ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET A.S. HALKA ARZI
FIYAT TESPiT RAPORU

| Satig fiyatinin tespitinde kullanilan yontemler: |

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.§.’'nin (“Sirket” veya “Anel Elektrik”)
halka arz edilecek paylarinin birim fiyatinin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
ile yurt igi ve yurt digi piyasa garpanlar analizi kullanilmistir.

Degerleme Yontemleri

1) Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

2) Piyasa Garpanlan Analizi
e Yurt Igi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari
e Yurt Disi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlari

1) Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sirket dederinin tespitinde uluslararasi kabul gérmiis
dederleme yontemidir. Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi, sirketin faaliyetlerinin
ongorlebilir bir gelecekte devam edecedini varsayarak gelecekteki tahmini serbest nakit
akiglarini de@erleme tarihine, sirketin risk diizeyini yansitan belirli bir iskonto orani ile
indirgenmesi suretiyle sirket degerinin belilenmesi esasina dayanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde kullanilan varsayimlarin 6zeti asagida yer almaktadir:

1) Indirgenmis nakit akimlar analizi hesaplamalarinda sirketin fonksiyonel para birimi olan
amerikan dolari kullaniimigtir.

2) Nakit akiglarinin hesaplamasinda operasyonel gelir/giderler g6z 6éniinde bulundurulmus,
finansal gelir/giderler hesaplamalara dahil ediimemistir.

3) Projeksiyonlar Sirket tarafindan saglanan verilerin Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan yorumlanmasi sonucu olusturulmustur.

4) Nakit akimlarn Elektrik ve Mekanik taahhiit igleri ile gayrimenkul portfdyiinden elde
edilecek kira gelirleri tahmin edilerek hesaplanmigtir. Anel Mekanik ve Anel Yapi
sirketlerindeki sirasiyla %43 ve %60 azinlik paylar degerlemede dikkate alinmistir.

5) %20 payina sahip olunan Anel Telekomiinikasyon igin 17/05/2010 tarihli IMKB kapanis
degeri baz alinmigtir. %70 payina sahip olunan Anel Enerji icin Sirket yonetiminin olasi
ortaklik gériismelerine baz olabilecek tahmini dikkate alinmistir. Dider finansal yatirmlar
Ozkaynak degerleri ile degerlenmistir.

6) Taahhit sektdriinde kullanilan Backlog tamimi; sdzlesmeye baglanmis devam eden islerin
tamamlanmamig bélimlerinin parasal degerini ifade etmektedir. Dénem basi backlog’a
ilgili donemde sozlesmeye baglanan yeni proje tahmininin eklenmesi ve teslim edilen is
tahmininin dusllmesiyle donem sonu backlog hesaplanmistir.

7) 2010 yih sonunda 419 Mn$'a ulasacagl tahmin edilen konsolide backlog’'unun 2011
yilindan itibaren elektrik islerinde yilllk %4 , mekanik islerinde ise yilllk %5 oraninda
blylmeyle 2017 sonu itibanyla 539 mn $'a ulagacag tahmin edilmistir. Asagida



hesaplamalarda kullanilan backlog projeksiyonlari yer almaktadir. Tabloda teslim edilen is
olarak tahmin edilen veriler yillik ciroya karsilik gelmektedir.

Mn$ . ;

Doénem Basi Backlog 307 419 437 456 476 496 517 539
Yeni Alinan Is 302 229 261 275 280 296 307 320
Teslim Edilen 1s=Ciro 190 211 242 255 260 274 285 297
Dénem Sonu Backlog | 419 437 456 476 496 517 539 562

8) Yeni alinacak iglerin ortalama 2,5 yilda tamamlanaca§i 6ngérilmdistiir.

9) Elektrik taahhiit islerinden elde edilecek operasyonel kar marji 2010 ve 2011'de %14,
izleyen yillar igin %11 olarak dngdrilmis, mekanik taahhiit igleri igin operasyonel kar
marjl  projeksiyon dénemince %11 olarak 6ngoriilmistiir. Kira geliri elde eden
gayrimenkul sirketi Anel Yapi'nin tahmini doluluk oraninin 2016 yilina kadar kademeli
olarak %95'e ulagacadi ve operasyonel kar marjinin kademeli olarak 2014 yilinda %94,3'e
ulasacagi ongorilmistr.

10)  Anel Elektrik'in solo bilangosundaki maddi duran varlik biiytkligi aktif bily(klGgiintn
sadece %1'i civarinda oldugundan; projeksiyonlarda gelecek yillar icin amortisman
yontemi yerine her yil igin cironun %0,5% oraninda modernizasyon yatinmi (yatirim
harcamast) yapilacagi ve bu tutarin tamaminin gider olarak yazilacagi 6ngorilmdistiir.

