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ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SiISTEMLERi SANAYi VE TICARET A.$.

3 MART 2015 TARiHLi OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTI BASKANLIGI’NA

Konu : Giindemin 2. Maddesi Kapsamindaki Teklif ve Oneri

Ridvan Celikel (ve ailesi) sahip oldugu imtiyazli paylar sayesinde, halka agik her iki sirketin de {Anel
Elektrik ve Anel Telekom’un) yonetim kontroliini tiimiiyle elinde bulundurmaktadir.

Her iki sirketin de yonetim kontroliinii elinde bulunduran Ridvan Celikel, Anel Telekom’un ¢oguniuk
hisselerini kaybettigi icin bu Sirket'in sahip oldugu degerli varlikiari (Markalar ve is Merkezinin
Cogunluk Hissesini) gergek fiyatinin ¢ok altinda bir bedelle (markalari sadece 500.000 TL fiyatla, Is
Merkezinin %7,5 ¢ogunluk hissesini de sadece 4.125.000 TL fiyatla) diger sirketine aktarmigtir. Bu
islemleri 11.07.2014 tarihli YK kararlari ile yapmistir. Her iki girketin Yonetim Kurulu Ridvan Gelikel ve
onun belirledigi ayni kisilerden olugmaktadir.

Yapilan ortilii kazang aktarimi niteligindeki islemlerle halka acik Sirket'in (Anel Telekom’un) ici
bosaltmistir. Anel Telekom’un igindeki en degerli varliklar Anel Elektrik’e aktanldiktan sonra da hakim
ortak Sirket’te kalan tiim paylarim satmak icin MKK’ya basvuru yapmig ve sonrasinda da hisselerini
satmaya baglamstir.

Anel Grubu’nun istanbul Anadolu yakasinda, Atasehir Finans Merkezi’ne son derece yakin bir konumda
yer alan ¢ok degerli bir binasi bulunmaktadir. S6z konusu bina Anelyap! Gayrimenkul A.S.'ye ait olup,
Anel Yaprnin %55 hissesi Anel Telekom’a aittir. Bu binanin yillik kira geliri sadece 11-12 milyon TL
civarindadir. Sadece kira gelirinden yola gikarak dahi bu binanin ¢ok degerli oldugunu gbrmek
mimkindiir. Anel Yapi, sz konusu binanin haricinde baska degerli gayrimenkullere de sahiptir.

S6z konusu satis islemi oncesinde TSKB’ye degerleme ¢alismasi yaptinimistir. Ancak Sirket tarafindan
TSKB'ye eksik bilgi verilmis ve yapiimak istenen islemin niteligi aciklanmamigtir. TSKB tarafindan
hazirlanan degerleme raporunda, %7,5’luk hissenin devri ile kontrol gicl kaybedilmesine ragmen
kontrol primi hesaplanmamigtir. S6z konusu rapor, AnelYapi’'nin kontrol primi icermeyen %100’ undn
degerini bulmaya yénelik bir calismadir. Sirket yonetimi burada kendince uyaniklik yapmigtir.
Degerlenen sey ile devredilen sey birbirinden farklidir.

Ayrica, TSKB tarafindan hazirlanan degerleme raporu 6 Mart 2014 tarihli olup hisse satigt 11 Temmuz
2014 tarihinde gergeklestirilmistir. Degerleme tarihi ile hisse satis tarihi arasinda 5 Ay gibi uzun bir siire
bulunmaktadir. Bu siire zarfinda degerlemeye 6nemli 8lgiide etkisi bulunan Borsa Carpanlari ve Avro /
TL kuru Anel Telekom lehine dnemli dlciide degismis ancak bu degisiklikler hisse satis degerine
yansitilmamistir. Sadece Avro / TL kuru degerleme tarihi ile satis tarihi arasinda %10’a yakin disis
gbstermistir. Bu da Anel Yapi’'nin Avro cinsinden olan kredi borglarinin yaklagik 10 milyon TL azalmas:
ve Anel Yap! sirket degerinin séz konusu tutar kadar artmasi anlamina gelmektedir.

Bu nedenle SPK tarafindan kontrol primi degerlemesi igin TSKB’nin raporunun giincellenmesi ve ayrica
kontrol primi igeren yeni bir degerleme galismasi yapiimasi Sirket’ten talep edilmistir.
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ANEL TELEKOMUNiIKASYON ELEKTRONIK SiSTEMLERi SANAYi VE TiCARET A.S.

3 MART 2015 TARIHLI OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTI BASKANLIGI'NA

Konu Giindemin 2. Maddesi Kapsamindaki Teklif ve Oneri

Ayrica devredilen istirak hisselerinin gercege uygun degerinin tespit edilmesi amaciyla, talebimiz
lizerine SPK lisansh bagimsiz ve tarafsiz uzman bir kurulug olan HLB Saygin Bagimsiz Denetim ve
S.M.M.M. AS. (Ek1) tarafindan degerleme calismasi yapilmis ve toplam sirket degerinin %20'si
oraninda ilave kontrol primi 6denmesi gerektigi agikga beyan edilmistir. Konu ile ilgili tim degerleme
calismalarinin sonuglari asagidaki tabloda genel kurulun bilgisine sunulmaktadir.

Anel Yapi TSKB Degerleme Arkan&Ergin TSKB Kontrol HLB Saygin
Degerleme Raporu (Sirket’in Degerleme Primi Calismasi Degerleme
Calismalari Yaptirdig) Raporu (SPK’nin (SPK’nin Talebi Calismasi

Talebi Uzerine | Uzerine Yapilan)
Sirket’in
Yaptirdigi)

Sirket Satig Toplam Ozkaynak Toplam Kontrol Primi Toplam
Degeri %7,5 hisse degeri 55,2 ozsermaye degeri | Degeri %20,50 | dzsermaye degeri
icin 4.125.000 TL milyon TL 43,77 - 45,43 (10.516.500 TL) 47,95 milyon TL

(Kontrol Primi (Kontrol Primi milyon TL Kontrol Primi
Yok) Hesaplanmamis) Kontrol Primi %20 =9,83
%20 milyon TL

Anel is Merkezi'nin %7,5’luk kontrol giiciine sahip hissesi sadece 4.125.000 TL karsihginda Sirketten
alinmigtir. ilk satis TSKB raporu baz alinarak yapiidigi igin TSKB'nin revize kontrol primi ¢alismasina gore
bu hisseler icin ilave 10.516.500 TL 6denmesi gerekmektedir.

