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ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S.

3 MART 2015 TARIHLi OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTI BASKANLIGI’NA

Konu : Giindemin 3. Maddesi Kapsamindaki Teklif ve Oneri

Anel Grubuna ait tim markalarin tamaminin sahibi Anel Telekom’dur. $S6z konusu markalar icin Sirket
tarafindan sdzde degerleme yaptiriimis ve kesinlikle bilimsel metodolojiye ve degerleme standartlarina
uygun olmayan bir degerleme raporu diizenlenmistir.

Bu rapor esas alinarak “Anel” dahil toplam 31 adet marka 500.000 TL bedelle iligkili taraf konumundaki
hakim ortaga (Anel Elektrik’e) devredilmistir. S6z konusu degerleme raporunda, tek bir ydntem olarak
maliyet yontemi kullanitmistir.

Halbuki “Anel” markasi, diinyanin en blylk ve saygin marka degerleme kurulusu BrandFinance’in her
yil yayinladigi Tirkiye'nin en degerli 100 markasi igerisinde yer almaktadir.

Ayrica sOz konusu markalarin gercek degerinin tespit edilmesi amaciyla SPK lisansli bagimsiz ve tarafsiz
uzman bir kurulus olan Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S. (A Member Firm Of PKF International)
tarafindan hazirlanan “Anel” marka degerleme raporuna (Ek:l) gére; Anel Telekomdinikasyon
Elektronik Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi adina tescil edilmis olan (ANEL) markasinin
degeri 31.230.533 TL olarak hesaplanmigtir.

“ANEL” Marka ARTI DEGER BrandFinance PKF istanbul YORUM YMM
Degerleme YMM Degerleme | Tiirkiye'nin En Degerleme Degerleme
Calismalari Raporu (Sirket’in | Degerli Markalari Raporu Raporu (SPK’nin

Yaptirdig) Aragtirmasi Talebi Uzerine

Sirket’in
’ Yaptirdigi)

Sirket Satig 462.989,72 TL Anel Telekom 17 31.230.533 TL 3.104.100,21 TL

Degeri 500.000 milyon USD
TL Anel Elektrik 19
milyon USD
Toplam:36
milyon USD |

Bu tabloda Sirket'in yonlendirmesi disinda vyapilan bilimsel metodolojiye uygun c¢aligmalar
BrandFinance ve PKF istanbul’'un degerleme c¢alismalaridir. BrandFinance’e gore daha diisiik bedel
iceren PKF istanbul’un galismast esas alinsa dahi, sadece marka devir isleminden doiayl (Anel Yapi
istirak hisse devri harig) Anel Telekom 31.230.533-500.000=30.730.533 TL zarara ugratiimigtir.

Ayrica, “Anel” markasi Anel Elektrik basta olmak tzere iligkili taraf konumundaki diger grup firmalarina
bedelsiz olarak kullandinimaktadir. Halbuki “Anel” markasini kullanan tiim grup sirketlerinin Anel
Telekom’a lisans bedeli 6demesi gerekmektedir.




ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SiSTEMLERi SANAYi VE TiCARET A.S.

3 MART 2015 TARIHLI OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTI BASKANLIGI’'NA

Konu : Giindemin 3. Maddesi Kapsamindaki Teklif ve Oneri

Nitekim Sirket’in kendi yaptirdigi degerleme galismasinda royalty orani satig hasilatinin 1/100'i olarak
belirlenmistir. Markalarin devir tarihinden geriye donuk olarak lisans bedellerinin ilgililerden ayrica
tahsili gerekmektedir.

Bu cercevede agagidaki hususun oylanmasini talep ve teklif ediyoruz:

“sirket’in aktifinde bulunan "marka"larin Anel Elektrik Proje Taahiit Ve Ticaret A.S.'ne satisi
neticesinde ugradigi asgari 30.730.533 TL tutarindaki zararin satig tarihinden itibaren igleyecek faizi
ile birlikte tazmin edilmesi konusunda Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca gerekli islemlerin yapiimasi
amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvuruda bulunulmasi ve Sermaye Piyasasi Kurulu kararini
takiben Sirket Yonetim Kurulu iiyeleri ve Anel Elektrik Proje Taahiit Ve Ticaret A.§. hakkinda
sorumluluk davasi ile hukuken gerekli diger davalarin agiimasi”

is bu teklif ve 6nerimizin genel kurul tutanagina eklenmesini talep ediyoruz. 03 Mart 2015
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ANEL TELEKOMUNIKASYON
ELEKTRONIK SISTEMLERI
SANAYI VE TICARET ANONIM
SIRKETI ADINA TESCIL EDILMiS
OLAN (ANEL) MARKASININ

31 ARALIK 2013 TARIHi
ITIBARIYLE MARKA
DEGERLEME RAPORU
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PKF istanbul PKF
—]Aday Bagimsiz Denetim ve S.M.M.M. A.S.

Accountants &
business advisers

7 ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTROI‘_JiK SISTEMLERI SANAYI VE TICARET
- ANONIM SiRKETi ADINA TESCIL EDILMi$ OLAN (ANEL) MARKASININ
31 ARALIK 2013 TARIHI iTIBARIYLE MARKA DEGERLEME RAPORU
-—] Verusaturk Girigim Sermayesi Yatirim Ortakhgi A.S.
Yidnetim Kurulu Bagkanh@i’na

] Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi (ANEL TELEKOM)
adina tescil edilmis olan (ANEL) markasinin degerinin tespiti ¢galismasini yapmig bulunmaktayiz.

E 3 Bu raporun amaci, uluslararasi finans piyasalarinda gegerli olan yéntemler araciliiyla ANEL markasinin
degerine iliskin goriisiimiizli bildirmek ve ANEL markasimn degerinin belirlenmesinde Yonetim
Kurulunuza yardimeci olmaktir. Caliymamiz belirli bir satis veya alim onerisinde bulunmaya degil,
yalnizca Yonetim Kurulunuzun karar vermesine yardimei olacak bilgileri saglamaya y6neliktir.
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556 Sayih “Markalarin Korunmasi Hakkinda Kanun Hilkmiinde Kararname’ye gére marka, bir
tegebbiisiin mal veya hizmetlerini bir bagka tesebbiistin mal veya hizmetlerinden ayirt etmeyi saglamasi
kosuluyla, kisi adlar: dahil, 6zellikle sozciikler, sekiller, harfler, sayilar, mallarin bigimi veya ambalajlar:
gibi ¢izimle gorilntiilenebilen veya benzer bigimde ifade edilebilen, baski yoluyla yayinlanabilen ve
gogaltilabilen her tiirlii isaretleri igermektedir. Amerikan Pazarlama Birligi tarafindan ise, marka; *bir
satict ya da saticilar grubunun iirilnlerini ya da hizmetlerini tanimlamaya ve rakiplerinden ayirmaya
yarayan isim, sembol, terim isaret veya desen veya bunlarin kombinasyonu olarak tanimlanmaktadir.
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Marka degerinin tespitinde, Genel Kabul Gérmils Degerleme Ilkeleri (GKDI) gergevesinde, Davranig
Kurallarinin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, Agiklama ve Raporlama ile ilgili tiim boliimlerine uygun hareket
edilmistir,
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Degerleme danigmanlik ¢aligmalarimiz genel kabul gérmiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir
denetimi veya inceleme galismasini igermemektedir.

