3,6 22,6 24,7 18,1 41,1 46,7 32,8 5,0 18,6 17,3 19,8
CEMENTOS ARGOS CEMARGOS CB Equity 3.001 3,6 2,7 2,6 78 10,0 11,6 40,5 11,5 258 1,0 46,5 27,2 221
DANGOTE CEMENT DANGCEM NL Equity 5.279 2,7 71 154 38 38,6
SATELLITE CHEM-A 002648 CH Equity 10.239 23 18 15 9,7 72 6,2 151 12,3 10,5 2,7 24,2 244 24,4
SOQUIMICH-B SQM/B CI Equity 11.254 30 30 25 9,7 8,6 6,5 135 9,4 2,3 311 34,7 38,0
RONGSHENG PETR-A 002493 CH Equity 12.165 0,9 0,7 0,7 11,6 99 8,3 74,4 51,0 23,8 19 74 73 8,0
TATA CHEMICALS TTCH IN Equity 2.375 16 16 15 84 11,7 9,6 733 39,3 259 0,9 185 14,0 154
ANHUIJINHE IN-A 002597 CH Equity 1.934 23 2,2 21 111 11,1 8,1 19,5 20,6 12,8 19 204 20,3 254
JUBILANT INGREVI JUBLINGR IN Equity 1.224 2,6 2,7 24 255 217 17,6 55,4 40,7 32,3 39 10,2 12,3 134
LB GROUP CO LT-A 002601 CH Equity 6.171 25 21 19 10,2 8,6 79 135 135 11,6 19 30,1 29,1 29,0
SHANDONG HUALU-A 600426 CH Equity 6.140 18 1,6 13 78 7,0 55 12,2 11,3 9,4 14 28,1 27,1 28,4
Kaynak: Bloomberg
Diizeltilmis Medyan
Gelismis Ulkeler 2,1x 2,1x 2,0x 10,6x 10,0x 9,5x 19,2x 14,7x 14,3x 2,9x
Gelismekte Olan Ulkeler 2,4x 2,1x 1,9x 9,0x 8,6x 8,1x 15,3x 12,3x 11,6x 1,9x
Biitiin Ulkeler 2,4x 2,1x 1,9x 10,1x 9,4x 8,5x 17,9x 14,2x 13,6x 2,0x
Maksimum 5,1x 4,5x 4,1x 25,5x 24,7x 18,9x 74,4x 51,0x 32,8x 22,2x
3. Ceyrek 3,1x 2,9x 2,5x 11,7x 12,6x 11,6x 30,6x 25,1x 22,8x 3,9x
Ortalama 2,5x 2,3x 2,1x 11,5x 11,1x 9,7x 26,1x 20,5x 16,9x 3,4x
Medyan 2,4X 2,1x 1,9x 10,2x 9,9x 8,5x 19,5x 14,7x 13,7x 2,3x
1. Ceyrek 1,6x 1,5x 1,3x 8,3x 8,3x 7,2x 15,3x 13,5x 11,7x 1,8x
Minimum 0,9x 0,7x 0,7x 4,1x 3,9x 3,4x 8,0x 7,5x 6,8x 0,7x
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Polisan Yapikim — Yurtici Benzer Sirketler Degerleme (5/5)

Sirket Piyasa Degeri  FD/Satislar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
ismi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA
Afyon Cimento AFYON:IS 6,164 15 48 144 10 32%
Akcansa AKCNS:IS 33,503 15 8.2 20.0 16 18%
Bien Yapi Urunleri* BIENY:IS 11,198 15 n.m. 18.2 1.0 2%
Bogazici Beton Sanayi Ve Ticaret* BOBET:IS 8,330 0.8 3.6 7.0 14 21%
Batisoke Cimento* BSOKE:IS 21,392 5.2 n.m. 12.0 3.2 11%
Bati Cimento* BTCIM:IS 22,990 20 141 6.9 15 14%
Bursa Cimento BUCIM:IS 12,045 11 59 24.9 0.9 19%
Cagdas Cam Sanayi CGCAM:IS 4573 19 10.2 228 15 19%
Cimsa CIMSA:IS 45,880 21 117 17.1 18 18%
Cimbeton CMBTN:IS 4,377 0.9 217 n.m. 8.3 1%
Dogusan DOGUBL:IS 658 132 n.m. n.m. 8.3 n.m.
Ege Seramik EGSER:IS 2,484 11 n.m. n.m. 1.0 n.m.
Goltas Cimento* GOLTS:IS 7,565 15 6.8 34 1.0 22%
Kalekim Kimyevi Maddeler KLKIM:IS 15,134 18 8.0 16.3 36 23%
Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik*  KLSER:IS 17,492 21 n.m. n.m. 22 n.m.
Konya Cimento KONYA:IS 29,484 5.7 n.m. n.m. 8.9 5%
Kutahya Porselen* KUTPO:IS 2,914 0.9 51 9.9 1.0 18%
Tureks Turunc Madencilik MARBL:IS 2,766 14 124 244 14 11%
Nigbas Nigde Beton NIBAS:IS 854 12.7 n.m. n.m. 14 n.m.
Nuh Cimento NUHCM:IS 43,637 24 9.8 238 2.2 25%
Oyak Cimento Fabrikalari OYAKC:IS 134,084 2.8 9.9 18.7 29 29%
Qua Granit Hayal Yapi* QUAGRIIS 9,425 16 9.7 n.m. 12 17%
Seranit Granit Seramik* SERNT:IS 3,849 2.6 9.0 22 13 29%
Usak Seramik USAK:IS 2,965 14 n.m. n.m. 1.0 2%
Kaynak: Bloomberg
* 3C24 Sonuglart
Diizeltilmis Medyan
Biitiin Ulkeler 1.5x 9.3x 16.7x 1.4x
Maksimum 13.2x 21.7x 24.9x 8.9x
3. Ceyrek 2.5x 10.6x 20.7x 2.4x
Ortalama 3.0x 9.1x 14.5x 2.5x
Medyan 1.7x 9.3x 16.7x 1.5x
1. Ceyrek 1.4x 6.6x 9.2x 1.0x
Minimum 0.8x 3.6x 2.2x 0.9x
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Polisan Kansali

Polisan Kansai Boya, Polisan Holding (%50) ve Kansai Paint (%50)

ortakliginda faaliyet gostermektedir. Japonya merkezli Kansai Paint, 2016

yilinda sirketin %50 hissesini toplam 113,5 milyon USD’ye satin almustir. K KANSAI « *Pglisan
Bu tutarin 68,5 milyon USD Polisan Holding’e hisse devri i¢in 6denirken, PAINT HOME CoEMETICS
45 milyon USD Polisan Kansai Boya’ya sermaye olarak eklenmistir.

Uretim Tesisleri:

Gebze, Kocaeli’de yer alan modern tesis, Endiistri 4.0 {iretim teknolojisine
sahiptir. Tlrkiye’de EN 1090-2 sertifikasi ve LEED Gold sertifikas1 alan
ilk boya tesisi olup, 2024 yilinda EcoVadis Gilimiis Sertifikasi almaya hak
kazanmustir.

Uriin ve Dagitim Ag:

Tiirkiye genelinde 5.500 satis noktasi ile genig bir miisteri agina sahiptir.
Uriin gam1; dekoratif, endiistriyel boya ve koruyucu kaplamalarindan
olugmaktadir. Boya satiglar1 toplam satislarin %90’ nin1 olusturmakta geri

Toplam Tesis Alani
142k m?

Teorik Kapasite

kalan%10’luk kisim ise yalitim ve ticari mal satiglarindan Z Dl
kaynaklanmaktadir. Polisan Kansai Boya, ambalaj ve renk ¢esitleri harig -
250, dahil olarak ise 5.000’i agkin iiriin ¢esidi ile dekoratif boya pazarinda Arge Tesisi
tiim fiyat segmentlerinde en genis iiriin yelpazesine sahip markadir. 2k m2

Pazar Performansi (2024):

2024 yil1, Tiirkiye boya pazari agisindan zorlu bir y1l olmustur. Ozellikle
yilin ikinci yarisinda yurt i¢indeki talebin diismesiyle birlikte, pazarda
yaklasik %6 oraninda bir daralma yaganmistir. Yogun rekabetin de
etkisiyle, fiyat artiglar1 enflasyonun altinda kalmistir. Dyo Boya, Marshall
Boya, Filli Boya ve Jotun sektorde faaliyet gosteren baslica rakipleri
olusturmaktadir.

Yeni Yatirimlar:

2023 yil1 itibartyla Gebkim Solvent Bazli Boya Tesisi faaliyete gegmistir.
Tesisin yillik 40 bin ton su/solvent bazli boya iiretim kapasitesi
bulunmaktadir.
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Polisan Kansai Satis ve Ortalama Fiyat Verileri

Yillara Gore Satis Hacmi ve Fiyatlandirma ( Dolar/ Ton)
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. 1,400
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1,350

20,000
1,300
- 1,250

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Satis Hacmi ===TFiyat (USD/ton)

Kansai Boya'nin satis hacmi 2021 yilinda 103.896 ton olarak gerceklesmis olup, 2022°de %11
diisiisle 92.432 tona gerilemistir. 2023 yilinda %18 artigla 109.060 tona yiikselen satig hacmi,
2024°te %13 azalarak 95.145 tona diismiistiir. Bu dalgalanmada her iki senede bir kazandig:
yol boyalar1 ihalelerinin etkisi bulunmaktadir.

Boya satis fiyatlar ise 2021 yilinda 1.414 USD/ton seviyesinde olup, 2022’de %1 diisiisle
1.401 USD/ton olarak gerceklesmistir. 2023 yilinda %9 artisla 1.528 USD/ton seviyesine
yiikselen fiyatlar, 2024°te %S5 artisla 1.606 USD/ton’a ulasmustir.
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Boya Sektorii 2022-2026T
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Hacme gore kiresel boya talebi (2022-2026T)

Asya Pasifik Avrupa

2022 litreler (MM)

Kiiresel Boya Pazart

Chemquest tarafindan 2022 yilinda gergeklestirilen arastirmaya gore, kiiresel boya pazari 47,2 milyar litrelik hacme ve 191,9 milyar ABD dolar1 degerine ulasmistir. 2026°ya kadar hacimde

Latin Amerika

2026 litreler (MM)

T~

Ortadogu Kuzey Amerika

e YBBO %2026'ya kadar
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Ekonomik deger bazinda kiiresel boya talebi (2022-2026T)

Asya Pasifik Avrupa

2022 (mir $)

Latin Amerika

2026 (mir $)

Ortadogu  Kuzey Amerika

e YBBO %2026'ya kadar

%2,9, degerde ise %5,1 oraninda y1llik bilesik biiylime ongdriilmektedir. Asya-Pasifik bolgesi, toplam pazarin %49 una sahip olarak en biiyiik bolge konumunda bulunmaktadir

Tiirkiye 'de Boya Sektorii
BOSAD (Boya Sanayicileri Dernegi) verilerine gore, Tiirkiye 2022 yilinda 830 milyon litre {iretimle 3,5 milyar ABD dolar1 biiyiiklige ulagmistir. Kiiresel iiretimdeki %2’°lik payiyla
Avrupa’da 5. sirada konumlanan sektor, yliksek diizeyde ithalat bagimlilig1 sebebiyle doviz kurlarma bagli maliyet artislarindan dogrudan etkilenmektedir

Dekoratif ve Endiistriyel Boyalar

7.0%

6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

2.0%

1.0%

0.0%

Chemquest aragtirmasina gore, dekoratif boyalar 6zellikle insaat faaliyetleriyle artis gostererek hacimsel anlamda en biiyiik paya sahiptir. Endiistriyel boyalar ise otomotiv, denizcilik,
ambalaj ve mobilya gibi alanlarda talep gormeye devam etmektedir. Ozellikle toz boya ve ahsap boyalar1 gibi yiiksek katma degerli iiriinlerin pazar pay: giderek yiikselmektedir
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Polisan Kansai Boya - Degerleme (1/5)

Polisan Kansai - Is Plam ve Finansal Projeksiyonlar*

'000 USD 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Boya satiglar 129.523 166.679 152.785 160.774 187.909 199.334 211.453 215.682 219.996 224.396 228.884 233.461
Boya Hacim (‘000 ton) 92,4 109,1 95,1 95 108 112 117 119 121 124 126 129