Bu cercevede asagidaki hususun oylanmasini talep ve teklif ediyoruz:

“sirket’in Anelyapi Gayrimenkul A.$.'nde sahip oldugu toplam 24.200.000 adet hisselerinin
3.300.000 adedinin Anel Elektrik Proje Taahiit Ve Ticaret A.S.'ne satisi neticesinde ugradi§i asgari
10.516.500 TL tutarindaki zararin satis tarihinden itibaren isleyecek faizi ile birlikte tazmin edilmesi
konusunda Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca gerekli islemlerin yapiimasi amaciyla Sermaye
Piyasasi Kurulu’'na basvuruda bulunulmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu kararimi takiben $irket
Yénetim Kurulu iiyeleri ve Anel Elektrik Proje Taahiit Ve Ticaret A.$. hakkinda sorumluluk davasi ile
hukuken gerekli diger davalarin agilmasi”

is bu teklif ve Gnerimizin genel kurul tutanagina eklenmesini talep ediyoruz. 03 Mart 2015
VERUSATURK GiRi§iM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.$. adina
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SIRKET DEGERI VE KONTROL PRiMININ

TESPITINE iLiSKiN DEGERLEME RAPORU
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HL Saygin Yeminll Mall Magavirlik
ve Bagimsiz Denetim A.§.

Gizli ve Kisiye Ozeldir

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S.
Yoénetim Kurulu’na,

Talebiniz {izerine, Anelyapt Gayrimenkul Anonim Sirketi’nin (Sirket veya ANELYAPI)
30.06.2014 tarihi itibariyla “Ozkaynak Degerini” ve “Kontrol Primini” de igeren % 7.5
oranindaki B grubu hisselerin rayi¢ degerinin tespitine iliskin Degerleme raporumuzu hazirlanug
bulunmaktayiz.

Calismamiz belirli bir satig veya alim onerisinde bulunmaya degil. yalnizca Y6netim
Kurulu’nuzun karar vermesine yardimei olacak bilgileri saglamaya yoneliktir.

Sirket Degerlemesinde, Uluslararasi Standartlar ve Genel Kabul Gdrmiig Degerleme Ilkeleri
(GKDI) ¢ergevesinde Davranig Kurallarimin Ahlaki Ilkeler. Yetkinlik, A¢iklama ve Raporlama
ile ilgili tim bolimlerine uygun hareket edilmistir. Degerleme Uzmani degerleme raporunu
olustururken tarafsizlik ilkesine bagl kalmigur. Raporun kapsami higbir fayda kosuluna
baglanmamig ve dnyargisiz olarak hazirlanmigtir.

Degerleme ¢ahigmalarimiz genel kabul gormils denetim ilke. esas ve standartlarina gore bir
denetimi veya inceleme calismasim igermemektedir. Degerleme ¢alismasi. raporla ilgili
varsayim ve simrlamalarda izah edilen finansal ve diger bilgilerin analiziyle ve degerleme
tarihinde mevcut olan ekonomik ve piyasa kosullanyla simrhdir.

Degerleme galigmalarimiz genel kabul gormils degerleme ilke ve esaslarina gdre dizayn
edilmistir. Degerleme islemi, elde ettigimiz hukuki, finansal ve diger bilgilerin gozden gegirilip,
degerleme tarihi itibariyla hakim olan ekonomik ve finansal kosullarin analizinden olusmaktadir.

ANELYAPI'min piyasa degeri hesaplanirken “Borsa Carpanlani” ve “Net Aktif Deger”
vontemleri kullanilarak Ozkaynak Degeri'ne ulagilmisur. Aynica. ANELYAPI'nin %7.5
oranindaki hisse satisinda "KONTROL PRIMI” olugup olugmadigi incelenmistir.
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Gizli ve Kisiye Ozeldir

Degerleme calismamizda, 30.06.2014 tarihi itibarivla;

- ANELYAPI sirketi icin 47,9 Milyon TL Ozkaynak Degerine;
- %7.5'luk Hisse Satisinda Ozkavnak Degerinin en az % 20’si oraninda (9,59 Milvon

TL) Kontrol Primi olusmasi gerektigi ve,

- Kontrol Primi’nin (9,59 Milyon TL) devre konu hisse degerine ayrica eklenmesi

gerektigi

sonuclarina varilmistir.

Bu raporun sonuglari baska amagli hisse alim veya satiminda. halka arzda ve/veya azinlik
hisselerinin satisginda olugabilecek degerlere gére 6nemli farkhlik gosterebilir. Bu nedenle
raporumuzun amaglanan kapsami disinda kullaniimasi yaniltici sonuglar dogurabilir. Bu tiir
sonuglardan Sirketimiz veya ¢ahisanlari higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz.

Bu rapor sadece yukarida birinci paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak bilginiz igin
hazirlanmig olup baska bir amag¢ igin kullanilamaz. Baska sahislar tarafindan kullanilmasi
durumunda HLB Saygin Yeminli Mali Misavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz.

Istanbul, 21.01.2015

HLB Saygin Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.§. |/ (oo %
Servet Eyiipgiller s AN/
Sorumlu Denetgi P s
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i ) DEGERLEME CALISMASI UYGUNLUK BEYANI |

‘ Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda (Seri: VIIL, No: 35, Seri |
VIII, No: 45) Tebligler gergevesinde;

| Sirketimizin degerleme ¢aligmalarimi icra ederek raporlamaya yeterli ayrn bir Kurumsal Finans '
| Boliimiiniin ve degerleme prosediirlerinin, gerekli arastirma ve degerlendirme altyapisinin

| bulundugunu,
Calismanin teknik altyapisini olusturacak donanima sahip oldugunu.

Verusaturk Girigim Sermayesi Yatinm Ortakhigt A.S. (Verusaturk) ve Anelyapi Gayrimenkul
A.S. ile aramizda dogrudan veya dolayh olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadigini.