Degerleme damgmanlik galismasi, ANEL ELEKTRIK tarafindan Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve
internet sitelerinde kamuya agiklanmis finansal ve diger bilgilerin analiziyle, ANEL ELEKTRIK’in
mevcut operasyonel performansinin ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartigilmasi ve degerleme tarihinde
mevcut olan ekonomik ve piyasa kogullarinin degerlendirilmesiyle sinirlidir.
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Degerleme islemi, elde ettigimiz finansal ve diger bilgilerin gdzden gegirilip, degerleme tarihi itibariyle
hakim olan ekonomik ve finansal kogullarin analizinden olugmaktadir.

PKF fstanbul, asagidaki hususlari beyan eder:
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- Bu Rapor’ da sunulan bulgular degerlemeyi yapan PKF istanbul uzmanlarinin sahip olduklar bilgilerle
sinirli olmak iizere dogrudur.

- Analizler ve sonuglar yalnizca Rapor’da belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirhdir.

- Degerleme uzmanlarinin ve pkf istanbul’'un degerleme konusunu olusturan vaglik ve degerleme
raporunu talep eden milsteri ile herhangi bir ilgisi yoktur.

Tel +90 212 426 00 93 o Eax +90 212 426 84 44 e Email info@pkfistanbul.com
- k Kat.8 No.86 e Yenibosna ¢ Istanbut e Turkey

0 uzel lusilige sahiptir ve
NOF ity independent firms

trms www.pkfistanbul.com
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- PKF Istanbul’un bu degerlemeye ait iicreti raporun herhangi bir boliimiine veya degerlemenin sonucuna

bagli degildir.
[__ ] - Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
. - PKF istanbul degerleme uzmanlari, mesleki egitim sartlarina haizdir.
[ ] - Degerleme uzmanlarinin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda 6nceden deneyimi vardir.
] - Raporda belirtilenlerin disinda hig kimse bu Raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

Bu gergevede Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Anonim $irketi adina
tescil edilmis olan (ANEL) markasinin dederi raporun ilgili boliimlerinde agiklanan varsayin ve
sinirlamalarin neticesinde asagidaki gibi hesaplanmistir:

Agirhiklandirma Agirhiklandinlmig

Marka Degeri Oram Marka Degeri
Interbrand Yéntemi 51.927.414 0,50 25.963.707
isim Haklarindan Kurtulma Y&ntemi 10.533.652 0,50 5.266.826
Marka Defgeri 1,00 31.230.533

14 Kasim 2014, istanbul, Tiirkiye
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Tel +90 212 426 00 93 » Fax +90 212 426 84 44 * Emall info@pkfistanbul.com
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GORUS
VARSAYIM VE SINIRLAMALAR
RAPORUN KAPSAMI

DEGERLEME UZMANININ KiMLIGi RAPOR TARIHI VE
BAGLI OLUNAN ILKELER

ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SiISTEMLERI
SANAYI VE TICARET A.S. HAKKINDA BILGI

ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TICARET
ANONIM SIRKETi HAKKINDA BiLGIi

FINANSAL BILGILER
DEGERLEME
7.1.1 Interbrand Yodntemi

2.1.2 [sim Haklarindan Kurtulma Y6ntemi (Relief from royalties)

SONUC

[\

Sayfa No.
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2. VARSAYIM VE SINIRLAMALAR

Bu degerleme Raporu agagida belirtilen genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir;

1.

11.

12.

Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerden olugsan Avro bélgesinde diinyay: sarsacak 8lgiide bir krizin
gergeklesmeyecegi ve krizin kontrolden gikmayacag varsayilmaktadr.

Su anda gegerli olan bir takim formaliteler diginda, yabanci sermayenin ithalatina engel tegkil
eden herhangi bir kisittama olmayacaktir. Ayrica bankalarin kredi kosullarinda 6nemli oranda
bir sikilasma s6z konusu olmadigi varsayilmaktadir.

Projeksiyon siiresince gorevde olacak olan Tiirkiye Hiikiimetlerinin, kararhi bir politika
izleyecegi varsaytlmistir.

Raporumuzun ilgili boliimlerinde agiklandigi sekli ile ANEL ELEKTRIK’IN asgari olarak
mevcut faaliyetlerine aynen devam edecegi varsayiimustir.

Tespit edilen tahmini marka degeri, 31.12.2013 tarihindeki mali yapiya dayandirilmistir,
Raporumuzun ilgili bSliimlerinde agiklandigi sekli ile ANEL ELEKTRIK’in 2009-2013
dénemine ait finansal bilgilerden yararlanilmistir. ilgili finansal bilgiler ANEL ELEKTRIK
tarafindan Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ve internet sitelerinde kamuya agiklanmig
bilgilerden derlenmistir.

Bu degerleme galismas), bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir. Degerleme
galismalarimiz genel kabul gérmis denetleme ilke, esas ve standartlarina gore bir denetimi
veya inceleme galismasint icermemektedir.

Aksi belirtilmedikge, tim ilgili kanun ve mevzuata tam uygunluk varsayilmigtir.

Calismamiz, projeksiyonlarin gergeklesebilirligi veya projeksiyonlara temel teskil eden
varsayimlarin dayanag hususlarinda giivence vermeye yonelik degildir. Genellikle, olaylarin
ve sartlarin umuldugu gibi gergeklesmemesinden dolay, projeksiyonlarda Ongoriilen sonuglar
ile fiili sonuglar arasinda farklilklar olmaktadir ve bu farkliliklar, eger varsa, Onemli
olabilmektedirler.

Piyasa sartlarindaki degisikliklerden dolay: herhangi bir sorumluluk kabul edilmemekte ve
rapor tarihinden sonra meydana gelen olay ve sartlarin etkilerini yansitmak amaciyla raporun
revize edilmesi konusunda bir yiikiimliilik bulunmamaktadr.