% yillik degisim - 18,0% -12,8% -0,2% 13,5% 4,0% 4,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Birim Fiyat (US$ /ton) 1.401 1.528 1.606 1.692 1.743 1.778 1.814 1.814 1.814 1.814 1.814 1.814
% yillik degigim - 9,1% 51% 5,4% 3,0% 2,0% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Diger Uriin satislar1 (Yalitim, tic: 17.185 16.981 15.293 15,231 18.791 19.933 21.145 21.568 22.000 22.440 22.888 23.346
Boya Satiglarma % orani 13,3% 10,2% 10,0% 9,5% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Satislar 146.708 183.660 168.078 176.005 206.700 219.267 232.598 237.250 241.995 246.835 251.772 256.807
% yillik degisim 0 25,2% -8,5% 4,7% 17,4% 6,1% 6,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Satilan Malin Maliyeti -100.370  -117.892  -103.562 -108.771 -124.020 -131.560 -137.233 -139.978 -142.777 -145.633 -148.545 -151.516
Briit kar 46.337 65.768 64.515 67.234 82.680 87.707 95.365 97.273  99.218 101.202 103.227 105.291
Briit kar marj1 (%) 31,6% 35,8% 38,4% 38,2% 40,0% 40,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0% 41,0%
Faaliyet Giderleri -28.080 -37.896 -45.052 -49.281 -53.742 -54.817 -55.824 -56.940 -58.079 -59.240 -57.908 -59.066
Satiglara oran (%) -19,1% -20,6% -26,8%  -28,0% -26,0% -25,0% -24,0% -24,0% -24,0% -24,0% -23,0% -23,0%
FAVOK 21.593 30.198 22.666  21.789  33.072 36.398  43.263  44.129 45.011 45.911  49.347 50.334
FAVOK Marj1 (%) 14,7% 16,4% 13,5% 12,4% 16,0% 16,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 19,6% 19,6%
Amortisman -3.336 -2.326 -3.203 -3.837 -4.134 -3.508 -3.722 -3.796 -3.872 -3.949 -4.028 -4.109
Satiglara oran (%) -0,022736 -1,3% -1,9% -2,2% -2,0% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6% -1,6%
FVOK 18.257 27.872 19.464 17.952 28,938 32.890 39.542 40.333 41.139 41.962 45.319  46.225
FVOK Marij1 (%) 12,4% 15,2% 11,6% 10,2% 14,0% 15,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 18,0% 18,0%

* enflasyon muhasebesi uygulanmanugtir
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Polisan Kansai Boya - Degerleme (2/5)

is Plam ve Projeksiyon Notlari:

Polisan Kansai - indirgenmis Nakit Akimlan (INA) » Sirketin gelirleri boya (%90) ve yan lriinler olarak incelenmis,
'000 USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T geemis performans, gelecek plan ve beklentiler ¢ergevesinde
FAVOK 21.789 33.072 36.398 43.263 44.129 45011 45911 49.347 50.334 2025-2033 doénemi igin projeksiyonlar yapilnustir.
FAVOK Marji (%) 12,4% 16,0% 16,6% 18,6% 18,6% 18,6% 186% 19,6% 19,6% Projeksiyonlarda enflasyon muhasebesi uygulanmamustir.
Amortisman 3837 -4134 -3508 3722 -379% -3872 -3949 -4028 -4109  ° Urinve hizmet fiyatlan konusunda sirket yonetiminin verdigi
Satislara oran (%) 22%  20% -16% -1.6% -1.6% -16% -16% -16% -1.6% bllgllverde'n.yararlamlr.mstlr..2926 senem{lde sirketin 2023 yilinda
FVOK 17.052 28938 32800 39542 40333 41139 41962 45319 46.225 g!.d‘{g“ gibi o I boya 1h‘i‘.lesmé.lfaz.an.a°;gl. Vlar.sa{ll.l.mw ardindan
FVOK Marji (%) 102% 14,0% 150% 17,0% 17,0% 17.0% 17,0% 18,0% 18,0% uyume oranlari NOrmalize ediimistir. taizlerin dusmesi ve insaat
) sektoriinlin toparlanmasi ile marjlarm eski seviyelerine gelmesi
Vergi -4.488  -7.234 -8222 -9.885 -10.083 -10.285 -10.490 -11.330 -11.556 tahmin edilmistir.
Vergi Orant (%) -25%  -25%  -25%  -25%  -25%  -25%  -25%  -25%  -25% * Yatirimlar, net isletme sermayesi degisimi ve efektif vergi orani
Net Isletme Sermayesi Degisimi -16.875 -0662 -4.047 -4130 -1495 -1525 -1555 -1.586 -1.618 konusunda sirket yonetimi ile yapilan goriismeler sonucunda
Satislara oran (%) 96%  -47%  -18%  -18% -06% -06% -06% -06% -06% varsayimlar olusturulmus ve projeksiyonlar yapilmustir.
Yatrmlar -3.520 -4.134  -4.385 -4.652  -4.745 -4.840 -4.937 -5.035 -5.136 Asirlikh Ortalama Sermave Orant :
girh y
Satislara oran (%) 20%  20%  -20%  -20%  -20%  -20% - -20%  -20%  -20% * Risksiz Getiri orani olarak Tiirkiye 10 yillik tahvil oraninin
Serbest Nakit Akumi (mn USD) -3.094 12042 19.744 24596 27.806 28.362 28.929 31.396 32.024 31.12.2024 itibart ile son 1 aylik ortalamas: alinmsti, Sirket risk
Periyot 1 2 3 4 5 6 7 8 9 primi olarak %5,5, Beta olarak Bloomberg sektor ortalamalari
Indirgeme Faktori 111 124 138 154 171 191 2,12 2,37 2,63 kullanilmistir. Sirketin var olan bor¢luluk oraninin devam edecegi
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (mn USD) - 2778 9.710 14.296 15992 16.234 14.869 13.619 13.273 12.157 varsayilmustir.
Agirhikh Ortalama Sermaye Oram -AOSM (USD)
Polisan Kansai - iNA Sonuclan Duyarhilik Cahsmasi Rf - Risksiz Getiri Orant 1.2%
'000 USD Ozkaynak Degeri AOSM Sirket'in Risk Primi 55%
indirgenmis Nakit Ak 107.372 000 USD 10,4% 114%  124% gearlfn‘;ilih I\’j;t;eﬂ s tol/o
Indirgenmis Terminal Deger 134.314 11%| 190.910 161.062 136.679 Borglanma Faizi 10:0%
Firma Degeri 241.686 Biiyiime 2,1%| 210.009 175.362 147.624 Vergi 25 0%
Net Bourc;/(Nakit) 66.325 Oram 3,1%| 234.382 193.131 160.937 Borglanma Maliyeti 7.5%
Sirket Ozkaynak Degeri (mn USD) 175.362 Borg/(Borg+Ozsermaye) 30,0%
AOSM 11,4%
Devam Eden Deger Biiyiime Oram 2,1%
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Polisan Kansai Boya - Degerleme (3/5)

Polisan Kansai Degerleme FAVOK

‘000 USD 2024  2025T 2026T
Polisan Kansai 14052 21789  33.072
Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD ) FD/FAVOK

Yurtdigi benzer Sirket Carpanlari 10,2 89 8,8
Ozkaynak Degeri 76.872 126.557 226.119
Agrrlik 33% 33% 33%
Agrhklandriimig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 5.052
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 143.183

2024/4C itibariyla son 12 ay

milyon TL DD FAVOK Satiglar
Polisan Kansai 6,158 496 6,486
Yurtici Benzer Sirketler (TL) F/DD FD/FAVOK FD/Satislar

Polisan Kansai Degerle me

Yurti¢i benzer Sirket Carpanlari 1.6 9.8 1.6

Ozkaynak Degeri 9,925 2536 7,925

Agrrhk 33% 33% 33%
Agrrliklandiriimg

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 6,795
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 192,610

Polisan Kansai Degerleme

Polisan Kansai Boya Benzer Sirketler Analizi:

* Yurtdisi carpan analizinde Polisan Kansai ile ayn1 sektorde islem goren boya isletmeleri benzer sirket kapsaminda
ele alinmistir. Benzer sirket kapsamina giren sirketler ve Bloomberg’den temin edilen benzer sirket ¢carpan tablosu
47 sayfada listelenmistir. S6z konusu sirketlerin 2024, 2025 ve 2026 donemi FAVOK beklenti rakamlar1 goz

oniine alinmis ve esit olarak agirliklandirtlmustir.

* Yurtici carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem goren kimya sektoriindeki sirketler benzer sirket kapsaminda
ele alinmustir. Polisan Kansai Boya’nin 2024 yilinda ¢ok diisiik karlilikta oldugu ve net zarar1 oldugu goz 6niine
aliarak s6z konusu sirketlerin 2024/12 donemi net satislari, FAVOK ve defter degerleri goz oniine alinmstr.
Rasyonet’ten temin edilen benzer sirket carpan tablosu 48 sayfada yer almaktadir:

* Yurtici ve yurtdisi sirketler esit olarak agirliklandirilmistir. Benzer Sirket Carpan Analizi yontemine gore Polisan
Kansai Boya Ozkaynak Degeri 167,9 milyon USD olarak belirlenmistir. 2024 gerceklesen finansal rakamlarimn
USD’ye ¢evrilmesinde USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803

kullanilmustir.

Polisan Kansai Boya Degerleme Sonucu:

» Sirket’in degerleme calismasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer
sirket carpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmigtir. Buna gore asagidaki tabloda gosterildigi
tizere, Polisan Kansai Boya’nin 6zkaynak degeri 171,6 milyon USD ve 6.055 milyon TL olarak hesaplanmistir.
USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803 kullanilmistir.

Polisan Kansai

Ozkaynak Degeri Agirhk

Agirliklandinlnis Deger

Benzer Sirket Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandirnlms Deger Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD
Carpan Analizi 000 USD (%) 000 USD Indirgenmis Nakit Akimlar 175.362  50% 87.681
Yurtdis1 Carpanlar 143.183 50% 71.591 Benzer Sirket Carpan Analizi 167.896  50% 83.948
Yurtici Carpanlar 192.610 50% 96.305 Polisan Kansai Ozkaynak Degeri ('000 USD) 100% 171.629
Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100% 167.896 Polisan Kansai Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 6.055