S6z konusu sirketlerin denetim veya diger hizmetlerini gergeklestirmedigimizi.

Bu calismanin Verusaturk ile aramizda imzalanmig bulunan 29.12.2014 tarihli degerleme
hizmeti sdzlesmesi kapsaminda gergeklestirildigini beyan ederiz.

HLB Saygin Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.S.

g

Servet Eyiipgiller
Sorumlu Denetgi

Yonetim Kurulu Baskam | S~ k/

Sayfa 5
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TESPITINE iLiSKiN DEGERLEME RAPORU

Gizli ve Kisiye Ozeldir

(o)

8.

9.

Raporia ilgili Varsaymm ve Simirlamalar
Raporumuz agagidaki varsayim ve sinirlamalardan olugmaktadir;

Degerleme Raporumuzda, sirket mali durumu ve yapisi ile ilgili olarak, Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)'nda yayimlanan 22.12.2014 tarihli Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim
ve SMMM A.S. tarafindan hazirlanan ANELYAPI Gayrimenkul A.$. Degerleme Raporu’nda,
6.3.2014 tarihli TSKB ANELYAPI Gayrimenkul A.$. Degerleme Raporu’nda ve 16.12.2014
tarihli TSKB ANELYAPI Gayrimenkul A.S. Kontrol Primi Hesabi Raporu’nda yer alan veriler
kullanilmistir.

Sirket'in asgari olarak mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayiimigtir.
Bu degerleme galigmasi, bir 6zel durum tespit (due-diligence) ¢alismasi degildir.

Kullanmis oldugumuz degerleme yontemlerinde, deger bigilen sabit kiymet ve gesitli aktiflerin
kanuni durumlan hakkinda ipotek ve irtifak hakkini da igeren diger kanuni konularda herhangi bir
denetim ¢alismasi tarafimizdan yiiriitilmemis olup, bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve
raporumuzda belirtilen disinda aktifler iizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki

bulunmadigi varsayilmaktadir.

Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda
belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

Bu rapor sadece belirtilen amag i¢in hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag i¢in kullanilmasi
uygun degildir.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay: herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve Rapor
tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlanin etkilerini yansitmak amaciyla raporun revize
edilmesi konusunda bir yiikiimliiliik bulunmamaktadir.

Aksi belirtilmedikge, tiim ilgili mevzuata tam uygunluk varsayilmistir.

Aksi belirtilmedikge. tiim tutarlar Tiirk Lirasi: (TL) olarak sunulmugtur.

10. Ugiincil sahislar tarafindan saglanan ve bu degerlemenin tiimii yada bir boéliimiine esas teskil eden

kamuya agik bilgilerin giivenilir oldugu varsayilmis ve Raporda belirtilenlerin disinda dogrulugu
denetlenmemistir.
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ANELYAPI GAYRIMENKUL ANONIM SIRKETI
SIRKET DEGERI VE KONTROL PRIMININ

TESPITINE iLiISKIN DEGERLEME RAPORU
Gizli ve Kisiye Ozeldir

ANELYAPI GAYRIMENKUL ANONIM SiRKETI
SIRKET DEGERI VE KONTROL PRIMININ TESPITINE iLiSKIN

DEGERLEME RAPORU

1. Raporun Amac ve Kapsami

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakh@ A.S. (Verusaturk) tarafindan HLB Saygin
Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim A.$. (izleyen bolimde “HLB™ olarak anilmistir)
* den talep edilen, Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.§. ile
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. arasindaki 11.07.2014 tarihli finansal varlik (hisse
senedi) satisina konu, kontrol primi igeren ANELYAPI Gayrimenkul A.S. ‘(izleyen bélimde
ANELYAPI olarak amlmistir)’nin % 7,5 oranindaki hissesinin gercek degerinin tespitine
yonelik olarak, ANELYAPI'min 30.06.2014 tarihi itibariyla Ozkaynak Degerinin ve sbz
konusu hisse satisinda gézoniine alinmasi gereken Kontrol Primi degerinin hesaplanmasidir.

VERUSATURK, Borsada islem goren halka agik konumdaki Anel Telekomiinikasyon
Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (izleyen bélimde ANEL TELEKOM?” olarak
anilmuigtir) % 37.80 pay oraniyla en biiyiik ortag: sifalyla Raporun konusunu olusturan islem
hakkinda bir degerleme raporu talep etmistir. Raporun konusunu olusturan iglem, ““Anel Telekom
Yénetim Kurulu’nun 11.07.2014 tarihli karan ile Anel Telekom’un % 55 payina sahip oldugu
ANELYAPI'nin % 7,5’luk payinin (kontrol primini igeren 3.300.000 adet pay) hakim ortak
konumundaki diger grup sirketi olan Anel Elektrik Proje Taahiit Ve Ticaret A.S. (izleyen
bslimde “ANEL ELEKTRIK™)' ye toplam 4.125.000 TL bedelle satilmasidir.

ANEL ELEKTRIK, 11.07.2014 tarihinde almis oldugu yonetim kurulu kararna istinaden bagh
ortaklig1 olan Anelyapt nin sermayesinde sahip oldugu 17.600.000 TL nominal bedelli paylarina
ilave olarak istiraki olan Anel Telekom’dan 3.300.000 adet nominal bedelli hisseyi 1,25 TL /adet
fiyattan 4.125.000 TL bedelle satin almigtir.

MM ye Bagimsiz Denetim A.S.
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SIRKET DEGERI VE KONTROL PRIMININ
TESPITINE iLiSKIN DEGERLEME RAPORU
Gizli ve Kisiye Ozeldir

2. Degerleme Varsayimlar:

Bu Raporun konusunu olusturan firma hisse senedi degerlemesinin varsayimlan asagida
belirtilmigtir:

o ANELYAPI'nin Ozsermaye Degerinin hesaplanmasinda “Borsa Carpanlar™ ve “Net
Aktif Deger” yontemlerinin kullanilmasi uygun ve yeterli bulunmugtur.

. Borsa Carpanlar yontemi ile degerlemede, satig islemi 11.07.2014 tarihinde yapildig
i¢in 30.06.2014 tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da islem goren Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarinin piyasa degerlerinden olusan ¢arpanlar degerlendirmeye alinmistir.