- Raporda kullanilan veriler kamu kurumlari (KAP TCMB, TUIK, DPT, BIST vb), medya

kuruluglari ve degerleme uzmanlarinca gitvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan
saglanmaktadir. Yukaridaki kaynaklardan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis
ve raporda belirtilenlerin disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir. Yapilan analizler,
tiim verilerin dogru oldugu kabultine dayanarak gergeklestirilmistir.

Aksi belirtilmedikg¢e kullanimlari bu raporda yapilan deger hesaplamalarina baz teskil eden
tim lisans, kullanim hakki, muvafakatname veya herhangi bir kamu kurumundan ya da 6zel
kurumdan ahinan diger yasal ve idari izinlerin mevcut oldugu veya kolaylikla elde edilebilir
veya yenilenebilir oldugu dngériilmiigtiir.

Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu varsayilmigtir. Duran
varlik ve gesitli aktiflerin yasal durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger yasal
konularda herhangi bir inceleme yilriitiilmemis olup bu konularda sorumluluk kabul
edilmemektedir. Aksi belirtilmedikge, mevcut aktifler iizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve
irtifak hakki vb. varligin kullanimini kisitlayici sartl bulunmadig varsayilmaktadir.

<787 N
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13. Bu rapor sadece belirtilen amag igin hazirlanmis olup, herhangi baska bir amag i¢in
kullanilmasi uygun degildir. Raporumuzun amaglanan kapsami diginda kullanilmas: yanilticy
sonuglar dogurabilir. Bu tilr sonuglardan PKF istanbul veya galisanlari sorumlu tutulamaz.
Raporun teslimi ile miisteri, raporda yer verilen bilgilerin yasal talepler haricinde gizli
tutulacagini taahhit eder. Rapor, PKF Istanbul’un bilgisi ve onay: olmadan ligiincii sahislara
dagitim amaciyla kismen veya tamamen gogaltilamaz veya kopya edilemez.

14. PKF lIstanbul'un yasal temsilcileri, sorumlu ortaklari, ydnetici ve ¢alisanlari veya bu raporu
imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha dnceden bir anlasma yapilmadi§ siirece, bu
raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri
veya sahitlik yapmalari istenemez.

I5. Raporda belirtilen degerleme tarihinden sonra dogan hukuki islemlerden dolayi PKF istanbul
tarafindan sorumluluk kabul edilmeyecektir.

16. Rapora dayanak olusturan bilgi, belge ve dokiimanlar arasindan gerekli goriilenler raporun
ekinde sunulmaktadir. Bu ekler, raporun ayrilmaz bir pargasini olugturmaktadir.

17. Aksi belirtilmedikge, tiim tutarlar TL olarak sunulmustur
RAPORUN KAPSAMI
Marka Deger Tanimi

Marka, bir tesebbilsiin mal ve hizmetlerini bir bagka tesebbiisiin mal veya hizmetlerinden ayirt
etmeyi saglamasi kosuluyla, kisi adlari dahil 6zellikle sézciikler, sekiller, harfler, sayilar, mallarin
bigimi veya ambalajlar gibi gizimle goriintiilenebilen veya benzer bigimde ifade edilebilen, baski
yoluyla yayimlanabilen ve gogaltilabilen her tiirlii isarettir. {Marka KHK /556 m.5/1).

Hakkin Sahibi

“ANEL”  markasinin sahibi 31.12.2013 tarihi itibariyle Anel Telekomiinikasyon Elektronik
Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’dir.

Degerlemenin Amaci

Bu rapor, ANEL TELEKOM’un tiim hak ve yetkilerine sahip oldugu “ANEL™ markasinin
kullanimina iliskin deger tespitinin yapiimasina yardime1 olmaya yénelik olarak hazirlanmistir.

Raporumuzun sonucunda ortaya ¢tkan deger herhangi bir yatirime: tarafindan markaya bigilecek
degerden farkli olabilir. Ayrica bu rapor Genel Kabul Gormils Degerleme Standartlari’na uygun
hazirlanmigtir.

Aday Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. her kosulda, sahislanin ve kurumlanin kendi piyasa
analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalarint tavsiye eder.

“ANEL” markasinin sahibi Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve Ticaret
Anonim §irketi’dir. Verusaturk Girigim Sermayesi Yatinm Ortakhg A.S. 31.12.2013 tarihi
itibariyle Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin
sermayesinin %16,54’iine sahiptir.

Verusaturk Girigsim Sermayesi Yatinm Ortaklig A.§$.’nin girket merkezinde 30.10.2014 tarihinde

yapilan toplanti sonucunda PKF istanbul’u Bagimsiz Degerleme Uzmani olarak segtigini
belirtmistir.

{V&g\\% |
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Bu Degerleme Raporu igin PKF istanbul degerleme uzmanlari tarafindan 03.11.2014 tarihinde
¢alismalara baglanmig ve 13.11.2014 tarihine kadar rapor hazirlanmistir.

ANEL TELEKOM adina tescil edilmis ve ANEL kok adindan tiiretilmis 21 adet daha marka
bulunmaktadir.

No Marka Adx No Marka Ad1

1 ANEL HOLDING 13 ANELES

2 ANELMAK 14 ANELYAPI
3 ANELMARIN 15 ANEL ARGE
4 ANEL GRUP 16 ANELES

S ANEL 17 ANELYAPI
6 ANELNET 18 ANELMAK
7 ANEIP 19 ANELMEK
8 ANTEL 20 ANEL ENERIJI
9 DAILAP-ANELRESEARCH 21 ANEL DOGA
10 ANEL OMAJ

11 ANEL ARGE

12 ANEL E-SISTEM

ANEL markasinin degeri tespit edilirken raporumuzun “8. Degerleme” bdliimlerinde ifade edildigi
lzere ANEL ELEKTRIK in faaliyetleri dikkate alinarak hesaplamalar yapilmustir.

DEGERLEME UZMANININ KiMLIGi, RAPORUN TARIHI VE
BAGLI OLUNAN IiLKELER

ADAY BAGIMSIZ DENETIM VE SMMM A.$ (PKF istanbul) 2005 yilinda Istanbul’da
kurulmugtur. Sirketimiz Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan almis oldugu yetki belgesiyle Bagimsiz Dis
Denetim Hizmetleri sunmaktadir. Raporumuz Verusaturk Girisim Sermayesi Yatiim Ortakhigs
A.§.’nin talebi lizerine denetim firmamiz tarafindan 13.11.2014 tarihinde tanzim edilmis ve
imzalanmistir.