«’))TERAYATIRIM

46



Polisan Kansai Boya - Yurtdisi Benzer Sirketler Degerleme (4/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satislar FD/FAVOK FHK FAVOK Marji (%)
Ismi Kod (mn USD) SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026T F/DD SOA 2025T 2026T
DSM-FIRMENICH AG DSFIR NA Equity 271.477 2,2 2,1 2,0 15,9 11,3 10,9 101,6 26,6 24,8 11 13,7 18,1 18,2
CHEMOURS CO CC US Equity 2.130 1,0 0,9 0,9 8,2 6,1 51 24,8 7,6 53 35 12,2 151 16,8
MINERALS TECH MTX US Equity 2.188 14 13 11 72 6,6 59 13,1 10,7 9,6 13 18,8 19,3 19,5
AXALTA COATINGS  AXTA US Equity 7.517 2,0 19 1,7 10,2 8,6 78 19,2 13,6 12,4 39 194 21,7 22,2
AKZO NOBEL AKZA NA Equity 11.212 1,3 1,3 1,2 10,9 91 8,3 19,1 14,3 12,6 23 12,0 14,1 14,8
PPG INDS INC PPG US Equity 26.200 2,0 19 19 10,6 10,5 9,9 235 147 13,6 3,9 18,5 18,4 19,0
SHERWIN-WILLIAMS  SHW US Equity 90.165 44 4,2 40 20,4 20,9 18,9 33,6 30,2 26,9 22,2 21,6 20,1 20,9
RPM INTL INC RPM US Equity 15.633 24 23 2,2 158 14,5 131 26,6 22,2 20,2 58 154 16,1 16,9
CHEMOURS CO CC US Equity 2.130 1,0 0,9 0,9 8,2 6,1 51 24,8 7,6 53 35 12,2 151 16,8
AKZO NOBEL INDIA AKZO IN Equity 1717 35 21,8 33,3 11,3 16,0
DYO BOYA FABRIKA DYOBY TI Equity 215 1,0 8,3 1,6 115
BERGER PAINTS BRGR IN Equity 6.733 51 5,0 45 30,0 31,7 28,8 47,7 51,4 46,8 10,9 17,0 15,8 15,8
Kaynak: Bloomberg
Diizeltilmis Medyan
Gelismis Ulkeler 2,0x 1,9x 1,7x 10,4x 8,9x 8,8x 23,5x 13,9x 12,6x 3,5x
Gelismekte Olan Ulkeler 2,2x 5,0x 4,5X 8,3x 31,7x 28,8x 40,5x 46,8x 1,6x
Biitiin Ulkeler 1,7x 1,9x 1,7x 10,2x 8,9x 8,8x 21,4x 13,6x 12,5x 2,3X
Maksimum 5,1x 5,0x 4,5x 30,0x 31,7x 28,8x 101,6x 51,4x 46,8x 22,2X
3. Ceyrek 2,7x 2,3X 2,2X 17,0x 13,7x 13,1x 33,5x 25,5x 23,6X 7,1x
Ortalama 2,3x 2,2x 2,0x 14,0x 12,5x 11,7x 33,4x 19,9x 17,8x 5,9x
Medyan 2,0x 1,9x 1,8x 10,8x 9,8x 9,9x 24,8x 14,5x 13,1x 3,7X
1. Ceyrek 1,2x 1,3x 1,2x 8,3x 7,1x 5,9x 21,4x 11,4x 10,3x 2,1x
Minimum 1,0x 0,9x 0,9x 7,2X 6,1x 5,1x 13,1x 7,6X 5,3x 1,1x
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Polisan Kansai Boya - Yurtici Benzer Sirketler Degerleme (5/5)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK F/K FAVOK Marji (%) Sirket Piyasa DegelFD/Satislar FD/FAVOK FK FAVOK Marji (%)
ismi Kod (mn TL) SOA SOA  SOA F/DD SOA ismi Kod (mnTL)  SOA SOA SOA F/DD SOA
Aciselsan Acipayam Seluloz ACSEL:IS 1.145 2,0 nm.  nm 24 3% Meditera Tibbi Malzeme MEDTR:IS 5.127 2,3 12,4 n.m. 2,3 18%
Aksa AKSA:IS 51.865 19 123  nm. 2,2 16% Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret* MERCN:IS 2.816 13 11,4 20,0 18 11%
Alkim Kimya* ALKIM:IS 5.322 1,0 116 134 16 8% Marshall MRSHL:IS 16.414 41 n.m. n.m. n.m 11%
Anatolia Tani Ve Biyoteknoloji Uru ANGEN:IS 2.798 49 20,1 n.m. 18 24% Oncosem Onkolojik Sistemler ONCSM:IS 2.307 6,2 n.m. n.m. 84 16%
Aygaz AYGAZIS 35.432 0,4 19,2 16,7 0,7 2% Ozerden Ambalaj OZRDN:IS 756 15 n.m. n.m. 2,6 3%
Bagfas* BAGFS:IS 2.795 5,2 140 n.m. 0,6 37% Petkim PETKM:IS 44.986 10 n.m. n.m. 0,8 n.m.
Bahadir Kimya BAHKM:IS 2.479 3.2 nm.  nm 21 12% Politeknik Metal POLTK:IS 24,028 n.m n.m. n.m. n.m 12%
Bayrak Ebt Taban BAYRK:IS 811 3,7 nm.  nm. 6,7 4% Rainbow Polikarbonat RNPOL:IS 742 11 45 16,5 0,9 24%
Brisa BRISA:IS 26.301 09 56 17,3 13 16% Rta Laboratuvarlari RTALB:IS 1.627 11,6 n.m. n.m. 1,0 n.m.
Berkosan Yalitim Ve Tecrit* BRKSN:IS 777 11 64 12,3 15 17% Sanifoam Endustri* SANFM:IS 6.660 1,7 n.m. n.m. n.m 13%
Deva Holding DEVA:IS 14.401 12 73 nm 0,7 16% Sasa SASA:IS 163.432 53 n.m. 89 14 16%
Dinamik Isi Makina DNISL:IS 2.742 6,4 n.m. n.m. 2,6 21% Sekuro Plastik SEKUR:IS 604 0,9 94 n.m. 14 10%
Dyo Boya DYOBY:IS 7.530 11 81 n.m. 13 14% Seyitler Kimya SEYKM:IS 604 18 n.m. n.m. 15 n.m.
Ege Gubre EGGUB:IS 6.450 2,6 79 254 11 32% Tarkim Bitki Koruma TARKM:IS 7.760 5,6 n.m. n.m. 38 12%
Ege Profil EGPRO:IS 14.050 13 62 159 22 21% Temapol Polimer Plastik * TMPOL:IS 1.148 18 12,6 29,3 18 14%
Egeplast* EPLAS:IS 1.060 0,7 nm. nm 04 n.m. Turk llac Ve Serum TRILCIS 3.958 2,2 10,3 n.m. 2,1 21%
Europen Endustri Insaat EUREN:IS 10.542 2,1 14,5 9,9 15 14% Tupras TUPRS:IS 268.981 0,3 4,2 14,7 10 6%
Gediz Ambalaj* GEDZA:IS 1.915 17 56 158 24 30% Kaynak: Bloomberg
Good-Year GOODY:IS 4.285 0,2 30 nm. 1,2 % * 3C24 Sonuclart
Gubre Fabrikalari* GUBRF:IS 100.200 23 226 nm. 64 10%
Hektas* HEKTS:IS 30.770 8,6 nm.  nm. 39 n.m. Diizeltilmis Medyan
Isik Plastik* ISKPL:IS 5.199 2,8 n.m. 15,6 3,0 9% Bitun Ulkeler 1,6x 9,8x 15,9x 1,6x
Izmir Firca IZFAS:IS 4,075 11,7 n.m. n.m. n.m 24%
Kuzey Boru KBORU:IS 7.395 2,0 17,5 114 24 11% Maksimum 11,7x 22,6x 29,3x 8,4x
Kimteks Poliuretan® KMPUR:IS 8.897 08 75 nm. 31 10% 3. Geyrek 3,9x 12,6x 17,8x 2,4x
Koza Polyester Sanayi KOPOL:IS 7.652 18 103 194 2,0 17% Ortalama 3,0x 10,5x 16,4x 2,2x
Koroplast Temizlik Ambalaj Urunlel KRPLS:1S 1.220 11 7,7 n.m. 16 14% Medyan 1,9x 9,8x 15,9x 1,8x
1. Ceyrek 1,1x 6,6x 13,1x 1,2x
Minimum 0,2x 3,0x 8,9x 0,4x

((’))TERAYATIRIM 48



Polisan Hellas

W Polisan

HELLAS

Yunanistan'in Volos kentinde, 75 bin m? arazi izerinde kurulu ve 13 bin m?
kapali alana sahip tiretim tesisi, V0los Limani'na 15 km uzaklikta olup
Avrupa, Balkanlar, Orta Dogu ve Avrasya pazarlarma kolay erisim imkamn
saglamaktadir. Atina ve Selanik'teki geri doniistiiriilmis plastik parcalar
iireten tesislere 3 saatlik mesafede konumlanarak rPET iiretimi i¢in gerekli
olan hammadde tedarigini verimli bir sekilde saglayabilmektedir.

Ancak Polisan Hellas 2023 yil1 Eyliil ayinda Yunanistan’daki sel felaketine
maruz kalmig ve faaliyetleri ciddi anlamda olumsuz etkilenmistir. Sirket
iiretimine 4 ay boyunca ara vermek zorunda kalmig ve 2023 ile 2024
yillarini faaliyet ve net zarar ile kapatmak durumunda kalmistir.

» Adaptif Kapasite

Fabrika, iki farkli {iriin grubu arasinda kesintisiz gecis
@ yapabilme imkanina sahiptir. Ihtiya¢ duyuldugunda bitisik

arazi kullanilarak kapasitesinin iki katina ¢ikarilmasi

miimkiindiir.

+ Minimum Yatirnmla Yeni Uriin Gelistirme
Fabrika’nin kalip kapasitelerini artirma ve minimal yatirim
gereksinimiyle 6zel iiriin gruplari tiretebilme yetenegi
bulunmaktadir.

+ rPET Uretimine Yonelik Déniisiim

Tesisin kompakt yapisi, yatirimlar igin stratejik bir avantaj
ve uyum Kkabiliyeti sunmaktadir. Béylece, hem rPET hem
de diger polimer teknolojilerine kesintisiz gegis imkani
saglamaktadir.

Tamm

Endiis triyel Uygulamalarn

PET Regine

Gida ve igecek sektorii basta olmak tlizere su,
gazli igecekler, yag, domates salgasi, recel ve
tursu ambalajlarmda kullaniimaktadir. Buna ek
olarak, kozmetik ve ila¢ sektorlerinde de
kullamim alam vardrr. Pazar payi ise %91,8'dir.

rPET Recine

PET reg¢inesinin toplanmasi, ayristiriimasi ve
geri doniistiiriilmesi ile iiretilen ¢evre dostu bir
PET alternatifidir. Agrlikh olarak tekstil, gida ve
icecek sektorlerinde kullamlmaktadir. Pazar payi
ise %2.8'dir.

On Kahp

Ana kullanim alanlar1 arasinda su, gazh
icecekler, yag, gida kavanozlari, deterjanlar,
kozmetik ambalajlari ve ilag sigeleri
bulunmaktadir.Pazar pay1 ise %5.2'dir.
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Polisan Hellas — Degerleme

Polisan Hellas TMS-29 TMS-29
Ozet Bilanco 31.12.2024 31.12.2024
Defter Degeri Defter Degeri
milyon TL milyon EUR
Nakit ve nakit benzerleri 70,3 19
Ticari alacaklar 2430 6,6
Stoklar 2224 6,1
Diger donen varliklar 28 0,1
Toplam Donen Varliklar 538,4 14,7
Finansal yatirimlar 45 0,1
Maddi duran varlklar 4439 121
Ertelenmis vergi varligi 311 08
Diger duran varlklar 09 0,0
Toplam Duran Varliklar 480,4 13,1
Toplam Varhklar 1.018,8 27,7
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.2738 34,7
Ticari bor¢lar 55,0 15
Diger kisa vadeli yiikiimliilikler 65,2 18
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 1.394,0 379
Toplam Y iikiimliiliikler R 1.4046 __._.382
Toplam Ozkaynaklar L _ _—28_5,_9_ I _ _—_1(15_ .
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 1.018,8 27,7

Polisan Hellas Benzer Sirketler Analizi:

Polisan Hellas ile ilgili detayli projeksiyon bilgileri saglanamadigindan sirket ile ilgili Indirgenmis Nakit Akimlar
analizi yapilmamustir.

Avrupa’da 2022 yilinin dérdiincii geyreginden itibaren azalan talep PET {irlinii satiglarmi 2024 yilinda da olumsuz
etkilemeye devam etmistir. Ek olarak, Avrupa Birligi tarafindan yiiriirliige konan anti damping uygulamalari
beklenen etkiyi gostermemis ve Uzak Dogu menseili PET iirlinlerinin rekabet giicliniin yiliksekligi, satis fiyatlarini
baskilamaya devam etmistir. Yasanan sel felaketi nedeniyle tiretim faaliyetlerini 6 Eyliil 2023’te durdurmak
zorunda kalan Polisan Hellas, tekrar iiretime 19 Nisan 2024’te baglamustir. Sel felaketinin etkisi nedeniyle yaklasik
4 ay boyunca operasyonel kayip yasanmis ve 2023 ile 2024 yillarimni faaliyet ve net zarar ile kapatmak durumunda
kalmustir. Dolayisi ile Polisan Hellas i¢in Benzer Sirket Carpan Analizi de yapilamamustir. 31.12.2024 itibar ile
sirketin toplam aktiflerinin 1.018,8 milyon TL (27.7 milyon EUR) toplam yiikiimliiliiklerinin ise 1.404,5 milyon TL
(38,2 milyon EUR) oldugu goriilmektedir. Dolayist ile sirketin 6zkaynak degerinin eksi bakiye verdigi
gortilmektedir. 31.12.2024 itibari ile sirketin net bor¢ miktari 1.206 milyon TL (32,8 milyon EUR), 6zkaynak
defter degeri 385,9 milyon TL (10,5 milyon EUR) eksi bakiye vermektedir. Sirketin Firma Degeri net borg
degerinin altinda kalarak ana ortak tarafindan bir sermaye artirimini ihtiyacini gostermektedir. Ana ortak Polisan
Holding Polisan Hellas’in finansal borglarina kefalet vermistir. Akabinde Polisan Holding’in ilgili sermaye
destegini de verecegi varsayilmistir.

Polisan Hellas Degerleme Sonucu:

* Sonug olarak olarak Polisan Hellas’in 6zkaynak degeri olarak 31.12.2024 tarihindeki 6zkaynak defter degeri
kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Polisan Hellas’in 6zkaynak defter degeri 31.12.2024 itibari ile -386 milyon TL (-
10,5 milyon EUR) olarak tespit edilmistir. Ana ortak Polisan Holding’in gerekli sermaye destegini verecegi
varsayillmistir. EUR/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 36,7362 kullanilmistir.

Polisan Hellas
Degerleme Sonucu

Polisan Hellas Ozkaynak Defter Degeri ('000 EUR) 100% -10.504
Polisan Hellas Ozkaynak Degeri ("000 USD) 100% -10.937
Polisan Hellas Ozkaynak Degeri (milyon TL ) -386
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Rohm & Haas

HERA

Yabanci Ortaklik - Rohm & Haas

2004 yilinda Rohm & Haas ile kurulan ortak girisim (JV) sayesinde, Sirket
Tiirkiye’nin ilk emiilsiyon polimer iireticisi olmustur. 2009 yilinda Polisan
Holding Dow Chemicals’a %10 hisse satarak ortakliktaki payin1 %40’a
indirmistir.