0 Net Aktif Deger yontemine gore degerlemede ise, ANELYAPI'nin 31.12.2013 tarihi
itibaniyla Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina gore hazirlanmig mali tablolan
kullaniimstir.

o “Borsa Garpanlari” ve “Net Aktif Deger” yontemleri kullamlarak ulasilan Ozkaynak
Degerleri esit olarak agirliklandirilarak Nihai Ozkaynak Degeri hesaplanmig, bu deger
esas alinmak lizere Kontrol Primi degeri hesaplanarak bu degeri igeren_ ANELYAPI'nin
ANEL ELEKTRIKE satisa konu % 7.5 oranindaki hisse degeri belirlenmistir.

3. Sirket Hakkinda Genel Bilgi

. ANELYAPI Gayrimenkul A.S, 2007 yilinda esas amaci Anel Grubu’nun merkezinin de
bulundugu Umraniye Anel Is Merkezi’nin yapim olmak iizere kurulmustur. Daha sonra
gayrimenkul kiralama ve yiiksek teknolojiye sahip akilli ve g¢evreci binalardan biri olan
Anel Is Merkezi’nin bina isletme faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 2010 - 2011 yillarinda
Kuyag Kuyumcukent projesini kurmus oldugu “Anel Sera Adi ortaklifi” vasitasiyla
gerceklestirmistir.

o ANELYAPI halen asli faaliyet alani olarak portfoyiinde bulunan gayrimenkullerin
kiralama faaliyetinde bulunmaktadir. S6zkonusu gayrimenkuller: Kosuyolu Ofisi.
Yesilkéy EGS Bloklari’nda 6 adet ofis ve Sirketin merkezinin de yer aldign Umranive’de
bulunan Anel [§ Merkezi'dir. Ayrica Anel Grubunun servis. giivenlik, yemek gibi bazi
hizmetleri de ANELYAPI tarafindan yiiriitiilmektedir.

. ANELYAPI'nin portfyiindeki Anel [ Merkezi. 19 kat. toplam 62 382 m2 ve 22 566 m?
kiralanabilir alantyla, 450 araglik otopark kapasitesine sahip olup 26 adet ofis ve 3 adet
ditkkanin miilkiyeti bagimsiz boliim olarak ANELYAPI'ya aittir. Anel Is Merkezi'nde
uzun stireli kira kontratlar1 bulunan kurumsal kiracilar bulunmaktadir.
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Sirket portfoyiindeki gayrimenkullerin nitelik ve degerleri asagidaki gibidir:

[
Gayrimenkuliin | T _ Degerleme | Degerleme
| Yerive Tammi | Ozelligi  Degeri(L) | Eyopertizi | Tarii
i Ty Er——
| : . Arti G.Menkul |
ANEL Is Merkezi | 26 adet Ofis/3 adet "
(874 ada/99 Parsel) Diikkan 130.606.000 De%:r%eme | 31.12.2013 |
o T TSKB | .
Kosuyolu Ofis . | G.Menkul
Binasi- Kadikoy | adet Ofis Binast | 2.676.000 | Degerleme 01.03.2013 ‘
| | AS. |
i | TSKB ‘ i
EGS Bloklar- 6 adet Ofis 3647000 | OMenkul g 030015
Yesilkoy - Degerleme
M S 1 As |
136.929.000

Sirket’in 2009 yilinda taahhiit edilerek 4 U 6denen ve 2011 yilindan itibaren tamami
odenmis olan 44.000.000 TL sermayesi halen ayn: tutari korumakta olup, 31.12.2013 tarihi
itibariyla ortaklik yapis: asagidaki sekildedir:

. Sermaye Tutar . . Hisse |

Hissedarin Adi (TL) | Hisse Adedi | Oram (%)

Anel Telekomiinikasyon Elektronik

Sistemleri Sanayi ve Tic, AS. 24.200.000 24.200.000 | 55.00 |
Anel Elektrik Proje Taah. Ve Tic. ;
AS. 17.600.000 17.600.000 40,00 |
— e — _____T.. — =

Mahir Kerem Celikel 770.000 770.000 1.75
Merve Sirin Celikel 770.000 | 770.000 1.75 |

Ridvan Celikel ! 440.000 | 440.000 1,00
Avniye Mukaddes Celikel | 220.000 220.000 0.005 |
Toplam 44.000.000 | 44.000.000 100,00 ‘

ANEL TELEKOM Yénetim Kurulu'nun 11.07.2014 tarihli ynetim kurulu karari ile % 7.5
oranindaki paymnin (3.300.000 adet pay) ANEL ELEKTRIK’E satilmasi sonucunda hisse
adet ve oranlarn agagidaki sekle doniismiistiir:

HLB Saygin Y vﬁglmsm Denetim A.S.
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Gizli ve Kisiye Ozeldir
. Sermaye Tutan . . Hisse ‘
‘ Hissedarin Ad1 (TL) Hisse Adedi Oram (%) |
‘ Anel Telekomiinikasyon Elektronik | 20.900.000 20.900.000 47.50
Sistemleri Sanayi ve Tic. A.S.
N - I = i | ——
| Anel Elektrik Proje Taah. Ve Tic. '
|AS. 20.900.000 | 20.900.000 | 47,50 |
Mahir Kerem Celikel 770.000 770.000 1,75
Merve Sirin Celike! 770.000 770.000 1.75
Ridvan Celikel 440.000 | 440.000 1.00 |
Avniye Mukaddes Celikel ! 220.000 | 220.000 0.005 !
Toplam 44.000.000 | 44.000.000 | 100,00 ‘

Hissedarlardan Borsa Istanbul’da kayith bir sirket olan ANEL TELEKOM bu islem
sonucunda Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 195 inci maddesi anlaminda hakim sirket pozisyonunu
ve kontrol imkamm kaybetmisti. ANEL ELEKTRIK ise hakim ortaklar: olan Ridvan
Celikel, Mahir Kerem Celikel, Merve Sirin Celikel ve Avniye Mukaddes Celikel ile birlikte
hakim girket konumunu kazanmigtir.