11) Asadidaki tablolarda indirgenmis nakit akimi tahminlerinden hareketle hesaplanan
oOzet sonuglar 2017 yilina kadar yer almaktadir.

Mn $ D1 i i i D14 [ D16 0

Konsolide Gelirler 192,6 | 214,6 | 247,6 | 261,8 | 267,1 | 281,6 | 292,9 | 305,0
Elektrik 1453 158,6 173,7 188,2 189,4 199,2 207,0 214,8
Mekanik 44,8 52:3 68,6 67,2 70,7 75,1 78,3 82,4
Yapi 2,5 3,7 5,3 6,4 7,0 7,3 7,6 7,8

OpEtanyand Kar 14,0% | 14,4% | 12,7% | 13,0% | 13,2% | 13,2% | 13,2% | 13,1%

Marji
Elektrik 14,0% | 14,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0%
Mekanik 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0% | 11,0%
Yapi 70,9% | 83,2% | 90,6% | 93,3% | 94,3% | 94,5% | 94,6% | 94,6%
| VAFOK | 27,01 | 30,99 | 31,47 | 34,10 [ 35,22 | 37,11 | 38,53 | 40,05 |

| Yatiim Harcamalar1 | 1,06 | 1,23 | 1,47 | 1,59 | 1,64 | 1,73 | 1,79 | 1,86 |

Net Kar 20,76 | 23,81 | 24,00 | 26,01 | 26,86 | 28,31 | 29,39 | 30,55
Ana Ortaklik 18,36 | 20,55 | 19,34 | 20,85 | 21,30 | 22,43 | 23,31 | 24,22
Azinlik Paylari 240 | 326 | 467 | 516 | 556 | 58 | 608 | 632




12) Projeksiyon dénemi boyunca hem elektrik hem de mekanik taahhiit isleri icin; alacak
tahsil stresi 145 gln, stok tutma siiresi 45 giin ve borg ddeme siiresi 100 giin olarak
kullaniimigtir.

Alacak Tah. | Stok Dev. | Borg Od.
Elektrik 145 45 100
Mekanik 145 45 100

13)  Kurumlar Vergisi orani %20 olarak kullaniimistir.

14) 2009 yil sonu mali tablolarindaki net borg tutan girket degeri hesaplamasinda g&z
onlinde bulundurulmugtur. Net borcun hesaplamasinda sirketlerin solo bilangolarindaki
finansal borglardan hazir deger ve menkul kiymetler dustilmiisttir.

15) Serbest nakit akiglarinin indirgeme orani olarak %11,4 kullanilmis, %10,90 ile %11,90
oranlan igin duyarlilik analizi yapilmistir. 2020 yilina kadar projeksiyon yapilmis, sonraki
yillar igin artik deder hesaplanmigtir. Artik dederin hesaplanmasinda %2 biyiime
kullaniimigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonug:

indirgenmis Nakit Akimlar Analizinde kullanilan varsayimlar cercevesinde pay basina sirket
degerleri %10,9 - %11,9 araligindaki iskonto oranlariyla ve projeksiyon dénemi sonrasi %2,0
biylime orani ile 8,54 TL ile 10,27 TL arasinda hesaplanmaktadir. Kullanilan projeksiyonlar
gelece§e donik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilagtinimasi halinde farkl sirket ve pay degerlerine ulasilabilir.

2) Piyasa Carpanlan Analizi
Piyasa Carpanlan

Piyasa carpanlan analizi degeri tespit edilecek sirketin, benzer nitelikteki veya 6lciit olabilecek
yurt icinde veya yurtdiginda iglem géren sirketlerin ve/veya sirketler grubunun kar, ciro,
Ozsermaye gibi verilerinin piyasa degerleri (veya firma dederleri) ile karsilastinimasi suretiyle
yapiimaktadir. Firma dederi piyasa dederine sirketin finansal  pozisyonunun
eklenmesi/distilmesi sonucu tespit edilir.

Piyasa carpanlarn analizi yonteminde oncelikle degerlemesi yapilacak sirket ile benzer
nitelikteki yurtici ve yurtdisi sirket(ler)in piyasa degerleri tespit edilir. Daha sonra piyasa
(veya firma) degerleri ile mali verileri karsilagtinlarak kullanilacak oranlar hesaplanir. Bu
oranlar piyasa (firma) degeri/ciro, piyasa (firma) degeri/net kar, piyasa degeri/6zsermaye,
piyasa (firma) degeri/vergi faiz amortisman éncesi kar (VAFOK) olarak dzetlenebilir.