Boya, ahsap, tekstil, hali ve yapistirici gibi ¢esitli sektorlerde hammadde
olarak kullanilan emiilsiyon polimerleri, katki maddeleri ve bunlarin
hammaddelerinin alim, satim ve pazarlamasini yapmaktadir.

2013’ten bu yana, Tiirkiye’de ilk su bazli yol ¢izgi boyasi baglayicisini
tireten firma olarak, bu iiriinii boya tireticilerine tedarik etmektedir.
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Rohm & Haas — Degerleme (1/3)

R&H Degerleme

‘000 USD

Rohm & Haas

Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD )
Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlart

FAVOK
2024 2025T 2026T
1.270 762 1.213
FD/FAVOK
8,2 6,7 6,1

Ozkaynak Degeri 759 -4.568 -2.304
Agrrhik 33% 33% 33%
Agirhklandiriimig

Ozkaynak Degeri (milyon TL) -72
Ozkaynak Degeri ('000 USD) -2.038
R&H Degerleme 2024/4C itibanyla son 12 ay
milyon TL FAVOK DD
Rohm & Haas 45 134
Yurtici Benzer Sirketler (TL ) FD/FAVOK F/DD
Yurtigi benzer Sirket Carpanlari 9,8 16
Ozkaynak Degeri 100 216
Agirlik 50% 50%
Agrrhiklandiriimg

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 158
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 4.472

R&H Degerleme

Benzer Sirket Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandirlms Deger
Carpan Analizi 000 USD (%)

Yurtdis1 Carpanlar - 2.038 50% -

Yurtigi Carpanlar 4.472 50%

Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100%

Rohm & Haas Benzer Sirketler Analizi:

« Rohm & Haas ile ilgili detayli projeksiyon bilgileri saglanamadigindan sirket ile ilgili Indirgenmis Nakit

Akimlari analizi yapilmamustir.

* Yurtdisi garpan analizinde Rohm & Haas ile ayni sektorde islem goéren Kimya benzer sirket kapsaminda
ele alinmistir. Benzer sirket kapsamina giren sirketler ve Bloomberg’den temin edilen benzer sirket
carpan tablosu 53 sayfada listelenmistir. S6z konusu sirketlerin 2024, 2025 ve 2026 donemi FAVOK

beklenti rakamlar1 gbz oniine alinmustir.

* Yurtici carpan analizinde Borsa Istanbul’da islem goren Kimya endeksinde bulunan sirketler benzer
sirket kapsaminda ele alinmigtir. S6z konusu sirketlerin 2024/12 donemi sonuglarini baz alan son 12 aylik
FAVOK ve dzkaynak defter degeri rakamlar1 géz oniine almmustir. Sirketin gok diisiik faaliyet marjlart
ile ¢alismasi sebebi ile Sirket satiglar1 ¢arpan analizinde kullanilmamistir. Rasyonet’ten temin edilen

benzer sirket ¢arpan tablosu 54 sayfada yer almaktadir:

* Yurtici ve yurtdisinda benzer sirketler bulundugu igin, yurti¢i benzer ¢arpanlara %50 ve yurtdis: benzer
carpanlara %50 agirlik verilmistir. Benzer Sirket Carpan Analizi yéntemine gére Rohm & Haas
Ozkaynak Degeri 1,2 milyon USD olarak belirlenmistir. 2024 gerceklesen finansal rakamlarin USD’ye
cevrilmesinde USD/TL kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803

kullanilmustr.
Rohm & Haas Degerleme Sonucu:

» Sirket’in degerleme ¢alismasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer
sirket carpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna goére asagidaki tabloda gosterildigi
tizere, Rohm & Haas 6zkaynak degeri 1,2 milyon USD ve 43 milyon TL olarak hesaplanmistir. USD/TL
kuru olarak 31.12.2024 tarihindeki Merkez Bankasi alis kuru olan 35,2803 kullanilmastir.

Rohm & Haas Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandinlmis Deger
Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD
Benzer Sirket Carpan Analizi 1.217 100% 1.217
R&H Ozkaynak Degeri ('000 USD) 100% 1.217
R&H Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 43

«’))TERAYATIRIM
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Rohm & Haas — Yurtdisi Benzer Sirketler Degerleme (2/3)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satiglar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
ismi Kod (mn USD) SOA 2025T 2026T SOA 2025T 2026 T SOA 2025T 2026T F/DD SOA 2025T 2026 T
BASF SE BAS GR Equity 51.200 1,0 1,0 09 91 8,2 72 2104 16,2 12,9 14 11,2 12,3 13,2
LANXESS AG LXS GR Equity 2.950 0,8 0,8 0,7 8,7 7,0 6,2 74,7 294 0,6 93 10,1
SOLVAY SA-A SOLB BB Equity 4.072 1,0 11 10 6,7 4.8 43 16,9 9,2 8,5 2,8 155 22,1 22,4
ARKEMA AKE FP Equity 6.539 0,9 0,8 0,8 6,3 52 4,7 17,1 9,4 84 0,9 14,2 16,0 16,7
TESSENDERLO GROU TESB BB Equity 2.070 0,7 0,6 0,6 6,2 57 5,0 17,5 20,8 16,4 10 10,9 11,3 12,2
DSM-FIRMENICH AG DSFIR NA Equity 27477 2,2 21 2,0 159 11,3 10,9 101,6 26,6 24,8 11 13,7 18,1 18,2
EVONIK INDUSTRIE EVK GR Equity 10.814 0,9 0,9 0,8 83 6,2 5,6 45,0 135 114 11 104 143 149
ELEMENTIS PLC ELM LN Equity 1.157 18 1,7 1,6 51,7 72 6,5 144 12,6 15 35 23,0 24,0
KEMIRA OYJ KEMIRA FH Equity 3.696 12 1,2 12 6,2 6,4 6,1 13,7 12,9 12,4 19 18,7 194 19,2
CLARIANT AG-REG CLN SW Equity 3.862 12 11 10 7,6 6,7 58 13,9 114 9,3 15 15,2 16,9 18,1
JOHNSON MATTHEY JMAT LN Equity 3.142 0,3 0,9 09 78 55 51 231 94 9,5 11 34 16,6 17,9
ECOVYST INC ECVT US Equity 824 2,2 1,9 18 79 6,1 54 119 8,2 12 28,2 31,6 331
ALBEMARLE CORP ALB US Equity 9.277 23 24 21 12,3 8,7 32,7 12 194 245
DSM-FIRMENICH AG DSFIR NA Equity 27.477 2,2 21 2,0 159 11,3 10,9 101,6 26,6 24.8 11 13,7 18,1 18,2
CHEMOURS CO CC US Equity 2.130 10 0,9 0,9 8,2 6,1 51 248 7,6 53 35 12,2 15,1 16,8
HAWKINS INC HWKN US Equity 2.136 24 16,0 28,3 26,0 239 4.6 15,2 16,7 16,8
MINERALS TECH MTX US Equity 2.188 14 1,3 11 72 6,6 5,9 131 10,7 9,6 13 18,8 19,3 19,5
SINOSEAL HOLDI-A 300470 CH Equity 1.094 50 50 44 16,3 16,1 139 223 208 17,9 30 30,5 31,0 31,3
FINE ORGANIC IND FINEORG IN Equity 1.292 45 45 4,3 18,1 19,2 17,9 26,0 26,5 250 59 25,2 23,6 23,8
HIMADRI SPECIALI HSCH IN Equity 2.324 4,6 29,6 46,8 32,2 275 6,7 154 17,9 17,0
ZHEJIANG SANME-A 603379 CH Equity 3531 6,7 74,4 89,4 33,2 22,9 41 9,0 24,9 22,4
CATHAY BIOTECH-A 688065 CH Equity 3.967 118 46,4 76,7 25 25,4
JIANGSU PACIFI-A 603688 CH Equity 2131 1,6 1,9 3,0 485 22,7 2,7 83,7 339 47,1
DUC GIANG CHEMIC DGC WN Equity 1.645 32 30 24 9.8 9,0 73 13,8 114 9,8 31 325 33,7 32,1
JIANGSU RUITAI-A 301238 CH Equity 2132 32 20,0 324 2,1 16,0
NANJING HANRUI-A 300618 CH Equity 1.752 89,8 2,4 7,9
Kaynak: Bloomberg
Diizeltilmis Medyan
Gelismis Ulkeler 1,2x 1,1x 1,0x 7,9x 6,5x 5,8x 17,0x 12,9x 11,9x 1,2x
Gelismekte Olan Ulkeler 3,9x 3,8x 4,3x 16,3x 16,1x 13,9x 18,1x 20,8x 22,8x 2,7x
Biitiin Ulkeler 1,6x 1,2x 1,1x 8,2x 6,7x 6,1x 17,0x 13,2x 12,8x 1,5x
Maksimum 11,8x 5,0x 4,4x 74,4% 19,2x 17,9x 210,4x 74,7x 32,7x 6,7x
3. Ceyrek 3,2x 2,1x 2,0x 17,2x 10,2x 8,0x 61,7x 26,6x 24,3x 3,0x
Ortalama 2,6x 1,8x 1,6x 17,3x 8,6x 7,5x 44,9x 21,5x 16,8x 2,3x
Medyan 1,8x 1,2x 1,1x 9,1x 6,7x 6,1x 24,8x 15,3x 12,9x 1,7x
1. Ceyrek 1,0x 0,9x 0,9x 7,4x 6,1x 5,3x 15,4x 11,4x 9,6x 1,1x
Minimum 0,3x 0,6x 0,6x 1,9x 4,8x 4,3x 3,0x 7,6x 5,3x 0,6x
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Rohm & Haas — Yurtici Benzer Sirketler Degerleme (3/3)

Sirket Piyasa Degeri FD/Satislar FD/FAVOK F/K FAVOK Marji (%) Sirket Piyasa DegelFD/S atislar FD/FAVOK FIK FAVOK Marji (%)
ismi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA Ismi Kod (mn TL) SOA SOA SOA F/DD SOA
Aciselsan Acipayam Seluloz ACSEL:IS 1.145 2,0 nm.  nm 2,4 3% Meditera Tibbi Malzeme MEDTR:IS 5.127 2,3 12,4 n.m. 2,3 18%
Aksa AKSA:IS 51.865 19 123  n.m 2,2 16% Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret* MERCN:IS 2.816 1,3 114 20,0 1,8 11%
Alkim Kimya* ALKIM:IS 5.322 10 116 134 1,6 8% Marshall MRSHL:IS 16.414 41 n.m. n.m. n.m 11%
Anatolia Tani Ve Biyoteknoloji Uru ANGEN:IS 2.798 49 20,1  n.m. 18 24% Oncosem Onkolojik Sistemler ONCSM:IS 2.307 6,2 n.m. n.m. 8,4 16%
Aygaz AYGAZ:IS 35.432 04 192 16,7 0,7 2% Ozerden Ambalaj OZRDN:IS 756 15 n.m. n.m. 2,6 3%
Bagfas* BAGFS:IS 2.795 5,2 140 n.m. 0,6 37% Petkim PETKM:IS 44.986 1,0 n.m. n.m. 0,8 n.m.
Bahadir Kimya BAHKM:IS 2.479 3,2 nm  nm 2,1 12% Politeknik Metal POLTK:IS 24.028 n.m n.m. n.m. n.m 12%
Bayrak Ebt Taban BAYRK:IS 811 37 nm.  nm 6,7 4% Rainbow Polikarbonat RNPOL:IS 742 11 45 16,5 09 24%
Brisa BRISA:IS 26.301 0,9 56 17,3 13 16% Rta Laboratuvarlari RTALB:IS 1.627 11,6 n.m. n.m. 10 n.m.
Berkosan Yalitim Ve Tecrit* BRKSN:IS 777 11 64 123 15 17% Sanifoam Endustri* SANFM:IS 6.660 17 n.m. n.m. n.m 13%
Deva Holding DEVA:IS 14.401 12 73 nm. 0,7 16% Sasa SASA:IS 163.432 53 n.m. 8,9 14 16%
Dinamik Isi Makina DNISI:IS 2.742 6,4 nm.  nm 2,6 21% Sekuro Plastik SEKUR:IS 604 0,9 9,4 n.m. 14 10%
Dyo Boya DYOBY:IS 7.530 11 81 nm 13 14% Seyitler Kimya SEYKM:IS 604 1,8 n.m. n.m. 15 n.m.
Ege Gubre EGGUB:IS 6.450 2,6 79 254 11 32% Tarkim Bitki Koruma TARKM:IS 7.760 5,6 n.m. n.m. 3,8 12%
Ege Profil EGPRO:IS 14.050 13 6,2 159 2,2 21% Temapol Polimer Plastik * TMPOL:IS 1.148 1,8 12,6 29,3 18 14%
Egeplast* EPLAS:IS 1.060 0,7 nm.  nm 0,4 n.m. Turk llac Ve Serum TRILC:IS 3.958 2,2 10,3 n.m. 2,1 21%
Europen Endustri Insaat EUREN:IS 10.542 2,1 14,5 99 15 14% Tupras TUPRS:IS 268.981 0,3 42 14,7 1,0 6%
Gediz Ambalaj* GEDZA:IS 1.915 1,7 56 158 24 30% Kaynak: Bloomberg
Good-Year GOODY:IS 4.285 0,2 30 nm 12 % * 3(C24 Sonuglart
Gubre Fabrikalari* GUBRF:IS 100.200 2,3 226 nm. 6,4 10%
Hektas* HEKTS:IS 30.770 8,6 n.m. n.m. 39 n.m. Diizeltilmis Medyan
Isik Plastik* ISKPL:IS 5.199 2,8 n.m. 15,6 30 9% Buttin Ulkeler 1,6x 9,8x 15,9x 1,6x
Izmir Firca IZFAS:IS 4,075 11,7 n.m. n.m. n.m 24%
Kuzey Boru KBORU:IS 7.395 2,0 17,5 11,4 24 11% Maksimum 11,7x 22,6X 29,3x 8,4x
Kimteks Poliuretan* KMPUR:IS 8.897 0,8 75 nm 31 10% 3. Ceyrek 3,9x 12,6x 17,8x 2,4x
Koza Polyester Sanayi KOPOL:IS 7.652 18 10,3 19,4 2,0 17% Ortalama 3,0x 10,5x 16,4x 2,2x
Koroplast Temizlik Ambalaj Urunlel KRPLS:1S 1.220 1,1 7,7 nm. 1,6 14% Medyan 1,9x 9,8x 15,9x 1,8x
1. Geyrek 1,1x 6,6x 13,1x 1,2x
Minimum 0,2x 3,0x 8,9x 0,4x
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Holding Iskonto Hesaplamalart