4. Degerlemede Kullanilan Belge ve Bilgiler

ANELYAPI'nin Borsa Carpanlarina gore degerlemesinde. satis iglemi 11.07.2014 tarihinde
yapildign igin 30.06.2014 tarihi itibariyla Borsa Istanbul’da islem gdren Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iliskin ¢arpanlardan uygun goriilenler kullamlmigtir.

Borsa Istanbul’'da islem goren Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan ANELYAPI ile
karsilagtirilabilir niteliginde oldugundan tiim sirketler degerlendirmeye alinarak. bu
sirketlerin 30.06.2014 tarihi itibariyla Borsa kapanis fiyatlar1 ve faaliyet raporlarinda
agiklanan o6zkaynak degerleri iizerinden Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpanlan
hesaplanarak ortalama garpanlar tzerinden ANELYAPI i¢in kargilagtirmali Ozsermaye
Degeri hesaplanmistir.

e ANELYAPI'min Net Aktif Deger yontemine gore degerlemesinde. ANELYAPI'nin
Anel Telekom tarafindan Kamuoyu Aydinlatma Platformunda (KAP) 24.12.2014
tarihinde yayimlanan ve Arkan Ergin Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A §.
tarafindan hazirlanan ANELYAPI Gayrimenkul A.S. Degerleme Raporu'nda yer alan

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)'na uyumlu 31.12.2013 mali

tablolari kullanilmistir.

Bagimsiz Denetim A.S.
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Gizli ve Kisiye Ozeldir
5. Degerlemeye Esas Sirket Mali Tablolar:
SON UC YIL BILANCOLARI
ANELYAPI BILANCOLARI (TL)
AKTIF (TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Dénen Varhklar 64.277.709 16.091.511 17.878.794 |
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.124.190 | 1.666.161 - 2.689.031 |
Ticari Alacaklar 25.574.182 2165377  5.741.044
Diger Alacaklar - 763.517 | ~370.039 ~225.000
Stoklar 102.931 35597, =]
| Pesin Odenmis Gelirler 242,557 228.845 |
| Cari Dénem Vergileriyle ilgili Varliklar 3.610.674 3.475.786 |
Diger Donen Varliklar B 11.712.889 8.001.106 5.519.088
Duran Varhklar 169.904.751 126.503.539 143.069.296 |
E Diger Alacaklar - 112403 | 45819 45.819
| Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Varliklar - 9184,  (15.630)
| Yatirim Amagli Gayrimenkuller 116.635.000 119.986.000 136.923.000 |
I Maddi Duran Varliklar 2.030.777 _2.110.070 1.848.825 |
| Maddi Olmayan Duran Varliklar | 15028,  13.957
Pesin Odenmis Giderler _’ B 111435 -
Ertelenmis Vergi Varlig 47.060.746 | 4.226.013 4.253. 373__
Diger Duran Varliklar 4.065.825 '[ . -
TOPLAM VARLIKLAR 234.182.460  142.595.050|  160.948.090 |
PASIF (TL)
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 64.993.495 19.428.050 29.034.637
Mali Borglar 28.365.263 9.256.762 14.987.941
Ticari Borglar 11.774.410 6.668.911 3.735.761
é:oarlg::‘lara Saglanan Faydalar Kapsamindaki i 4.624 1,606
Diger Borglar 1.921.221 2.055.097 6.691.592
Ertelenmis Gelirler E 1.439.661 3.616.710
Kisa Vadeli Karsthklar 20.501 2.905 1.027
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 22.912.100 90 -
Uzun Vadeli YiikimlitliKkler 127.533.213 75.921.126 85.174.341
Uzun Vadeli Borglanmalar 80.242.098 68.890.244 71.501.404
Ertelenmis Gelirler 1.680.196 4.261.834
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.797 1.848 1.077
Ertelenmis Vergi Yiikimlitltgi 45.345.885 5.348.838 9.410.026
Diger Uzun Vadeli Yukamliilukler 1.942.43% | X
HLB Say Bagimsiz Denetim A.S. S
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OZKAYNAKLAR 41.655.752 47.245.874 46.739.112
Odenmis Sermaye 44.000.000 44.000.000 44.000.000
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 355.578 353.490 353.381
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 5.629 5.629 5.629
Gegmis Yillar Kar/(Zararlari) (1.733.414) (2.708.142) 2.886.755
Net Donem Kari/(Zarar) (972.041) 5.594.897 (506.653)
TOPLAM KAYNAKLAR 234.182.460 142.595.050 160.948.090

SON UC YIL GELIR TABLOLARI

ANELYAPI GELIR TABLOLARI (TL)

01.01-31.12.2011

01.01-31.12.2012 _

01.01-31.12.2013

Hasilat 75.314.328 12.060.314 |0.312.825—|
Sauglarin Maliyetn . | (63.687.791)| (3.154.145) (l.842.790l1
 BRUTKAR/ZARAR | _11.626.537_}_ . 8.906.169 8.470.035 |

Genel Yonetim Giderleri (-) - (2.016.782) | (1.866.361) (1.214.360) |

Pazarlama Giderleri (-) | r -|

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) = = SN l
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler L 8422987 510.489 1.698.277 |

|

Esas Faaliyetlerden diger Giderler (-) (23.332) | (11.939)| (1.074.515) |

ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 18.009.410 7538358,  1.879.437 !

Yatirim Faaliytlerinden Gelirler » - 3.117.298|  17.701.483

Ozkaynak yontemiyle Degerlenen Yatirim Paylan ( 597.556) (24.814)

FINANSMAN GELIR VE GIDERI ONCESI

FAALIYET KARI 18.009.410 10.058.100|  25.556.106 |

Finansman Gelirleri - 21.171.049 9.679.394 9.447.823

Finansman Giderleri (41.581.700) | (11.898.934) (31.476.679) |

SURDURULEN FAALIYETLER ONCESI | l ‘
KAR/ZARAR _(2401241)|  7.838.560 3.527.250 |

Strdiirtilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) ~1.429.200 | (2.243.663)|  (4.033.933)
| DONEM KARI (ZARARI) : O (972.041) | 5.594.897 | (506.653) |

Onceki yillarda gayrimenkul kiralama diginda taahhiit, servis. yemek, temizlik gibi hizmetler de
yiiriiten Sirketin 2013 yilinda bu faaliyetleri terk etmesi nedeniyle gerek hasilati. gerekse maliyetleri

onemli 6lgiide diigiis kaydetmistir. Sirket faaliyetleri 2011 ve 2013 yillarinda zararla sonuglanmistir.