Bir sirketin piyasa degeri, o sirketin paylarinin IMKB'de olusan fiyat: ve toplam pay sayisi ile
hesaplanmaktadir. Bu deder sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen degerini gdstermektedir.
Piyasa dederi, sirketlerin borsadaki senetlerin alim-satim islemleri sirasinda almis oldugu
dedere gore degismektedir. Ancak borgluluk sirketten sirkete dedisecedinden net borglarin da
dikkate alindig firma degeri yatinmcilar agisindan daha gergekgi sonuclar vermektedir.

Firma degeri, piyasa degeri kavramina gadre sirketlerin gercek degerinin daha rasyonel olarak
hesaplanabilmesi igin gelistiriimis olan kavramlardan biridir. Firma dederi, piyasa degerinin



finansal borglar ile nakit ve nakit benzeri varliklar da icerecek sekilde diizeltiimesi sonucunda
bulunan dederi ifade etmektedir.

Halka arz edilecek Anel Elektrik ile yurt icinde ve diginda birebir benzer islem géren sirket
bulunmamaktadir. Yurt iginde Enka Ingaat, Alarko Holding ve Tekfen Holding taahhiit
konusunda faaliyet gosterdiginden benzer sirket garpan analizinde kullanilmistir. Yurt disi
benzer girketler olarak Voltas Ltd, Drake & Scull, Galfar, Engineering&Contract, Depa Ltd,
Tutor Perini Corp, Mohammad Al-Mojil gibi diinyanin énde gelen elektrik, mekanik ve taahhiit
faaliyetinde bulunan sirketlerin garpanlan kullanilmistir.

Garpan analizinde s6z konusu sirketlerin Firma Degeri/Vergi, Faiz, Amortisman Oncesi Kar
(VAFOK), Piyasa Degeri/Net Kar (F/K), Firma Degeri/Satis garpanlar kullaniimistir.

Asagidaki tabloda Anel Elektrik'in kullanilan varsayimlar gergevesinde hesaplanan 2010 yilina
iliskin mali verileri yer almaktadir.

2010
Anel Elektrik, Mn$ FAVOK Net Kar* Satiglar
27.0 18.4 192.6

* Azinlik payr distimistar.

Asadidaki tabloda ise yurt igi ve yurt digi benzer sirketlerin 2010 tahminlerine gére ve cari
piyasa degerlerine gore garpan dederleri yer almaktadir.

Firma Degeri F/K Firma Degeri /
/ VAFOK Satig
Carpan Analizi 2010T 2010T 2010T
Yurt Ici Benzer Sirket Carpanlari 7.5 16.8 0.9
Kaynak:Bloomberg
Firma Degeri F/K Firma Dedgeri /
/ VAFOK Satis
Carpan Analizi 2010T 2010T 2010T
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlan 71 11.0 0.9
Kaynak:Bloomberg

Piyasa carpanlarindan Anel Elektrik'in 2010 mali verileri ile piyasa carpanlarindan hareketle
yurt ici  benzer sirketlere gore 8,81 TL, yurt disi benzer sirketlere gére 6,57 TL pay bagi
deger hesaplanmustir.

Kullanilan projeksiyonlarin degistiriimesi ve farkli tarihler ve mali verilerle piyasa carpanlari
hesaplanmasi halinde farkli degerlere ve iskonto oranlarina ulasilabilir.



SONUG:

Yukarida kullanilan yontemlerle bulunan sirket ve pay basina degerler asagida Ozetlenmistir.

Yéntemler 5""%5;’5”‘ Fﬁf;it':‘(ﬁ‘)’*
Indirgenmis Nakit Akimlari** 285.069.544 9,32
Yurt i¢i Benzer Sirketler 269.592.081 8,81
Yurt Digi Benzer Sirketler 201.209.901 6,57
Tiim Yontemler Agirlikh Ortalamasi* * * 265.202.123 8,66

*1 $= 1,53 TL olarak kullanimustir.

¥**9%11,4 Iskonto Orani, %2 Bliyime ile

***Benzer Sirketlerin faaliyetieri birebir rtdsmediginden yurt ici benzer sirket analizine %20,
yurt disi benzer sirket analizine %20 ve indirgenmis nakit akim analizine %60 adirlik

verilmistir.

Kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar gergevesinde bulunan yukaridaki degerler yatirimci
iskontosu icermemektedir. Halka arz icin fiyat araligi 5.00 — 6.00 TL olarak belirlenmistir. S6z
konusu fiyat araligi, hesaplanan 8,66 TL ortalama pay birim fiyatina gére %31 - %42
arasinda degisen iskonto icermektedir.