Holdinglerin Net Aktif Deger iskontosu

0.0%
-10.0%
-20.0%
-30.0% «  Asagidaki tablo Kog Holding (KCHOL), Sabanct Holding (SAHOL) ve Anadolu Holding
40.0% (AGHOL)'un net aktif deger iskontolarini 31 Aralik 2024 kapanisi, son 3, 6 ve 12 aylik
ortalamalar1 seklinde gostermektedir.
50.0%
» Tlgili holding sirketlerin istirakleri genelde halka acik oldugundan, ‘parcalarm toplami1’ analizi
-60.0% N N N N N N N N N N N N ile istirak paylarinin toplamu ile holding sirketlerinin piyasa degeri arasindaki iskonto Net Aktif
& & © &6\‘ %\'\9’» b\q'@ (\\,@'\' ‘&6\* & & & Deger iskontosu olarak Polisan Holding iginde kullanilmasinin uygun oldugu diisiiniilmiistiir.
N v o XY D M »
N & & & &V & & & & & & &

»  KCHOL i¢in %27.3 ile %22.6 arasinda degisirken, SAHOL i¢in %45.0 ile %43.1 arasinda
===SAHOL ====KCHOL ===AGHOL dalgalanmaktadir. AGHOL'da ise iskonto orani %36.6 ile %32.7 arasinda degisim
gostermektedir. Tim donemlerde en yiiksek iskonto oran1t SAHOL 'da gozlenmektedir.

____________ Kapams Fiya | PayAdedi(binadet) |  PiyasaDegeri(binTL) _  iNet Aktif Deger Iskontosu

i KCHOL SAHOL AGHOL{ KCHOL SAHOL AGHOL | KCHOL SAHOL  AGHOL {KCHOL SAHOL AGHOL
31 Aralk 2024 Kapanis | 178.60 | 96.00 | 313.00 | 2536000 ; 2100376 | 243535 | 452929600 | 201,636,096 ; 76226455 | 27.3% : 45.0% | 36.6%
Son 3 ay ortalama 18292} 89.77| 32351 | 2536000 2100376 243535 | 463873415 188541059 | 78,785446 | 23.5% | 44.4% | 32.7%_
Son 6 ay ortalama 19217 | 9325 348.32| 2536000 i 2100376 | 243535 | 487,342530 | 195857,620 | 84828998 | 22.6% ; 43.1% 1 32.9%
Son 12 ay ortalama 191.94 i 87.911 316.81| 2536000 2100376 243535 | 486,754,674 | 184,639269 i 77,153,713 | 23.0% | 44.1% | 35.1% |
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Polisan Holding: Gayrimenkul Varliklar

Operasyonlarda kullamlmayan Gayrimenkuller * 31.12.2024
Peik : Diger Varliklar Rayic Degeri
: ‘ \ , Gayrimenkul Rayi¢ Degeri ** Kayith Sirket TL
. Istanbul Kagithane Z Ofis & Diikkan Poliport 295.238.754
Gayrimenkuller

Istanbul Pendik Arazisi Poliport & Polisan Holding 3.918.467.000
Gebze Tavsanl Polisan Kimya 133.580.000
; A B : Aydm Karacasu ** Polisan Kimya 130.748.641
Toplam Arazi Alani(km?) 9.8 118.3 Toplam 4.478.034.395

31.12.2024 Degeri (TL mn) 295.2 39185 909.3

Yogun kentlesme, ulagim . R
3 . Sabiha Gokgen'e yakm, hizl )
kolayligi, 24 ofis ve 21 ren hatt: {izerinde, 2022 Gebze-Tavsanl: 133,6 mn TL

Genel Bilgiler magaza satisa hazr insaat ruhsati alnmstr. Aydm karacasu 130,7 mn TL
bulunmaktadir.

*Pendik arazisi ve Z - ofis projesi tapuda Poliport iizerinde, Gebze Tavsanli, Aydin Karacasu ve Kocaeli-Gebze Ciftlik ise Polisan Kimya lizerinde gériinmektedir. Operasyonlarda kullanilmayan
gayrimenkul varliklar1 sunum agisindan daha kolay anlasilmasi amaci ile Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemi i¢inde Polisan Holding altinda tek bir kalemde yukaridaki sekilde gosterilmistir.

**Gayrimenkul degerleri Istanbul Kagithane Z-Ofis, Istanbul Pendik Arazisi ve Gebze Tavsanli igin sirastyla epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.’nin 03.02.2025 rapor ve 31.12.2024
degerleme tarihli OZEL-202400090, OZEL-202400092 ve OZEL-202400095 No lu gayrimenkul degerleme raporlarindan alinmigtir. Aydin Karacasu igin 25.03.2024 rapor ve 31.12.2023 degerleme
tarihli raporlardaki rayi¢ deger enflasyon endeksi ile 31.12.2024 tarihindeki satin alma giicline uyarlanmustir.
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Piyasa Degeri Yontemi | Polisan Holding Piyasa Degeri

Kapams  Pay Piyasa

Fiyat1 (TL) Adedi (bin adet) Piyasa Degeri (bin TL)
31 Aralk 2024 Kapanig 12.11 758,500 9,185,435
Son 3 ay ortalama 10.88 758,500 : 8,252, §6§
Son 6 ay ortalama 11.79 758,500 1 8944 185|
Son 12 ay ortalama 12.74 758,500 9,663,735

POLHO Fiyat & Piyasa Degeri

14,000 20.0

13,000 18.0

12,000 16.0

11,000 14.0 Polisan Holding Piyasa Degeri

10,000 12.0

9,000 10.0 * Sol tarafta yer alan tabloda, Polisan Holding’in 31 Aralik 2024 kapanig fiyatina gore ve
8,000 8.0 oncesindeki son 1 aylik, son 3 aylik, son 6 aylik ve son 12 aylik ortalama piyasa degerleri
7,000 28 gosterilmistir.

2288 (2)8 * Caligma kapsaminda Polisan Holding’in son 6 aylik hacim agirlikli fiyat ortalamalarina

ore hesaplanan piyasa degeri dikkate alinmastir.
G T SN \y‘ Ob‘ .\p‘ A 6,\} NN S ,»u A Ax A g p pry j S

S NP “ﬁ‘.@?&@%\ N
T T * & ¥ ‘f@&w GG

Piyasa Degeri === Hacim Agirlikli Ortalama Fiyat (Sag Eksen)

Source: Tera Yatirim
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Piyasa Degeri Yontemi | Yeni Sirket

Halka Arz iskontolan Borsa Halka Arz Halka Arz Halka Arz
Sirket Adi Kodu Tarihi Fiyati iskontosu
§ } Yeni Yeni Armada Gida ARMGD 25/12/2024 40 24.1%
Yeni Sirket Ozkaynak Ozkaynak Sirket Sirket Toplam Sumer Varlik Yonetim SMRVA 12/12/2024 22 28.4%
Piyasa Degeri Degeri ~ Degeri Payr Pay Degeri icinde Cagdas Cam Sanayi CGCAM 11/12/2024 20 27.8%
miyonUSD _ milyonTL (%)  TL mn % Bin Ulasim Ve Akilli Sehir Teki  BINBN 03/10/2024 91.85 23.0%
Durukan Sekerleme DURKN 11/09/2024 17 30.0%
Yeni Sirket Cem Zeytin CEMZY 29/08/2024 15.3 25.0%
Polisan Kansai Boya 171,6 6.055,1 50% 3.027,6 99% Ozata Denizcilik OZATD 27/08/2024 105 35.0%
Rohm & Haas 12 429 40% 17.2 1% Ahes Gayrimenkul Yatirim Ort:  AHSGY 21/08/2024 25.2 19.9%
—————— I Gundogdu Gida Sut Urunleri Si  GUNDG 15/08/2024 35 29.5%
Tgplgm . 1728 6.098,1 0 L—?’—%A—f’l =l 100% Kira¢ Galvaniz Telekom Met.M  TCKRC 14/08/2024 24 27.0%
Likidite Iskontosu 27,8% .
. .. Bahadir Kimya BAHKM 05/08/2024 51 20.0%
Piyasa degeri 2.197,3 ) .
Dct Trading Dis Ticaret DCTTR 25/07/2024 14 39.4%
Segmen Kardesler Gida Uretim  SEGMN 26/06/2024 30 28.0%
Yeni Sirket Piyasa Degeri Efor Cay N - EFORC 26/06/2024 145 31.2%
Horoz Lojistik Kargo Hizmetler HOROZ 29/05/2024 55 33.6%
* Yeni Sirket piyasa degeri hesaplanirken 45. ve 57. sayfalardaki Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yigit Aku Malzemeleri Nakliyali  YIGIT 29/05/2024 34.68 25.0%
ve Benzer Sirket Carpanlar1 yontemleri sonucunda ulasilan 3.044,7 milyon TL kullanilmustir. Altinkilic Gida Ve Sut Sanayi ALKLC 29/05/2024 22.98 20.0%
Ardindan Polisan Kansai Boya ve Rohm & Haas sirketleri halka agik olmadigindan likidite Ozyasar Tel Ve Galvanizleme OZYSR 23/05/2024 28 30.6%
iskontosu uygulanmasi uygun goriilmiis ve 31.12.2024 tarihi 6ncesindeki son 20 halka arzda Onur Yuksek Teknoloji ONRYT 22/05/2024 49.5 30.6%
gozlemlenen ortalama iskonto orani olan %27,8 kullanilmstir. Hareket Proje Tasimaciligi Ve ©  HRKET 15/05/2024 70 28.4%
Ortalama | 27.8% §
Medyan  28.2%
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Piyasa Degeri Yontemi — ‘Yeni Sirket’ - Polisan Kansai Boya - Degerleme Sonucu

Polisan Kansai Degerleme FAVOK

‘000 USD 2024  2025T 2026T
Polisan Kansai 14.052  21.789  33.072
Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD ) FD/FAVOK

Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlari 10,2 8,9 8,8
Ozkaynak Degeri 76.872 126.557 226.119
Agrrlik 33% 33% 33%
Agrliklandirilmis

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 5.052

Ozkaynak Degeri ('000 USD) 143.183

Polisan Kansai Degerleme 2024/4C itibariyla son 12 ay

milyon TL DD FAVOK Satislar
Polisan Kansai 6,158 496 6,486

Yurtici Benzer Sirketler (TL) F/DD FD/FAVOK FD/Satislar
Yurti¢i benzer Sirket Carpanlari 16 9.8 1.6

Ozkaynak Degeri 9,925 2,536 7,925

Agrrlik 33% 33% 33%
Agrliklandirilmis

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 6,795
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 192,610