Esas faaliyet gelirini olusturan kira hasilatlarinin ¢ogunlugunun yabanci paralara (agirhikl olarak
Euro’ya) endeksli olmasi nedeniyle kur degisimlerinden 6nemli 6lgiide etkilenmektedir.

Sirket mali tablolarinda yeralmayan bazi 6nemli bilgiler asagidadir: Sirket gayrimenkulleri tizerinde
(ANEL Is Merkezi) Yap1 ve Kredi Bankasi lehine 13.10.2010 tarihli 48.000.000 Euro bedelli birinci
derecede ipotek ve (Kosuyolu Ofis binasi iizerinde) 22.10.2009 tarihli 64.978 TL kamu borcuna

iligkin Kamu haczi bulunmaktadir.
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Gizli ve Kisiye Ozeldir

6. Uygulanan Degerleme Yintemleri

Degerleme ¢aligmamiza esas alinan, yukarida Ozetlenmis olan mali tablolar ve Degerleme
Raporumuzda yeralan diger mali bilgiler ANEL TELEKOM'un Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’ nda Ozel Agiklamalar seklinde kamuya agiklanmig olan Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (6
Aralik 2014 tarihli) ve Arkan & Ergin firmalan tarafindan (22 Arahk 2014 tarihli) hazirlanmiy
ANELYAPI Gayrimenkul A.S. Degerleme Raporlarindan alinmistir. S6z konusu Degerleme
Raporlarinda Bilgili Bagimsiz Denetim ve YMM A.$. tarafindan denetlenmis 31.12.2013 tarihli mali
raporlar1 bu Degerleme ¢aligmamizda da veri olarak kullanilmigtur.

Sirket Degeri / Net Satiglar ve Fiyat /Kazang Oram yontemleri verilerine ulasilan karsilagtirilabilir
sirketlerin yillar itibariyla s6z konusu oranlan ¢nemli dlgiide farkhlik ve oynakhk gosterdigi i¢in
¢alismamizda kullamlmamig. indirgenmis nakit akimui yontemi ise sekt6rii yOniinden sirketin
degerinin belirlenmesi agisindan uygun goriilmediginden uygulanmamigur. Bu nedenle. Sirket
degerinin belirlenmesinde Net aktif deger yontemi ve Piyasa ¢arpanlari yontemlerinin uygulanmasi
uygun ve yeterli bulunmugtur.

7. Sirket Degerinin Belirlenmesi
a) Net Aktif Deger Yontemi

Net Aktif Deger. sirketin varhiklarindan borglarinin mahsup edilmesi sonucu ulagtlan sirket degeridir.
Yéntem, sirket degerinin 6zvarliklar tarafindan belirlenecegini varsayim olarak kabul etmektedir.

AKTIF (TL) 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013
Donen Varhklar B ' 64277709  16.091.511 _ 17.878.794
Duran Varliklar 169.904.751 ~ 126.503.539 143.069.296
TOPLAM VARLIKLAR 234.182.460 | 142.595.050 ~ 160.948.090
PASIF (TL)

Kisa Vadeli Yikiimldlikler 64.993.495 19.428.050 29.034.637
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 127.533.213 75.921.126 85.174.341
OZKAYNAKLAR 41.655.752 47.245.874 46.739.112
TOPLAM KAYNAKLAR 234.182.460 142.595.050 160.948.090

Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)’'na uygun 31.12.2013 tarihli ANELYAPI
bilangosundan Sirket Net aktif degeri 46.739.112 TL olarak belirlenmektedir.

Sirket varhiklar uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun olarak belirlenirken. duran
varliklar gercege uygun deger yontemi ile degerlenmis ve Gayrimenkul degerleme firmalan
tarafindan s6z konusu degerler dogrulanmigtir.
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Gizli ve Kisiye Ozeldir

Bu nedenle Degerleme galigmamiz sirasinda sézkonusu mali tablolarda herhangi bir diizeltme veya
simflandirma yapilmaksizin 31.12.2013 tarihi itibaniyla (2011 yilinda) 6édenmis 44 milyon TL
sermayesi bulunan Sirketin 6zkaynak degeri 31.12.2013 tarihli bilangosundan aynen alinarak (46,7
Milyon TL) olarak degerlendirilmistir.

b) Piyasa Carpanlar Yontemi

Piyasa carpanlan yaklasimi, genel olarak, degerlemeye konu Sirket’in ekonomik, finansal. sektorel
(ayrica yasal, kurumsal) verilerinden yola ¢ikilarak, benzer sektorlerde yer alan, olusmus piyasa
fiyatlarina gore beklenen sirket degerinin tahmini yontemidir. Yontemde olugmus piyasa fiyatlar
olarak organize piyasalar (Menkul Kiymet Borsalari) esas alinmaktadur.

TABLO 1. BORSA ISTANBUL'DA ISLEM GOREN GAYRIMENKUL ~ YATIRIM
ORTAKLIKLARI 30 HAZIRAN 2014 TARiHi iTiBARIYLE PiYASA DEGERi /DEFTER
DEGERI ORANLARI(*)