Etik llkeler

Uluslararasi Degerleme Standartlar’’na uygun Degerleme iglemlerinin temeli, pesin hitkiim ve
bencillikten uzak, raporlari agik ve yanlis ydnlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayigina
temel tegkil eden tiim konulari agiklayan, diiriist ve ehil profesyonel Degerleme Uzmanlar
tarafindan yapilmastdir, Degerleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu glivenini siirekli
olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miigteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi iizerine veya kendi segimleri ile bu standartlara
uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiriiten bir
Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarina uymakla miikelleftir.

Bu kurallar yasalarin iizerinde olmadigi gibi, Degerleme Uzmaninin galismalarinin gozetim ve
denetimini istlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallar, tiiziikleri ve y6netmeliklerini
tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gore hazirlanmig degerlemeler, ancak degerlemede Kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka
uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul géren ulusal meslek Orgiitlerinin egitimli
uzman dyeleri tarafindan hazirlandiklari takdirde nihai kpllanici nezdinde kabul goriir.
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Ahlaki ilkeler

Yapilan degerleme g¢aligmalari kapsaminda her durumda diiriist ve dogru davranilmis ve
sahigmalarimiz miisteriye, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme
kuruluslarina zarar vermeyecek bir bigimde yiritiilmiistiir.

Diiriistliik

Yapitan Degerleme ¢aligmalarinda;
sBilerek aldaticy, hatali, 6nyargili goriis ve analiz iceren rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

*Hukuka uygun davranilmig ve gorev iistlenilen iilkenin yasalarina ve yonetmeliklerine riayet
edilmistir.

*S6z konusu degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapiimamustir.

sDegerleme Uzmani olarak goéreve yardimer olan personelin davranig kurallarina bagl olmalar
temin edilmisgtir,

Gizlilik
+Sirketimiz misterilerin islerini daima biiyiik bir gizlilik iginde, basiretli bir sekilde yiiriitmektedir.

*§irketimiz miisterisinden aldigi gergeklere dayanan hassas verileri, miisterisi igin hazirlamig
oldugu rapor sonuglarini, iiyesi bulundugu taninmis bir profesyonel degerleme kurulusundaki
belirli hukuki takiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller
harig, milsteri tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmig kisiler diginda kimseye agiklayamaz.

Tarafsizhk

*Sirketimiz gorevini bir bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlarini gézetmeksizin yerine
getirmektedir.

*Sirketimiz 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérevi kabul etmemistir.

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

*Rapor degerleme iicreti raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

*Sirketimiz miisteri veya bagkalar tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tasimayan veya
bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan 6nemli bilgilere giivenmemektedir.

*§irketimiz makul bir siire igerisinde gergeklegsme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar
hakkinda rapor isteyen gérevleri kabul etmemektedir.

*Sirketimiz, herhangi bir pesin hiikiim igeren mesnetsiz sonuglara veya degeri korumak yahut
maksimize etmek igin boyle bir pesin hiikmiin gerekli oldugu diiiincesini yansitan rapor
sonuglarina dayanmamakta ve bunlari kullanmamaktadir,

*Sirketimiz, baska bir Degerleme Uzmaninin raporunu incelerken, tarafsiz bir diisiince sergilemekte
ve raporun sonuglarina neden katilip neden katilmadigini, gerekgeleri ile birlikte belirtmektedir.

«Sirketimiz, iistlendigi gorevi genel kabul gérmils standa
gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahiptir.

a uygun olarak yerine getirmek igin
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Talimatlarnn Kabulii

Sirketimiz, herhangi bir goérevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek igin anlasmaya
varmadan Snce mevcut problemleri tam olarak saptamakta ve yeterli bilgi ve deneyime sahip
oldugundan emin olmaktadir.

Disandan Yardim

*Sirketimiz, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak igin gerekli dis yardim hizmetleri alirken, énce
kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini
belirlemektedir.

*Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamstir,

Verimlilik ve Titizlik

*§irketimiz, musterinin talimatlarmni yerine getirmek igin zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
etmekte ve degerleme siirecinde miisteriye siirekli bilgi vermektedir. Sartlarin, isin yeterli dzen ve
dikkatle aragtirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasimi ve makul bir siirede
bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar geri gevirmektedir.

*Degerlemenin raporlanmasindan 6nce, yanlis yorumlamalardan kaginmak igin milsteriden yazili
talimatlar almakta ve bu talimatlar Sirketimiz, tarafindan yazili olarak yeterli ayrintilart igerecek
sekilde teyit edilmektedir.

*§irketimiz, degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Sirketimiz, her gorev igin, tamamlanmasini takiben, biitiin yazil)
raporlarin, yapilan yazismalarin, tutulan notlarin, bunlara ek olarak Degerleme Uzmaninin objektif
kargilagtirma ve hesaplama yoluyla yaptigi aragtirmalar sonucu ulagtigi goriislerini kanitlayan
dosya notlarinin kagit iizerinde veya elektronik formdaki gergek kopyalarini igeren bir ¢alisma
dosyas! hazirlamaktadir.

ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SISTEMLERi SANAYl VE TiCARET
A.S. HAKKINDA BiLGI

“ANEL” markasinin sahibi 31.12.2013 tarihi itibariyle Anel Telekomiinikasyon Elektronik
Sistemleri Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi’dir. ANEL TELEKOM’a ait Szet bilgiler asagida
sunulmustur.,

Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (“ANEL TELEKOM”) 2001
yilinda Istanbul/Tiirkiye’de kurulmustur. ANEL TELEKOM’UN adresi ve baslica faaliyet merkezi
Saray Mahallesi Site Yolu Sokak No:5/4 Anel I$ Merkezi, Umraniye/istanbul adresinde olup,
Ankara ve Azerbaycan’da subeleri mevcuttur.

Sube Adresleri:
Azerbaycan $ube: C. Cabbarli Caddesi No:44 Yasamal Rayonu — Bakii/Azerbaycan
Ankara gube: Yildiz 25. Sokak No:6/2 Cankaya / ANKARA'’ dir.

ANEL TELEKOM paylari 2005 yilinda halka arz edilmis olup, 31 Aralik 2013 itibariyle %50,1’i
Borsa Istanbul A.S. (BIST)'de islem gormektedir. ANEL TELEKOM ve bagl ortakliklar
telekomiinikasyon, gayrimenkul kiralama ve elektronik devre olmak {izere iic bdliimde faaliyet
gostermektedir.