Polisan Kansai Degerleme
Benzer Sirket

Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandirilms Deger

Polisan Kansai Ozkaynak Degeri Agirhk  Agirhklandinlmis Deger

Degerleme Sonucu 000 USD (%) 000 USD
Indirgenmis Nakit Akmmlar1 175.362 50% 87.681
Benzer Sirket Carpan Analizi 167.896 50% 83.948
Polisan Kansai Ozkaynak Degeri ('000 USD) 100% 171.629
Polisan Kansai Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 6.055

Carpan Analizi 000 USD (%) 000 USD
Yurtdisi Carpanlar 143.183 50% 71.591
Yurtici Carpanlar 192.610 50% 96.305
Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100% 167.896

Polisan Kansai Boya Degerleme Sonucu:

» Sirket’in degerleme ¢aligmasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi
ile benzer sirket carpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna gore
yukaridaki tabloda gosterildigi tizere, Polisan Kansai Boya’nin 6zkaynak degeri 171,6 milyon
USD ve 6.055 milyon TL olarak hesaplanmustir.
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Piyasa Degeri Yontemi — Yeni Sirket - Rohm & Haas — Degerleme Sonucu

R&H Degerleme FAVOK

‘000 USD 2024 2025T 2026T
Rohm & Haas 1.270 762 1.213
Yurtdis1 Benzer Sirketler (USD ) FD/FAVOK
Yurtdis1 benzer Sirket Carpanlari 8,2 6,7 6,1
Ozkaynak Degeri 759 -4.568 -2.304
Agrrhik 33% 33% 33%
Agrrhiklandirimis

Ozkaynak Degeri (milyon TL) -72
Ozkaynak Degeri ('000 USD) -2.038
R&H Degerleme 2024/4C itibariyla son 12 ay
milyon TL FAVOK DD
Rohm & Haas 45 134
Yurtici Benzer Sirketler (TL ) FD/FAVOK F/DD
Yurtigi benzer Sirket Carpanlari 9,8 16
Ozkaynak Degeri 100 216
Agrrlik 50% 50%
Agrrliklandiring

Ozkaynak Degeri (milyon TL) 158
Ozkaynak Degeri ('000 USD) 4.472
R&H Degerleme

Benzer Sirket Ozkaynak Degeri Agirhk Agirhklandinlms Deger
Carpan Analizi 000 USD (%)
Yurtdis1 Carpanlar - 2.038 50% -
Yurtici Carpanlar 4.472 50%
Ozkaynak Degeri (TL milyon) 100%

Rohm & Haas Ozkaynak Degeri Agirhk  Agirhklandirilmis Deger
Degerleme Sonucu 000 USD (%0) 000 USD
Benzer Sirket Carpan Analizi 1.217 100% 1.217
R&H Ozkaynak Degeri ('000 USD) 100% 1.217
R&H Ozkaynak Degeri (milyon TL ) 43

Rohm & Haas Degerleme Sonucu:

» Sirket’in degerleme ¢aligmasinda gelir yaklagimm kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ile benzer
sirket ¢arpan analizi yontemi esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Buna gére yukaridaki tabloda gosterildigi
tizere, Rohm & Haas’1n 6zkaynak degeri 1,2 milyon USD ve 43 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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Piyasa Degeri Yontemi — Boliinme Orani1 Hesaplamasi

Piyasa Degeri Yonte mi

(TL) Bélinme  Odenmis Boliinmeye Konu Boéliinmeye Konu Béliinmeye Konu
Boliinmeye Konu Sirketler Durumu Sermaye  Not Degerleme Hisse Oram  Odenmis Sermaye Hisse Degerleri Not
Polisan Holding Bolinen  3.774.776.170 Al  8.944.184.961 100% 100% 8.944.184.961 A2
Yeni Sirket
Polisan Kansai Boya Ayrilan Bl  4.369.768.786 50% 2.184.884.393 B2
Rohm & Haas Ayrilan C1 30.988.852 40% 12.395.541 C2
Toplam 2.197.279.934 D2
Piyasa Degeri Yontemi Boliinme Orani Hesaplama Notlar:
Boliinme ve Degisim Oranlan
Boliinen Tanim Sonug¢ * Boliinme islemi hesaplamasinda Piyasa Degeri Y 6ntemi’nde bulunan ve béliinmeye konu olan
e ' hisse degerleri goz oniine alinmustir.
Polisan Holding Boliinecek Pay Orani E= D2/A2 I 24,5666% * Sirket 28 Mart 2025 tarihli yonetim kurulu karari ile 6denmis sermayesini 758.500.000

TL’den sermaye diizeltmesi olumlu farklari kaleminden 3.016.276.170 TL tutarinda artirarak
3.774.776.170 TL ‘ye artirma karar1 almistir. Bedelsiz sermaye artirim islemi 25.06.2025
tarihinde tamamlanarak 11358 sayili TTSG de ilan edilmistir. Kismi béliinme sonrasi «Yeni
Sirket» 6denmis sermayesinin 3.016.276.170 TL, Polisan Holding’in 6denmis sermayesinin
ise 758.500.000 TL olmas1 planlanmaktadir.
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Ozkaynak Defter Degeri Yontemi | Polisan Holding ve Yeni Sirket

Polisan Holding (PH) TFRS
Ozet Finansal Durum Tablosu 31.12.24
milyon TL Defter Degeri
Donen varliklar 2.639,5
Duran Varlklar 16.8155
Toplam Varliklar 19.455,0
Kisa vadeli yiikiimliilikler 2.853,7
Uzun vadeli yiikiimlilikler 1.167,0
Toplam Yiikiimliiliikler e ﬁ 922,§
Toplam Ozkaynaklar I 154342 :
Polisan Kansai Boya TFRS
Ozet Finansal Durum Tablosu 31.12.24
milyon TL Defter Degeri
Donen varlklar 2.639,0
Duran Varliklar 7.330,2
Toplam Varhklar 9.969,2
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.592,3
Uzun vadeli yiikiimliiliikkler 219,0
Toplam Yiikiimliiliikler 3.811,3
Toplam Ozkaynaklar 6.158,0
Polisan Holding Sahiplik Oran 50%
Polisan Holding'in Net varlk pay1 3.079,0
Polisan Holding seviyesinde tagman serefiye —— 9474
Polisan Holding bilancosundaki 6zkaynak degeri | 4.026,4 :

Polisan Holding ve kismi béliinmeye konu istiraklerin Ozkaynak Defter Degerleri

» 31 Aralik 2024 tarihinde sona eren hesap dénemine iliskin TFRS ¢ergevesinde
hazirlanmig finansal tablolardaki ana ortakliga ait 6zkaynak degerleri yandaki tabloda gosterilmektedir.

e 31 Aralik 2024 itibar1 ile

* Polisan Holding’in ana ortakliga ait 6zkaynak degerinin 15.434,2milyon TL oldugu,

* Rohm & Haas 6zkaynak degerinin 53,6milyon TL oldugu,

+ Polisan Kansai Boya’nin 6zkaynak degerinin ise Polisan Holding biinyesinde goriinen 6zkaynak
degerinin 3.079,0milyon TL oldugu gériinmektedir. Polisan Holding nezdinde tasinan 947,4milyon
TL tutarindaki serefiye miktarinin yeni sirkete devir olacagi varsayilmstir.

Rohm & Haas TFRS
Ozet Finans al Durum Tablosu 31.12.24
milyon TL Defter Degeri
Donen varliklar 527,0
Duran Varliklar 1804
Toplam Varliklar 7074
Kisa vadeli yiikiimliilikler 557,1
Uzun vadeli yikiimliilikler 16,4
Toplam Yiikiimliiliikle r 5734
Toplam Ozkaynaklar 134,0
Polisan Holding Sahiplik Orani 40%
Polisan Holding'in Net varlik pay: 53,6
Polisan Holding seviyesinde tagman serefiye —__._00 _
Polisan Holding bilancosundaki d6zkaynak degeri L 53,6

Ozkaynak
Defter Degeri

TFRS
31.12.2024
milyon TL

Polisan Holding (PH)

Yeni Sirket
Polisan Kansai Boya
Rohm & Haas
Toplam

I 154342 |

o e -
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Ozkaynak Defter Degeri Yontemi — Boliinme Oran1 Hesaplamasi

Ozkaynak Defter Degeri Yontemi

(TL) Bélinme  Odenmis Boliinmeye Konu Boéliinmeye Konu Béliinmeye Konu
Boliinmeye Konu Sirketler Durumu Sermaye  Not Degerleme Hisse Oram  Odenmis Sermaye Hisse Degerleri Not
Polisan Holding Bolinen  3.774.776.170 Al 15.434.191.576 100% 100%  15.434.191.576 A2

Yeni Sirket

Polisan Kansai Boya Ayrilan B1 8.052.785.976 50% 4.026.392.988 B2
Rohm & Haas Ayrilan C1 133.976.393 40% 53.590.557 C2
Toplam 4.079.983.545 D2
Ozkaynak Defter Degeri Yontemi Béliinme Oram Hesaplama Notlari:
Boliinme ve Degisim Oranlan
Boliinen Tamm Sonug « Boliinme islemi hesaplamasinda Ozkaynak Defter Degeri Yéntemi’nde bulunan ve bdliinmeye
e konu olan hisse degerleri goz 6niine alinmustir.
Polisan Holding Béliinecek Pay Orani E= D2/A2 I 26,4347%:

» Sirket 28 Mart 2025 tarihli yonetim kurulu karar1 ile 6denmis sermayesini 758.500.000
TL’den sermaye diizeltmesi olumlu farklari kaleminden 3.016.276.170 TL tutarinda artirarak
3.774.776.170 TL ‘ye artirma karar1 almistir. Bedelsiz sermaye artirim islemi 25.06.2025
tarihinde tamamlanarak 11358 sayili TTSG de ilan edilmistir. Kismi béliinme sonrasi «Yeni
Sirket» 6denmis sermayesinin 3.016.276.170 TL, Polisan Holding’in 6denmis sermayesinin
ise 758.500.000 TL olmas1 planlanmaktadir.
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Terimler Sozliigi

API Amerika Petrol Enstitus me Metrekare

AOSM Agrrlikl Ortalama Sermaye Maliyeti m? Metrekdip

Ar-ge Aragtrma ve Gelistirme mn Milyon

AS. Anonim Sirketi n.a./ n.m. Mevcut Degil / Anlamh Degil

DD Defter Degeri NAD Net Aktif Deger

Degerleme Tarihi 31 Aralk 2024 POLHO Polisan Holding A.S.

DWT Detveyt, Deniz ticareti Olcu birimi Poliport Poliport Kimya San ve Tic A.S.

EMENA Bolgesi Avrupa, Ortadogu ve Kuzey Afrika Polisan Hellas Polisan Hellas S.S.A

EUR Avro Polisan Kansai Boya Polisan Kansai Boya San. Ve Tic. A.S.

FAVOK Faiz ve Amortisman, Vergi Oncesi Kar  Polisan Kimya Polisan Kimya San A.S.

FD Firma Degeri Polisan Yapikim Polisan Yapikim Yap1 Kimyasallar1 San. ve Tic. A.S.
FD / Satsslar Firma Degeri/ Satislar Rohm & Haas Rohm and Haas Kimyasal Uriinler Uretim D. ve T. A.S.
FD / FAVOK Firma Degeri/ FAVOK SOA Son 12 Ay

F/K Fiyat Kazang T Tahmin

FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar TL Tiirk Lirast

IPO Halka Arz TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlart

INA Indirgenmis Nakit Akimlart USD/US$ Amerikan Dolar1
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Polisan Holding — Finansal Tablolar

POLISAN HOLDING - Konsolide

Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli
Varhklar 31.Ara.24 31.Ara.23
Dénen varliklar 2.639.515.422 3.007.758.465
Nakit ve nakit benzerleri 509.127.217 606.840.090
Ticari alacaklar 1.249.689.134 1.388.930.164
- [liskili taraflardan ticari alacaklar 11.537.022 43.397.961
- [liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.238.152.112 1.345.532.203
Diger alacaklar 35.400.234 99.996.870
- [liskili olmayan taraflardan diger alacaklar 35.400.234 99.996.870
Stoklar 472.367.639 418.918.177
Tiirev araglar - 18.232
Pesin 6denmis giderler 40.123.963 142.208.582
Cari donem vergisiy le ilgili varliklar 861.578 34.276.151
Diger donen varliklar 201.197.016 316.570.199
Ara toplam 2.508.766.781 3.007.758.465
Duran varliklar 16.815.450.568 17.115.160.798
Diger alacaklar 1.012.578 1.404.759
- lliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.012.578 1.404.759
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar 4.079.983.545 4.635.597.633
Yatirim amagh gayrimenkuller 4.352.875.754 4.282.095.331
M addi duran varliklar 7.116.359.177 6.955.527.738
Kullanim hakki varliklar: 423.822.771 384.351.082
Maddi olmayan duran varliklar 25.139.233 19.932.993
Pesin 6denmis giderler 404.225.583 435.216.999
Ertelenmis vergi varligi 412.031.927 401.034.263
Toplam varliklar 19.454.965.990 20.122.919.263
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Polisan Holding — Finansal Tablolar