FiRMA ADI Sermaye Hisse Degeri Piyasa Degeri Ozkaynak Deperi PD/DD |
AKFEN GYO 184.000 1.31 241.040 906.449 0.27
AKMERKEZ GYO 37.264 16.20 _603.677 179.26 3.37
AKIS GYO 128.201 2.35 | 301.272 728.478 041 |
ALARKO GYO ~10.651 19.94 212.381 383.587 0.55
ATAKULE GYO 84000/  125|  105.000 _247.736 | 042
AVRASYA GYO ! ~72.000 0.92 66.240 90.978 0,73
ATA GYO 23.750 1.25 29.688 | 27.169 1.09
' DENIZGYO - 50.000 261 130.500 171.727 0.76
DOGUS GYO | 227.208 | 4.82 | 1.095.143 | 621.153 | 176,
EMLAK KONUT GYO _3.800.000 | 2,66 10.108000, 8372173 1.21 ‘
HALK GYO 697.900 1.09 760711 785.356 0.97 ‘
IDEALIST GYO 10.000 2,00 20.000 8.653 | 231
& IS GYO ~ 680.400 1.30 884.520 ~1.166.044 0.76 |
KILER GYO 124.000 1.07 132.680 i 302.700 0.44
KORFEZ GYO | 66.000 1.19 78.540 | o 49308] 159
MARTIGYO i __IIO_(M. e 038 __il.sggi 122.594 0£1|
NUROL GYO 40.000 4.09 I 163.600 50.538 3.24
OZDERICI GYO 100.000 1.25 125.000 117.037 1.07 |

ve Bagymsiz Denetim A.S.
. t&al
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™ e
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Gizli ve Kisiye Ozeldir
OZAK GYO 157.000 15.68 2.461.760 582515 .23
PANORA GYO 87.000 3.88 337.560 645.979 0.52
PERA GYO 89.100 0.42 37422 152.353 | 0.25
| REYSAS$ GYO o 240000 0s7| 136800 134840 101
SAF GYO 886.601 | 117 1.037323|  1.075508]  0.96
SINPAS GYO 600.000 0.85 510.000 1.099.348 0.46
SERVET GYO 52.000 1.08 56.160 195.825 0.29 |
TORUNLAR GYO 500000 341 1.705.000 32902 u.s3_“
| TSKB GYO N 150.000 | 0.67 100.500 | 211,859 047
VAKIFGYO 106200 303 3276 535870 oe0)
YENIGIMAT GYO 53760 1408 756941 _l_.ﬂm| 0.52
YESIL GYO 235.116 0.44 103.45!1 564.690 0.18
YAPIKREDI KORAY GYO 40,000 1,44 57.600 45.000 1.28
ORTALAMA 370.852 432 ) _87_3.9271 ) 932,673 1,05
MEDYAN ' ' 073

(*) lgili sirketierin 30 Haziran 2014 tarihli KAP'ta agiklanan Bilango degerleri ve 30.6.2014 tarihli Borsa Istanbul kapanis degerleri
esas alinarak tarafimizdan hesaplanmistir.

Piyasa garpanlari yonteminin uygulanmasi sonucunda, Sirket Ozkaynak (Net aktif) Degerinin
yukanida Tablo 1.de belirtilen, Borsa Istanbul’da islem géren tim Gayrimenkul Yatinm

»

»

Y

s

Ortakliklarinin piyasa degeri/defter degeri ortalamasi olan 1.05 oraninda artirtimasi suretiyle bulunan
piyasa ¢arpanlar1 degeri 49,0 Milyon TL olarak belirlenmektedir.

Degerleme ¢alismamiz sonucunda; Piyasa garpanlari yontemi ile belirlenen 49,0 Milyon TL

| Sirket degeri ile Net aktif deger yontemiyle kabul edilen 46,7 Milyon TL’nin esit olarak |
agirhklandiriimas: suretiyle 30.06.2104 tarihi itibariyle ANELYAPI sirket degeri 47,9 Milyon |

| TL olarak hesaplanmaktadir.




1

S
SR SR e S .. T . NN SR B . R T .. V. S VRSN N T SR SN | Smpe S S ——— — e sy

BN EEN .

in e

- &

I n m T

is
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SIRKET DEGERIi VE KONTROL PRIMININ
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Gizli ve Kisiye Ozeldir

8. Kontrol Priminin Belirlenmesi

Bir sermaye sirketinin mevcut hissedarlan veya yeni ortaklar tarafindan diger kisilere ait hisseler
satin alinarak kontrol giiciine sahip olunmasi, sirket piyasa degerinin belirli bir oraninda ilave deger
kazamlmasi, konrol primi (control premium) olarak tamimlanmaktadir. Kontrol primi belirli bir
hisseye sahip olma sonucunda ortaya ¢ikmakta ve bu primin diizeyi. oncelikle, belirli bir tarih
itibariyle kontrolii elde edilen sirketin sektérii, statiisii ve pazar pozisyonu, elde eden ortagin giicii ve
piyasadaki giivenilirligi gibi faktérlerden etkilenmektedir.

Degerleme ¢alijmamizda, ANEL YAPI'mn %7,5 oranindaki ANEL TELEKOM  sirketinin
miilkiyetindeki B grubu hisselerinin ANEL Grubu sirketlerinden olan ANEL ELEKTRIK sirketine
satis1 suretiyle sirketin kontroliinin ANEL ELEKTRIK sirketine gegmesiyle ortaya gikan kontrol
priminin degerlendirilmesi gergeklestirilmisgtir.

Sézkonusu hisse devir islemine taraf olan her ikisi halka agik olan alict ve satici girketlerin hisse
oranlari iglem tarihi (11.07.2014) itibariyla agagidaki gibidir.

ANEL TELEKOM HISSE ORANLARI (%)

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhig1 A.S. B 1 29, 90' '
 Halkaarz(2005) S—— - _ 23, 96
ANEL Elektrik | . 26. 59
Ridvan Celikel 9. 35
Eldenbar International Inc. (2014:Kavine Ltd.) 8,20 |

Toplam 100,00 |

ANEL ELEKTRIiK HISSE ORANLARI (%) .

Halka arz (2010) 5058

Ridvan Celikel | 4286 |
Avniye M. Celikel - _ 5.16

Diger Ortaklar ) - 140

[ ~ Toplam | B 100,00 |

Kontrol unsuru, bir hissedara (veya hissedar grubuna), konsolidasyon yoluyla sirket aktiflerini
bilylitme. yonetimi belirleme ve Odiillendirme, kar dagitimina ve/veya sermaye artinmina karar
verme, varliklarini teminat gésterme. birlesme, bdliinme ve tasfiye kararlarn alabilme, grup yonetim
giderlerinden pay verme. uzun siireli s6zlesmeler, fiyat politikas: ve satis sartlari belirleme gibi ¢ok
6nemli konularda ayricalik tanimaktadir. Bu anlamda kontrol primi. hisse alimi yoluyla kontrolii elde
eden tarafin sagladig ilave faydanin degerini olugturmaktadir.
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Mevcut kontrol sahibi ortaklann kontrolii kaybetmeleri veya kontrolden vazgegmeleri de kendileri
agisindan bir kontrol kaybi azinhk iskontosu (minority discount) anlamina gelmektedir. Bu anlamda
bir hissedarin sirketin kontroliinii ele gegirmesine neden olan islemde, diger ortaklarin kayiplarinin
toplam hisse bedeline kontrol primi ilave edilerek telafi edilmesi gerekmektedir.