ANEL TELEKOM'un 31.12.2013 tarihi itibariyle galisan perso sayisi 23 olarak agiklanmistir,
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ANEL TELEKOM ortaklari ile sermaye paylari agagida agiklanmustir.

31.12.2013 31.12.2012

Pay Pay Pay Pay
AdvUnvam Oram% Tutar1 Oram % Tutan
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. 22,34 11.171.590 22,34 11.171.590
Ridvan CELIKEL 9,31 4.654.364 9,31 4.654.364
Avniye Mukaddes CELIKEL 1,12 560.000 1,12 560.000
Mahir Kerem CELIKEL 0,59 297.437 0,59 297.437
Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhigi A.S. 16,54 8.267.590 16,54 8.267.590
Halka A¢ik Kisim 50,10 25.049.019 50,10 25.049.019
Toplam 100 50.000.000 100 50.000.000

ANEL TELEKOM’un ¢ikanlmis sermayesi 50.000.000 TL olup, her biri 1 TL nominal degerde,
tamam hamiline yazih 6.800.000 adet A Grubu ve 43.200.000 adet B Grubu paydan olusmaktadir.

Genel kurul toplantilarinda, A Grubu pay sahiplerinin veya yetkililerin bir pay igin 10 (on) oyu.
diger pay sahiplerinin bir pay igin 1 (bir) oyu bulunmaktadir. Yénetim kurulu iiyelerinin tamami A
grubu hissedarlar veya gosterecekleri adaylar arasindan genel kurul tarafindan segilir. A Grubu
imtiyazli paylar Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. ve Celikel ailesine aittir.

ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE TiCARET A.S. HAKKINDA BILGi

31 Aralik 2013 tarihi itibariyle ANEL TELEKOM’a ait olan ANEL markasinin degeri tespit
edilirken ANEL TELEKOM diginda markay: kullanan ana sirket olan ANEL ELEKTRIK ve bagh
ortakliklarinin konsolide finansal tablolarindan faydalanilmigtir. ANEL ELEKTRIK ¢ ait bilgiler
asagidaki gibidir,

Genel Bilgi

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.§. (“ANEL ELEKTRIK”) ilk olarak 1986 yilinda “Anel
Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret Ltd. $ti.” Seklinde kurulmus olup, 26.12.2006 tarihinde nevi
degisikligi yapilarak Anonim Sirket’e doniigmiistiir.

Tirkiye’de kayith olan ANEL ELEKTRIK’in yénetim merkezi Saray Mahallesi Site Yolu Sokak
No:5/4 34768 Anel I Merkezi, Umraniye/istanbul adresinde bulunmaktadir.

Sube Adresleri:

Tiflis Subesi: Tiflis Sehri, Paliagvili Sokak No:17 Tiflis — Giircistan

Doha Subesi: P.O. Box: 21346 Doha~ Katar

Azerbaycan §Subesi: C. Cabbarh 44, Caspian Plaza Kat:2 D:4 Bakii — Azerbaycan

ANEL ELEKTRIK paylari 2010 yilinda halka arz edilmis olup, 31 Aralik 2013 itibariyle %50,58’i
Borsa Istanbul A.§. (BIST)’de islem gsrmektedir. ANEL ELEKTRIK ilgili mevzuat geregi bagl
ortakliklan ile birlikte konsolide finansal tablolar hazirlamakta ve finansal bilgilerini kamuya
agiklamaktadir.

ANEL ELEKTRIK ve bagh ortakhklarinin ana faaliyet konulari agagida belirtildigi gibidir:

Proje Taahhiit - Sézlesmeye dayal: projelerin elektrik ve mekanik islerinin yapilmasi
Gayrimenkul Kiralama — Grup’un sahip oldugu gayrimenkullerin kiraya verilmesi
Gemi Elektrik Elektronik - Gemi elektrik elektronik sistemleri tasarimi

Enerji — Elektrik enerjisi tiretilmesi

A



ANEL ELEKTRIK’in konsolide finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil edilen bagh

ortakhklar asagidaki gibidir;
Sirket'in Ad1

Faaliyet Alam

Anel Yap1 Gayrimenkul A.S.

Anel Mekanik Tesisat Taahhiit A.S.

Anel Enerji Elek. Uretim San. ve Tic. A.S.

Anelmarin Gemi Elektrik Elektronik. Sist. Tic. ve San. A.S.
Anel Ukrayna Ltd.

Anel Dar Libya Constructing & Services LLC

Anel Engineering-Technological Company Ltd

Gayrimenkul Kiralama

Mekanik Tesisat Projeleri

Giines Enerjisi Projeleri

Gemi Elektrik, Elektronik Sistemleri
Proje Taahhiit

Proje Taahhiit

Proje Taahhiit

Dag-08 Ood Giines Enerjisi Projeleri
Golden Sun Ood Giines Enerjisi Projeleri
Anel Emirates General Contracting LLC Proje Taahhiit

Anel BG Ltd. Enerji

ANEL ELEKTRIK biinyesinde, yurti¢i ve yurtdigt olmak iizere ortalama 1.264 kisi ¢alismaktadir.
(31.12.2012: 1.845)

Sermaye Yapisi
ANEL ELEKTRIK in ortaklari ile sermaye paylari asagida agiklanmustir.

31.12.2013 31.12.2012
AdvUnvam Oran Pay Tutan Oran Pay Tutan
Ridvan Celikel (**) 42,86 47.142.089 42,86 47.142.089
Avniye Mukaddes Celikel 5,16 5.677.039 5,16 5.677.039
Mahir Kerem Celikel 1,39 1.526.758 1,39 1.526.758
Diger Gergek Kisiler 0,02 20.637 0,04 45.174
Halka Agik Kisim (*) 50,58 55.633.477 50,55 55.608.940
Toplam 100,00 110.000.000 100,00 110.000.000

(*)Halka agik olan kismi Borsa istanbul A.S.’de (BIST) islem gormektedir.

(**) Sermayedarlarindan Ridvan Celikel’in, ANEL ELEKTRIK’in sermayesinin halka agik
kismindaki paylarindan sahip oldugu 1.638.684 TL tutarindaki pay ile birlikte sermayedeki toplam
pay tutar1 48.780.773 TL ve toplam pay orant %44,35tir.