POLISAN HOLDING - Konsolide

Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli

Kaynaklar 31.Ara.24 31.Ara.23

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.853.731.735 2.710.912.374
Kisa vadeli borglanmalar 1.351.151.567 514.127.752
Uzun vadeli bor¢lanmalarm kisa vadeli kisimlari 235.221.544 514.623.493
Tiirev finansal borglar - 1.259.137
Ticari borglar 1.029.471.395 1.409.769.077
Calisanlara saglanan fay dalar kap saminda borglar 43.436.459 44.572.053
Diger borglar 20.598.604 18.012.527
Donem kari vergi y ikiimliiliigi 22.838.785 83.456.704
Kisa vadeli karsiliklar 86.480.838 47.721.686
Diger kisa vadeli y iikiimliiliikler 64.532.543 77.369.945
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 1.167.042.679 1.154.253.814
Uzun vadeli bor¢lanmalar 113.881.821 407.408.963
Uzun vadeli karsiliklar 78.085.326 55.010.496
Ertelenmis vergi yikiimliligi 975.075.532 691.834.355
Ozkaynaklar 15.434.191.576 16.257.753.075
Ana ortakhiga ait 6zkaynaklar

Odenmis sermaye 758.500.000 758.500.000
Sermay e diizeltme farklart 8.028.539.690 8.028.539.690
Paylara iligkin primler/iskontolar 180.758.391 180.758.391
Ig(e?lrr ;::79 ?dzeﬁ::da yeniden smiflandirilmay acak birikmis diger kapsaml 877.396.924 922.020.008
Kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsaml giderler -269.925.249 -231.154.657
Kardan ayrilan kisitlanmis y edekler 600.156.680 600.156.680
Gegmis yillar karlar 5.892.032.898 4.919.341.044
Net donem kar1 / (zarari) -633.267.758 1.079.591.919
Toplam kaynaklar 19.454.965.990 20.122.919.263
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Polisan Holding — Finansal Tablolar

POLISAN HOLDING - Konsolide

Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli

Gelir Tablosu 31.Ara.24 31.Ara.23
Hasilat 6.193.011.559 8.090.475.825
Satislarm maliyeti (-) -4.747.110.507 -6.357.444.753
Ticari faaliyetlerden briit kar 1.445.901.052 1.733.031.072
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -66.666.834 -46.562.344
Pazarlama giderleri (-) -98.786.831 -91.711.510
Genel yo6netim giderleri (-) -726.227.066 -715.585.787
Esas faaliyetlerden diger gelirler 112.597.952 237.438.938
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -171.077.656 -467.480.587
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin zararlarmdan/karlarmdan paylar -520.766.775 101.649.512
Esas faaliyet kan -25.026.158 750.779.294
Yatirim faaliy etlerinden gelirler 93.987.072 1.066.889.116
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -6.843.039 -287.724.316
Finansman gideri oncesi faaliyet kan 62.117.875 1.529.944.094
Finansman gelirleri 109.656.758 316.962.835
Finansman giderleri (-) -331.645.351 -477.567.893
Parasal (kay1p)/kazang -148.858.687 -10.044.803
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar -308.729.405 1.359.294.233
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri

- Dénem vergi gideri -45.110.385 -224.034.924
- Ertelenmis vergi geliri/gideri -279.427.968 -55.667.390
Siirdiiriilen faaliyetler donem kar1 / (zarar) -633.267.758 1.079.591.919
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Poliport — Finansal Tablolar

POLIPORT
Tiirk Lirasi Enflasyon muhasebeli
Varhklar 31.Ara.24 31.Ara.23
Donen varliklar 719.929.948 652.534.054
Nakit ve nakit benzerleri 306.011.436 211.122.141
Ticari alacaklar 93.205.208 112.172.663
Mliskili taraflardan ticari alacaklar 1.876.492 1.261.382
[liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 91.328.716 110.911.281
Diger alacaklar 97.696.065 171.269.217
Mligkili taraflardan diger alacaklar 68.973.036 147.677.152
Mliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 28.723.029 23.592.065
Stoklar 433.101 238.607
Pesin 6denmis giderler 32.950.222 36.680.439
Diger donen varliklar 189.633.917 121.050.985
Cari donem vergisiyle ilgili varhiklar 0 0
ARA TOPLAM 719.929.948 652.534.054
Duran Varliklar 8.107.497.946 7.483.668.208
Finansal yatirimlar 1 1
Kullanim hakki varliklar 369.900.426 350.093.724
Diger alacaklar 173.722 250.817
Mliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 173.722 250.817
Tiirev finansal varliklar 0 0
Yatirim amagh gayrimenkuller 4.164.555.863 4.110.628.822
Maddi duran varliklar 3.567.229.162 3.020.172.001
Maddi olmayan duran varliklar 5.638.773 2.522.842
Diger maddi olmayan duran varliklar 5.638.773 2.522.842
Toplam Varhklar 8.827.427.894 8.136.202.262
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Poliport — Finansal Tablolar

POLIPORT
Enflasyon muhasebeli
Tiirk Liras: 31.Ara.24 31.Ara.23

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 561.270.720 411.181.351
Kisa vadeli borglanmalar 30.959.667 7.208.737
Uzun vadeli bor¢lanmalarmn kisa vadeli kisimlari 0 176.810.971
Ticari borclar 316.217.958 148.174.782
[ligkili taraflardan ticari borglar 126.011.388 61.772.707
iliskili olmayan taraflardan ticari borglar 190.206.570 86.402.075
Calisanlara saglanan faydalar kapsammda borglar 16.710.610 9.216.480
Diger borglar 156.403.011 751.500
Iliskili olmayan taraflardan diger borglar 156.403.011 751.500
Ertelenmis gelirler 0 3.188.367
Donem kan vergi ylikiimliligii 12.743.159 36.871.823
Kisa vadeli karsiliklar 10.467.395 14.959.805
Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli kargihiklar 7.788.780 12.607.385
Diger kisa vadeli kargihiklar 2.682.889 2.352.420
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 17.764.645 13.998.886
ARA TOPLAM 561.270.720 411.181.351
Uzun vadeli yikimlilukler 769.630.142 658.863.787
Uzun vadeli borglanmalar 94.358.615 144.327.050
Uzun vadeli kargihiklar 27.473.635 19.851.218
Calhiganlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kargihiklar 27.473.635 19.851.218
Ertelenmis vergi yikiimliligi 647.797.892 494.685.519
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar 7.496.527.031 7.066.157.124
Odenmis sermaye 207.066.510 207.066.511
Paylara iliskin primler/iskontolar 9.054.958 9.054.958
Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamh gelirler/ giderler -41.445.195 -31.933.541
- Tanimlannus fayda planlari yeniden 6l¢iim kazanglary/ (kayiplarn) -41.445.195 -31.933.541
Kardan ayrilan kisitlannus yedekler 182.773.094 167.615.040
Gegmis yillar karlart 6.546.313.584 5.968.752.822
Net donem kari 592.764.079 745.601.334
Toplam kaynaklar 8.827.427.894 8.136.202.263
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Poliport — Finansal Tablolar

POLIPORT

Tiirk Liras

Gelir Tablosu 31.Ara.24 31.Ara.23
Hasilat 1.996.789.879 1.955.349.020
Satiglarin maliyeti (-) -1.028.235.390 -1.029.433.114
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/(Zarar) 968.554.489 925.915.906
Aragtirma ve gelistirme giderleri (-) 0 0
Pazarlama giderleri (-) 0 0
Genel yonetim giderleri (-) -266.143.031 -268.285.577
Esas faaliyetlerden diger gelirler 26.834.613 62.299.117
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -5.809.493 -29.753.303
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarmdan paylar

Esas Faaliyet Kary/(Zarar1) / Operating Profit (Loss) 723.436.579 690.176.144
Yatmim faaliyetlerinden gelirler 74.169.440 1.100.044.013
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -2.299.704 -266.519.447
Finansman Geliri Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarar) / 795.306.315 1.523.700.710
Finansman gelirler 116.285.238 45.273.276
Finansman giderler (-) -76.183.194 -267.482.798
Parasal Kayip Kazang -41.250.971 46.603.293
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 794.157.388 1.348.094.481
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -201.393.309 -602.493.147
Donem vergi gideri (-) -45.110.385 -59.787.206
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -156.282.924 -542.705.941

0

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1/(Zarar1) 592.764.079 745.601.334
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Polisan Kimya — Finansal Tablolar

POLISAN KIMYA
Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli
Varhklar 31.Ara.24 31.Ara23

Donen varliklar 662.126.893 567.969.219
Nakit ve nakit benzerleri 35.296.363 61.035.997
Ticari alacaklar 361.524.556 359.737.741
Tliskili taraflardan ticari alacaklar 37.213.839 45125471
Mliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 324.310.717 314.612.271
Diger alacaklar 19.012.743 34.233.488
Mligkili taraflardan diger alacaklar 15.013.285 9.884.156
Tliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 3.999.459 24.349.332
Stoklar 113.664.674 100.954.725
Pesin 6denmis giderler 1.018.339 10.589.822
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 861.578 1417.443
Diger donen varhklar 0 1
ARA TOPLAM 531.378.252 567.969.219
Satig amagh smiflandirilan duran varhklar 130.748.641 0
Duran Varhiklar 4.734.440219 4.902.248.091
Finansal yatirimlar 757.367.151 757.367.152
Kullanim hakk: varliklart 5.059.553 2.883.033
Diger alacaklar 413.238 596.628
fligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 413.238 596.628
Yatirim amagh gayrimenkuller 134.120.000 129.348.941
Maddi duran varliklar 3.072.564.517 3.252.955.185
Maddi olmayan duran varliklar 12.803.181 8.669.884
Diger maddi olmayan duran varliklar 12.803.181 8.669.884
Pegin 6denmis giderler 404.198.411 435.076.740
Ertelenmis vergi varligt 347.914.168 315.350.529

Satig amagh smiflandirilan duran varhklar

Toplam Varhklar

5.396.567.112

5.470.217.309

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Kimya — Finansal Tablolar

POLISAN KIMYA
Enflasyon muhasebeli
Tiirk Lirast 31.Ara24 31.Ara.23

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 689.676.314 641.368.573
Kisa vadeli borglanmalar 205.261.536 194.431.665
Uzun vadeli bor¢lanmalarm kisa vadeli kisimlart 12.547.848 21.149.776
Tiirev finansal borglar 0 0
Ticari borglar 444.710.347 375.359.668
Iliskili taraflardan ticari borglar 23.591.778 28.884.565
iliskili olmayan taraflardan ticari borglar 421.118.569 346.475.104
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 10.185.756 6.414.321
Diger borglar 6.158.546 23.449.233
Mliskili taraflardan diger borglar 0 21.126.007
iliskili olmayan taraflardan diger borglar 6.158.546 2.323.226
Ertelenmis gelirler 6.646.739 13.615.153
Donemkari vergi yiikiimliligi 0 983.069
Kisa vadeli kargihiklar 4.311.866 5.965.686
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli kargiliklar 3.994.735 5.457.216
Diger kisa vadeli kargiliklar 317.131 508.471
Diger kisa vadeli ylikiimliiliikkler -146.326 0
ARA TOPLAM 689.676.314 641.368.573
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 360.412.558 203.326.972
Uzun vadeli bor¢lanmalar 3.901.085 16.658.566
Ertelenmis gelirler -246.005 0
Uzun vadeli kargiliklar 31.270.602 18.760.988
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsihiklar 31.270.602 18.760.988
Ertelenmis vergi yukimliiligi 325.486.876 167.907.418
Ana ortaklia ait 6zkaynaklar 4.346.478.240 4.625.521.763
Odenmis sermaye 2.104.073.087 2.104.073.087
Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamh g 124.557.418 136.463.606
- Tanimlanmug fayda planlar yeniden 6l¢tim kazanglary/ (kayiplar) -21.017.946 -9.111.758

- Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglart 145.575.364 145.575.364
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 146.183.848 146.183.848
Gegmis yillar karlart 2.238.801.219 1.805.326.940
Net donem kar -267.137.332 433.474.280
Toplam kaynaklar 5.396.567.112 5.470.217.307

((’))TERAYATIRIM

75



Polisan Kimya — Finansal Tablolar

POLISAN KiMYA

Tiirk Lirast
Gelir Tablosu
Hasilat

Satislarin maliyeti (-)

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/(Zarar)

Aragtirma ve gelistirme giderleri (-)

Pazarlama giderleri (-)

Genel yonetim giderleri (-)

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin karlarmdan paylar

Esas Faaliyet Kar1/(Zarar1)

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)