Bir hissedar acisindan kontrolii saglavan hisse devri islemi, % 51 oranindaki bir hisse alimi
olabildigi gibi, % 10 ve hatta % 1 oraninda hisse ahm ile de saglanabilmektedir. Kontrol
giicii_her bir_hisseye degil, belirli bir hisse oramina sahip olmaya iliskin oldugundan,
kontrol primi_tutarinin_da, birim hisse degeri iizerinden degil, sirketin kontrol giiciine
sahip olmanin_toplam_degeri_iizerinden hesaplanmas: gerektigi ve birim hisse degeri
artisindan farkh ve bagimsiz oldugu aciktir.

Diinyada Kontrol Primi Uygulamalar: Gayrimenkul sektoriindeki kontrol primi
hesaplamalarina iligkin diizenli olarak yayimlanan Mergerstat raporlari (The FactSet Mergerstat /
BVR Control Premium Study 2013-2014) ve RSM Bird Cameron arastirmalar1 (2013) bu oranin
gayrimenkul sektorii halka agik sirketleri igin en az % 20 diizeyinde oldugunu ortaya
koymaktadir. (Tablo 2). Calismamizda Tiirkiye gayrimenkul piyasas: ile karsilastirilabilir
nitelikte bulunan Birlesik Krallik (Ingiltere) gayrimenkul sektdriinde son yillarda gergeklesen
islemlerde olusan kontrol primleri degerleme konumuza emsal olusturabilecek nitelikte

bulunmustur.
Tablo 2. BIRLESIK KRALLIK (INGILTERE) PIYASASINDA
GAYRIMENKUL SEKTORUNDE KONTROL PRIMLERI(*)
ALICI FIRMA ~ HEDEF FIRMA |
| | North Row Estates PLC Frogmore Estates PLC ,| 0.27
2 | G2 Estates Ltd Greycoat PLC i __J_ 0,1 1_1'
3 | Thayer Properties Ltd Burford HoldingsPLC 0 ISJ
4 | Chepstow PLC - _ | Barlows PL C ) ) 023
5 | Hemmerson PLC | Grandchester Holdings PLC 0,14
6 | Woodwale Estates Ltd ' City Site Estates PLC 0.46
7| Pillar Property | Wates City of London Properties PLC __I_____O.g'_15_‘
8 | Pathfinder Properties PLC Pathfinder Recovery | PLC 0,24 :
9 | Basepoint PLC ' Acerospace Homes Assured Tenancies PLC 297
10 | BEP Property Holdings L.Td Boumne and Properties Ltd _ 0,10
11 | Rodinheights Ltd Green Property PLC 0,13
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12 | Chambercroft Ltd | Saville Gordon Estates PLC 047 |
13 | Solo Estates PLC |UK Land PLC ) 1 _0,_0_751i
14 | Rambridge Ltd . Dunloe Ewart PLC | 082 !
15|DV4 Ltd / Area Property Partners Ltd/ | MinervaPLC 0,54
16 | Halifax (Clerical Medical Group Ltd) Lands Improvements Holding PLC 0.30'l

Ortalama - 045

Medyan 0,24 !

Yukaridaki Tablo 2.den goriilecegi iizere Factsheet Mergerstat (2014) veri tabanindan
tarafimizdan derlenen Birlesik Krallik (Ingiltere) gayrimenkul sektdriinde kontrol primi, ortalama
% 45, medyan degeri % 24 olarak belirlenirken, diinya dlgeginde tespit edilen kontrol primi
islemlerinin ortalamasi % 31. medyan degeri ise aym veri tabaninda % 19 olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Ayrica, yasal diizenlemelerle kiigiik ortaklarin haklarinin hakim ortaga karsi daha etkin olarak
korundugu borsaya kayith sirketlere nazaran kontrol primi diger sirketlerde (kapali sirketler) daha
da yitksek deger tasimaktadir. Gayrimenkul sektorii yoniinden, borsada islem gérmeyen bir
sirketin kontrol primi olarak % 20 oram bir minimum olusturmaktadir.

Ote yandan, hedef sirketin alici sirket tarafindan konsolide edilmesine yénelik
(conglomerate) kontrol amach hisse transferlerinde kontrol primi diger (dikey entegrasyon,
yatay entegrasyon ve finansal amagh) islemlere gore daha yiiksek kabul edilmektedir. ABD
Mahkemeleri 1995 ten bu yana 6zellikle halka agik olmayan sirketlerin kontrol hisselerinin
transferinde kontrol primi 6denmesine karar vermektedir. Degerleme konumuzu olusturan iglemde
hisse devrinin finansal (hisselerden getiri saglamaya y6nelik) olmadigi gibi, alica girketin faaliyet
konusu yoniinden (yatay ya da dikey) entegrasyon amagh olmadigi agiktir. ANEL Elekitrik
sirketinin ANELYAPI sirketini gruba konsolide etme (conglomerate) amagh bir hisse alimi
yaptig1 goriilmektedir.

9. Degerlemenin Sonucu

Degerleme calismamizda, 30.06.2014 tarihi itibariyla;

ANELYAPI sirketi icin 47,9 Milyon TL Ozkavnak Degerine ulagilarak;
%7,5’luk Hisse Satisinda Ozkaynak Degerinin en az % 20’si oraminda (9,59 Milyon
TL) Kontrol Primi olusmas: gerektigi ve

- Kontrol Primi'nin (9,59 Milvon TL) devre konu hisse de@erine ayrica eklenmesi

gerektifi

sonuclarina varilmistir,
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