ANEL ELEKTRIK kayith sermaye sisteminde olup, kayitls sermayesi 200.000.000 TL'dir. ANEL
ELEKTRIK in g¢ikarilmis sermayesi, 110.000.000 TL’dir (31.12.2012: 110.000.000 TL). Bu
sermaye, her biri 1 TL nominal degerde, tamami hamiline yazili 22.188.841 adet A Grubu ve
87.811.159 adet B Grubu paydan olugsmaktadur.

Genel kurul toplantilarinda, A Grubu pay sahiplerinin veya yetkililerin bir pay igin 2 (iki) oyu,
diger pay sahiplerinin bir pay igin 1 (bir) oyu bulunmaktadir. A Grubu paylarin tamam: Ridvan
Celikel’e aittir.
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ANEL ELEKTRIKin 31.12.2013 tarihli faaliyet raporunda ANEL ELEKTRIK asagidaki gibi
tamitilmistir,

Anel Grup’un temelleri 1986 yilinda kurulan Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret AS. ile
atlmistir. Ana faaliyet konusu elektrik ve mekanik taahhiit olmakla birlikte yenilenebilir enerji,
elektrik elektronik uretim, geri déniisiim, ArGe, kurumsal bilgi teknolojileri ve savunma
alanlarinda ¢oziimler sunmaktadir. Bugiin bagh ortakliklan, istirakleri ve yurt dist subeleri ile
ANEL ELEKTRIK, ulusal ve uluslararasi projelere imza atan Tiirkiye’nin lider elektromekanik
taahhiit sirketidir.

Bagh Ortakhklar, istirakler ve Subeler

Bagh Ortakliklar ve istirakler Ulke Faaliyet Alam (%)

Anel Enerji Elektrik Uretim San. Ve Tic. A.S. Turkiye  Giines Enerjisi Projeleri 70,3

Anel Mekanik Tesisat Taahhfit A.S Torkiye  Mekanik Tesisat projeleri 97

Anel Yapi Gayrimenkul A.S. Tirkiye  Gayrimenkul Alim Satimi §4.62
Gemi Elektrik, Elektronik

Anel Marin Gemi Elektrik Elektronik Sistemleri Tic. ve San. A.S. Turkiye Sistemleri 93
Telekominikasyon.

Anel TelekomUnikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. Torkiye Elektronik 26,59

Energiina Kompania Bonev QOD Bulgaristan Glines Enerjisi Projeleri S0

Golden Sun OOD Bulgaristan Guneg Enerjisi Projeleri 100

Dag-08 OOD Bulgaristan Giines Enerjisi Projeleri = 100

Anel Engineering-Technological Company Ltd. Rusya Elektrik Taahhat 90

Anelmep Maintenance & Operations Llc. Katar Dizayn, Taahhiit ve Bakim 30
Suudi  Elektrik, Mekanik Taahhut

Anel KSA Co Arabistan ve Mihendislik 35

Anel Dar Libya Constructing & Services Llc . Libya Elektrik Taahhilt 65
Suudi  Elektrik, Mekanik Taahhiit

Anel Arabia Llc. Arabistan ve Mithendislik 10

Anel Emirates BAE  Elektrik Mekanik Taahhit 100

Anel Ukraine Ltd. Ukrayna Elektrik Taahhiit 100

Subeler

Doha Katar  Elektrik Mekanik Taahhut
Baku Azerbaycan  Elektrik Mekanik Taahhiit
Tifles Giircistan  Elektrik Mekanik Taahhot

Anel Enerji Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

Elektrik enerjisi iiretmek amaciyla her tiirlii tesisi kurmak, isletmeye almak, devralmak, kiralamak,
kiraya vermek, iretilen elektrik enerjisi ve/veya kapasiteyi toptan ve perakende satis lisans: sahibi
tiizel kigilere ve serbest tiiketicilere satmak amaciyla kurulmustur.

Anel Mekanik Tesisat Taahhiit A.S.

Her tiirlii ingaatin mekanik elektrik tesisati ve diger taahhiitleri yapmak amactyla kurulmustur.
Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemler San ve Tic. A.S.

Yurt i¢i profesyonel elektronik (telekomiinikasyon) cihaz ihtiyaglarini kargilamak iizere bu
cihazlarin arastirma, iretim, isletme, bakim ve servis hizmetlerini yapmak amaciyla kurulmustur.
Ayrica sistem entegrasyonu, sabit ve mobil telekomiinikasyon hizmetleri, savunma sistemleri,
endiistriyel ve profesyonel elektronik, bilgi teknolojileri, mobil uygulamalar ve akilli ¢6ztimleri ile
marina sektorlerinde faaliyet gdstermektedir. 13 Eyliil 2005°ten itibaren Borsa istanbul A.5. de
“ANELT” kodu ile islem gérmektedir.

U, Y



[ ]
[]
[]
[]
[ ]
[ ]
[]
[]
[]

r«

Anel Yap1 Gayrimenkul A.S.

Gayrimenkul alim satim ki veya kira geliri elde etmek amaciyla ofis, konut, is merkezi, aligverig
merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer gayrimenkulleri satin almakta ve
satmaktadir. Ayrica ingaat sektdriinde de faaliyet gdstermektedir.

Anel Marin Gemi Elektrik Elektronik Sistemleri Tic. ve San. A.§.

Gemi insa sektoriinde ticari, savas ve 6zel deniz araglarinda profesyonel elektrik, elektronik ve
elektromekanik sistemlerinin projelendirilmesi, bakim ve onarim tadilatlari, yenilenmesi, taahhiit
ve servis bakim konularinda hizmet vermek ve bu sistemlerin arastirma, iiretim, isleme bakim ve
servis hizmetlerini yapmak ve her tiirlii gemi elektrik, elektronik ve elektromekanik projelerini
¢izmek amaciyla kurulmustur.

AnelMep Maintenance & Operations Llc.

Katar’da elektromekanik ve endiistriyel sistemlerinin taahhiit, tasarim, uygulama, bakim, onarim ve
isletme hizmetlerini saglamak amaciyla kurulmustur. AnelDar Libya Constructing & Services Llc.
Libya'da elektrik ve mekanik projelerin dizayni, taahhilt, isletme, bakim ve teknik altyap
projelerinde hizmet vermek amaciyla kurulmustur.

DAG 08 OOD

Bulgaristan’da 2,2 MWp kapasitesinde giines enerjisi tiretimi lisansina sahiptir.

Golden Sun OOD

Bulgaristan’da 1,5 MWp kapasitesinde giines enerjisi liretimi lisansina sahiptir.

Anel Engineering-Technological Company Llc.

Rusya’da elektrik, mekanik, taahhiit ve mithendislik alanlarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Anel KSA Co.