Finansman Geliri Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarar1)

Finansman gelirler
Finansman giderler (-)
Parasal Kayip Kazang

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/(Zarar)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Doénem vergi gideri (-)

Ertelenmis vergi geliri/(gideri)

Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1/(Zarar1)

Enflasyon muhasebeli

31.Ara.24 31.Ara.23
1.971.446.462 2.431.273.642
-1.746.721.023  -2.183.294.840
224.725.439 247.978.801
-38.394.189 -42.004.503
-21.654.040 -25.152.201
-166.868.463 -157.545.075
38.390.370 97.718.438
-59.169.003 -227.069.098
-22.969.887  -106.073.638
11.299.023 30.715.766
-3.385.528 -19.647.559
-15.056.392 -95.005.431
37.644.454 22.172.808
-157.252.075 -131.849.655
-3.488.770 235.510.676
-138.152.784 30.828.398
0 -14.224.960
-128.984.549 416.870.843
-267.137.332 433.474.280

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Yapikim — Finansal Tablolar

POLISAN YAPIKIM
Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli

Varliklar 31.Ara.24 31.Ara23
Dénen varliklar 761.063.735 886.303.262
Nakit ve nakit benzerleri 50.543.625 118.653.154
Ticari alacaklar 568.261.448 659.361.220
Migkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 568.261.448 659.361.220
Diger alacaklar 770.564 8.375
Miskili olmayan taraflardan diger alacaklar 770.564 8.375
Stoklar 135.891.191 96.725.031
Pesin 6denmis giderler 5.596.907 11.555.482
Diger donen varliklar 0 0
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 0

ARA TOPLAM 761.063.735 886.303.262
Satis amach siniflandirilan duran varliklar

Duran Varhiklar 134.432.088 106.482.425
Kullanim hakk: varliklari 11.813.871 15.093.100
Diger alacaklar 75.664 109.243
fligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 75.664 109.243
Maddi duran varliklar 120.734.797 77.978.212
Maddi olmayan duran varliklar 302.739 75.990
Diger maddi olmayan duran varlhiklar 302.739 75.990
Pesin 6denmig giderler -176.729 0
Ertelenmis vergi varligi 1.681.746 13.225.880
Toplam Varhklar 895.495.823 992.785.686

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Yapikim — Finansal Tablolar

POLISAN YAPIKIM
Enflasyon muhasebeli
Tiirk Lirast 31.Ara.24 31.Ara.23
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 429.060.534 425.191.780
Kisa vadeli bor¢lanmalar 55.176.287 3.022.781
Ticari borglar 284.520.424 362.712.206
Iliskili taraflardan ticari borglar 34.680.390 40.311.203
Tliskili olmayan taraflardan ticari borclar 249.840.034 322.401.004
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 3.963.802 3.033.108
Diger borglar 73.393.645 1.026.754
Tiskili taraflardan diger borglar 68.973.036 0
Mliskili olmayan taraflardan diger borglar 4.420.609 1.026.754
Ertelenmis gelirler -604.647 26.245.604
Donem kari vergi ylikiimliiliigii 9.913.523 23.762.777
Kisa vadeli kargiliklar 2.697.499 2.449.364
Caliganlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli kargihiklar 2.345.572 2.449.364
Diger kisa vadeli karsiliklar 351.927 0
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 0 2.939.186
ARA TOPLAM
Uzun vadeli yokumlilukler 7.247.648 25.022.781
Uzun vadeli borglanmalar 3.966.501 10.123.111
Uzun vadeli karsihiklar 2.284.299 1.104.469
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsgiliklar 2.284.299 1.104.469
Ertelenmis vergi yiikkimliiliigii 996.848 13.795.202
Ana ortakhiga ait 6zkaynaklar 459.187.641 542.571.125
Odenmis sermaye 416.807.427 416.807.427
Paylara iligkin primler/iskontolar 28.303.523 28.303.523
Kar veya zararda yeniden siniflandirlmayacak birikmis diger kapsaml gelirler/ giderler -2.476.290 -1.399.391
- Tanimlanmig fayda planlan yeniden 6lgiim kazanglary/ (kayiplar) -2.476.290 -1.399.391
Kardan ayrilan kisitlannus yedekler 3.084.224 3.084.224
Geemis yillar karlar 95.775.341 73.315.555
Net donemkart -82.306.584 22.459.786
Toplam kaynaklar 895.495.823 992.785.686

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Yapikim — Finansal Tablolar

POLISAN YAPIKIM
Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli

Gelir Tablosu 31.Ara.24 31.Ara.23
Hasilat 1.711.046.912 1.791.286.087
Satiglarin maliyeti (-) -1.384.566.516  -1.308.433.045
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/(Zarar) 326.480.396 482.853.042
Aragtirma ve gelistirme giderleri (-) -29.347.559 -22.048.177
Pazarlama giderleri (-) -65.693.366 -61.497.064
Genel yonetim giderleri (-) -92.793.153 -109.480.962
Esas faaliyetlerden diger gelirler 8.462.177 36.801.789
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -57.138.803 -79.129.642
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlarin karlarmdan paylar 0

Esas Faaliyet Kar1/(Zarar1) 89.969.693 247.498.986
Yatmm faaliyetlerinden gelirler 1.566.659 19.327.212
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) -1.312 -44.497
Finansman Geliri Gideri Oncesi Faaliyet Kar1/(Zarari) 91.535.040 266.781.701
Finansman gelirler 16.151.209 22.061.248
Finansman giderler (-) -74.042.416 -12.119.755
Parasal Kayip Kazang -116.845.671 -172.225.576
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/(Zarar) -83.201.837 104.497.618
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 895.253 -82.037.831
Donem vergi gideri (-) 0 -79.439.821
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 895.253 -2.598.011
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1/(Zarar1) -82.306.584 22.459.786

«’))TERAYATIRIM
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Polisan Hellas — Finansal Tablolar

POLISAN HELLAS
Tiirk Lirasi Enflasyon muhasebeli
Varhiklar 31.Ara.24 31.Ara.23
Donen varhiklar 538.397.336 576.255.735
Nakit ve nakit benzerleri 70.259.858 50.151.189
Ticari alacaklar 243.006.127 180.511.760
fligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 243.006.127
Diger alacaklar 708.420 33.691.566
fligkili taraflardan diger alacaklar 0 0
fligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 708.420 0
Stoklar 222.378.673 153.069.465
Pesin 6denmis giderler 558.494 652.044
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 0 22.758.684
Diger donen varliklar 1.485.764 135.421.028
Duran Varhiklar 480.383.340 379.254.425
Finansal yatirimlar
Kullanim hakki varhklar 4.520.089 5.958.338
Diger alacaklar 349.097 309.487
Miskili olmayan taraflardan diger alacaklar 349.097 309.487
Maddi duran varhklar 443.897.144 372.495.079
Maddi olmayan duran varliklar 511.344 491.521
Diger maddi olmayan duran varliklar 511.344 491.521
Ertelenmis vergi varligi 31.105.666 0
Toplam Varhklar 1.018.780.676 955.510.161

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Hellas — Finansal Tablolar

POLISAN HELLAS
Enflasyon muhasebeli

Tiirk Lirast 31.Ara24 31.Ara.23
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.393.975.866 883.516.992
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.273.754.176 431.578.350
Ticari borglar 54.990.723 415.575.916
Tigkili taraflardan ticari borglar 4.131.415 0
fligkili olmayan taraflardan ticari borclar 50.859.308 0
Cahsanlara saglanan faydalar kapsammda borglar 6.901.769 12.649.772
Diger borglar 37.163 21.368
Tigkili taraflardan diger borclar 0 0
Tiskili olmayan taraflardan diger borglar 37.163 21.368
Ertelenmis gelirler 0 0
Donem kart vergi yiikiimliligii 0 12.438.284
Kisa vadeli kargihiklar 0 0
Calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli kargili 0 0
Diger kisa vadeli kargiliklar 0 0
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 58.292.036 11.231.932
ARA TOPLAM 1.393.975.866 883.516.992
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 10.672.950 132.817.302
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2.659.386 163.668.034
Uzun vadeli kargiliklar 7.317.624 5.707.544
Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli kars1 7.317.624 5.707.544
Ertelenmis gelir 695.940 663.749
Ertelenmis vergi yiikimliligii 0 -37.222.025
Ana ortakliga ait 6zkaynaklar -385.868.140 -60.824.133
Odenmis sermaye 3.753.390 3.753.390
Kar veya zararda yeniden smiflandirlmayacak birikmis d 53.075.542 53.075.542
- Maddi duran varlik yeniden degerleme artislar 53.075.542 53.163.958
- Tanimlannus fayda planlar yeniden 6lgiim kazanclan 0 -88.416
Yabanci para ¢evrim farki -85.323.501 -70.876.566
Kardan ayrilan kisitlanmus yedekler 9.770.639 9.770.639
Gegmis yillar karlar -56.547.138 53.644.296
Net donem kart -310.597.072 -110.191.434
Toplam kaynaklar 1.018.780.676 955.510.161

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Hellas — Finansal Tablolar

POLISAN HELLAS

Tiirk Lirast Enflasyon muhasebeli
Gelir Tablosu 31.Ara.24 31.Ara.23
Hasilat 772.514.030 2.151.119.814
Satiglarin Maliyeti (-) -860.793.045  -2.139.354.620
Ticari faaliyetlerden briit kar -88.279.014 11.765.193
Pazarlama giderleri (-) -11.404.558 -10.783.755
Genel yonetim giderleri (-) -102.527.128 -76.705.948
Esas faaliyetlerden diger gelirler 38.753.369 34.314.975
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -40.310.904 -124.235.801
Finansman gideri dncesi faaliyet kar1 / (zarar1) -203.768.236 -165.645.336
Finansman gelirler 8.424 3.470.143
Finansman giderler (-) -97.539.483 -76.628.982
Finansman giderler, net -97.531.059 -73.158.839
Siirdiiriilen faaliyet vergi oncesi kar / (zarar) -301.299.295 -238.804.175
Donem vergi gideri (-) 0
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -9.297.777 79.736.206
Siirdiiriilen faaliyetlerden donem kari (zarari) -310.597.072 -159.067.968

((’))TERAYATIRIM
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Polisan Kansal Boya — Finansal Tablolar

POLISAN KANSAI BOYA
Enflasyon muhasebeli

Tiirk Lirast 31.Ara.24 31.Ara.23
Polisan Kansai Boya
Finansal durum tablosu bilgileri
Donen varliklar 2.639.026.596 3.981.555.173
Duran varhiklar 7.330.219.566 7.541.272.858
Toplam varhiklar 9.969.246.162 11.522.828.031
Kisa vadeli ytikiimliiliikler 3.592.271.308 4.106.840.086
Uzun vadeli y iikiimliiliikler 219.017.925 175.097.244
Toplam yiikiimliiliikler 3.811.289.233 4.281.937.330
Toplam Ozkaynaklar 6.157.956.929 7.240.890.701

«’))TERAYATIRIM
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Polisan Kansal Boya — Finansal Tablolar

POLISAN KANSAi BOYA
Enflasyon muhasebeli

Tiirk Lirasi
Gelir Tablosu 31.Ara24 31.Ara23
Hasilat 6.485.632.097 8.096.722.636
Amortisman ve itfa paylar -291.928.853 -238.929.599
Net finansman geliri / (gideri) -807.309.709 -643.962.481
Net donem kari / (zararr) -1.036.794.327 229.098.522

((’))TERAYATIRIM

84



Rohm & Haas — Finansal Tablolar

ROHM AND HAAS KIMYASAL URUNLER *

Tiirk Lirast 31.Ara.24 31.Ara.23

Finansal durum tablosu bilgileri

Donen varliklar 526.996.841 514.413.558
Duran varliklar 180.414.233 236.426.750
Toplam varliklar 707.411.074 750.840.308
Kisa vadeli ytliktimliiliikler 557.061.661 565.873.576
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 16.373.018 15.622.336
Toplam yiikiimliiliikler 573.434.679 581.495.912
Toplam Ozkaynaklar 133.976.395 169.344.396

* Fonksiyonel para birimi USD oldugu i¢in enflasyon muhasebesi uygulanmamigtir.

«’))TERAYATIRIM
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Rohm & Haas — Finansal Tablolar

ROHM AND HAAS KIMYASAL URUNLER *

Tiirk Liras:

Gelir Tablosu 31.Ara.24 31.Ara.23

Hasilat 1.225.865.337 1.325.720.573
Amortisman ve itfa paylar -26.767.631 -46.501.092
Net finansman geliri / (gideri) -33.991.280 69.515.784
Net donem kari / (zarar) -5.924.027 -32.249.050

* Fonksiyonel para birimi USD oldugu igin enflasyon muhasebesi uygulanmamigstir.

((’))TERAYATIRIM
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