Suudi Arabistan’da elektrik, mekanik, taahhiit ve mihendislik alanlarinda faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

Anel Arabia Llc.
Suudi Arabistan’da elektrik, taahhiit ve miihendislik alanlarinda faaliyetlerini siirdlirmektedir.
Anel Emirates

Birlesik Arap Emirlikleri’nde elektrik, mekanik, taabhiit ve miihendislik alanlarinda faaliyetlerini
slirdiirmektedir.

Anel Ukraine Ltd.

Ukrayna'da elektrik projelerinin dizayn, taahhiit, isletme bakim ve teknik altyapi projelerinde
hizmet vermek amaciyla kurulmustur.

=




Faaliyet Gésterilen Alanlar

Taahhiit

ANEL ELEKTRIK, ana faaliyet konusu olan elektromekanik taahhiit kapsaminda, ¢ok sayida
nitelikli uluslararasi ve ulusal projede elektrik mekanik sistemlerin uygulama sorumlulugunu
basariyla yerine getirmistir.

Yurt i¢i ve yurt disinda hayata gegirdigi projelerin elektromekanik isletme ve bakim hizmetlerini de
yiiriten ANEL ELEKTRIK, verdigi elektromekanik proje taahhiit hizmetlerinin yani sira
gergeklestirdigi projelerin yitksek verimle alisabilmesi igin isletme ve bakim ekibi olusturmus;
projelerde hizmet devamlih@ saglayarak rakiplerinin bir adim &niine gegmistir.  ANEL
ELEKTRIK, elektrik ve mekanik taahhiit hizmetini eszamanh verebilme yetenegi ile yurt disindaki
ihalelere tek bagina katilabilecek giigte bir Tiirk firmasidr.

ANEL ELEKTRIK in bagh ortakligi AnelMekanik, mekanik taahhiit islerini yerine getirmek lizere
2009 yilinda kurulmustur. AnelMekanik ile Sirket ihalelerde basarisini ve rekabet giiciinii
artirmaktadir.

12 yilda dokuz havalimani projesine imza atan ve alti havaliman, projesini es zamanl yiiriiterek
kendini kamitlayan ANEL ELEKTRIK, bugiln yurt igi ve yurt diginda, bir marka haline gelmistir,
Yurt disinda Yeni Doha, Tiflis, Batum ve Kahire Uluslararasi Havalimanlar, Katar Kongre
Merkezi basta olmak tizere, birgok prestijli otel ve sirket genel merkezinde; yurt iginde ise Istanbul
Atatiirk, Ankara Esenboga ve [zmir Adnan Menderes Uluslararasi Havalimanlari, Marmaray Tiip
Gegit Projesi, Turkcell Operasyon Merkezleri, Kuyumcukent, Bayrampasa Forum Aliveris
Merkezi ve Four Seasons Bosphorus Otel gibi saygin ve uzmanlik gerektiren projelerde Anel
imzasi bulunmaktadir.

27 yilik tecriibeye sahip olan sirket, kalite odakli hizmet anlayisiyla miisterileri ile kurdugu
siirdiiriilebilir iliskiler ile dikkat ¢ekmektedir. ANEL ELEKTRIK sundugu taahhiit hizmetlerini,
Tiirkiye’nin yani sira Rusya, Azerbaycan, Suudi Arabistan, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde:
Bechtel, Taisei, Hyundai ve TAV gibi ana yiiklenici firmalarla kurdugu basarili is ortakliklariyla
siirdiirmektedir

Enerji

Enerji kaynaklarinin paylasimi, yasadigimiz yiizyihn en biiyiik sorunlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Her gegen giin artan enerji ihtiyacina karsin, konvansiyonel enerji kaynaklarinin
yarattigi kiiresel 1sinma, cevre kirliligi ve stirdirriilebilirlik sorunlari, diinyadaki alternatif enerji
arayiglarint yenilenebilir enerji kaynaklarina yoneltmektedir. Ote yandan iilkemiz, bagta giines
enerjisi olmak {izere tiim yenilenebilir enerji kaynaklar agisindan ¢ok biiyitk bir potansiyele
sahiptir.

Anel Enerji, bu potansiyeli degerlendirerek, ¢evre dostu, giivenilir ve siirdiiriilebilir bir kaynak olan
gilnes enerjisini elektrik enerjisine doniistiirmek iizere kurulmustur.

ANEL ELEKTRIK'in %70,5 bagh ortaklig1 olarak kurulan AnelEnerji Elektrik Uretim Sanayi ve
Ticaret A.S. (AnelEnerji), giines enerji santrallerinin yatirim ve teknik danigmanligi, projelendirme,
sistem tasarimu, santral kurulumlari, lisans alimi ve isletme bakim konularinda hizmet vermektedir.
Endiistriyel kurulumlarin yan sira evsel gati kurulumlarinda da ¢éziim tiretmektedir.

AnelEnerji’nin Avusturyali Kioto PV ile %50 ortaklik ile kurdugu Avek Solar Uretim San. ve Tic.
A.§., Istanbul’da kurulu tam otomasyonlu iiretim hattinda sektériin aranan standartlardan EIC,
TUV ve ISO sertifikalarina sahip fotovoltaik giines modiilleti firetmektedir.




Elektronik

Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. (AnelTech), sektordeki
uzmanlasmiy kadrosuyla sistem biitiinlegtirme ve servis ¢oziimleri, sabit ve mobil
telekomilnikasyon, savunma, endistriyel ve profesyonel elektronik, kurumsal bilisim ve
mekatronik alanlarinda yurt i¢i ve yurt dis1 pazarlarda ¢6zlim ve hizmet sunmaktadir. AnelTech,
kendine bagli Anel Grup sirketleriyle birlikte; kamu, saghk, denizcilik, enerji ve savunma
sektdrlerindeki miigterilerine tasarim, sistem entegrasyonu, bakim, onarim, proje yénetimi ve
damgmanlik alanlarinda ¢oziimler iretmektedir. 2005 yihinda halka agilan Sirket, “ANELT”
koduyla Borsa Istanbul A.$.’de islem gormektedir.

Gayrimenkul

Anel Yapi Gayrimenkul A.S. (AnelYap), esas olarak Anel Grup merkez ofisinin de bulundugu
Umraniye Anel is Merkezi’nin yapimi ve igletimi amaciyla kurulmustur. Cati ve teraslarindaki
fotovoltaik (Photovoltaic, PV) hiicrelerden olusan gines panelleri ile orta hacimdeki enerji
ihtiyactm Kkarsilayan, su tiiketimini geri doniisiimlii olarak kullanan, yiiksek teknolojiye sahip akilli
ve gevreci binalardan biri olan Anel is Merkezi, Anel Yapi’nin en 8nemli projesidir,

Anel Yap’mn yapimini tamamladigi ve bina isletme faaliyetlerini halen siirdiirdiigii Anel is
Merkezi, 19 kat ve 22.566 m2 kiralanabilir alana ve 450 araglik otopark kapasitesine sahiptir. Anel

Yapi’min portfsyiinde Umraniye Anel is Merkezi’nin yan sira Kosuyolu ve Yesilksy EGS
Bloklari’nda sekiz ofis bulunmaktadir.

ANEL ELEKTRIK TARIHCESI

1986 Anel Elektrik Proje ve Taahhiit A.S kuruldu.

1986 {1k Proje: Darlik Baraji

1988 lik Endiistriyel Tesis: KAV Fabrikast

1990 Uretim sekt6riine giris: AnelSis kuruldu (Algak Gerilim Panolar: iiretimi)
1991 Teknolojik alt yaptli is merkezlerine gegis: Hiirriyet Genel Miidiirliik Binasi
1995 Toprak Saglik Uriinleri Fabrikas

1996 Demirbank Genel Miidiirliik Binas:

1998 isletme Bakim Birimi kuruldu.

1999 Tiirkiye’nin ve Anel’in ilk Uluslararasi Havaliman:: istanbul Atatiirk Havalimani
1999 fIk Uluslararasi Proje: Rusya Tverskaya Oteli

1999 ilk Yurtdis1 Ofisi: Rusya Ofisi (Orta Asya pazarina giris)

1999 Turkcell Maltepe Operasyon Merkezi

2000 Ford Otosan Gélciik Fabrikasi

2003 Telekom sektorilne giris: AnelTech kuruldy

2003 Akilli Kart Ureten Plastkart ile istirak Anlagmast

11
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ANEL ELEKTRIK TARIHCESI

2004 Plastkart halka arz edildi.

2005 Savunma sektériine giris: AnelMarin kuruldu (Gemi Elektrik-Elektronik Sistemleri)
2005 AnelTech halka arz edildi.

2005 11k Yurtdigi Havalimani Projesi: Misir Kahire Havalimani

2006 Milgem Projesi: Tiirk Deniz Kuvvetleri’nin kendi imkanlan ile tasarlayip insa ettigi ilk korvet
simfi savag gemisi Milgem Projesi’nin elektrik isleri

2006 Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) pazarina giris: Katar Ofisi kuruldu.

2007 Orta Dogu’daki en bityiik Havalimani: Katar Yeni Doha Uluslararasi Havalimani
2007 Egitime Destek: Celikel Egitim Vakfi kuruldu.

2007 HSBC Genel Miidiirliik Binasi

2008 Uretim kabiliyetinin artmasi: AnelEs Kuruldu (Elektronik iiretim)

2009 MEP olusumu: Anel, mekanik taahhiit hizmeti de vermeye baslayarak elektromekanik taahhiit
firmasi haline geldi.

2009 Anel is Merkezi: Anel, Genel Miidirliigini, tiim ileri teknolojilerin uygulandigi ve akilli bina
olarak insa edilen Anel Is Merkezi’ne tagidi.

2009 Yenilenebilir Enerji sektoriine giris: AnelEnerji kuruldu (Giines Enerjisi Sistemleri).
2009 Tripoli Havalimani (Proje donduruldu)
2009 Galeri 5 agild1: Sanata ve Geng Sanatgilara Destek

2010 Dogu Akdeniz Havzasi’nin ilk ve en biiyiik santrali: Kibris Giines Enerjisi Santrali (Bolgede
AB tarafindan fonlanan ilk santral olma dzelligini tagimaktadr.)

2010 Geri doniigiim sektoriine giris: AnelDoga kuruldu (Tiirkiye’nin ilk Entegre Geri
Déniisiim ve Atk Y6netimi Tesisi).

2010 ANEL ELEKTRIK halka arz edildi.

2011 Dogu Avrupa pazarna girig: Bulgaristan Ofisi kuruldu.

2011 Holdinglesme: Anel Holding A.S. kuruldu.

Fﬂ
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ANEL ELEKTRIK TARIHCESI
2011 SAP Sistemine Gegildi: Kaynak Planlamasi Y&netimi

2011 Uretim kabiliyetinin artmasi: AvekSolar kuruldu. (Giines Modiilit Uretimi igin AnelEnerji ve
Avusturyali Kioto Firmasi Ortakligi)

2011 Dinyada proje finansmani ile gergeklestirilen ilk giines enerjisi santralleri: Bulgaristan
Dimitrovgrad, Chirpan ve Troyanovo Santralleri

2011 Marmaray Projesi: Diinyanin en derin batirma tiip projesi
2012 BP Genel Miidiirliik Binasi Bakii

2012 Ford Otosan Fabrikast-Kocaeli

2012 Marriot Hotel-Sochi

2012 St. Regis Hotel-Istanbul

2012 Maslak 42 Is ve Aligveris Merkezi-istanbul
2012 Garanti Bank Teknoloji Kampiisii

2013 Abu Dabi Uluslararasi Havaalam Projesi
2013 ISGYO Tuzla Ticaret Merkezi Projesi
2013 Bakii Olimpiyat Stadyumu Projesi

2013 Katar Arastirma Gelistirme Merkezi

2013 Mashreq Bank Kredisinin Alinmas:

NP
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7.  MALI TABLOLAR

7.1 ANEL ELEKTRIK KONSOLIDE BiLANCOLARI

VARLIKLAR 31Arahk 09 31 Arabk 10 31 Aralik 11 31 Arahk 12 31 Arabk 13
Diinen Varhiklar 171.730.194 373869317 396.961.412 344.796.863  533.015.318
Nukit ve Nakit Benzerleri 13.299 192 83.493.170 87.175.966 15.657.396 46.477.869
Finansal Yatirimlar 610.127 1.463.985 152.740 - .
Ticari Alacaklar 40.894.778 133.849.607  126.482.727  241.171.024  358.498.472
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 68.784.597 91.391.218  116.828.926 - .
Diger Alacaklar 17.293.163 4.530.591 11.339.194 23.089.405 65.309.829
Stoklar 8.723.772 28.626.385 27.840.816 30.602.327 26.665.326
Pesin Odenmis Giderler - - - 12.634.261 14.051 236
Cari Donem Vergisiyle lgili Varliklar - . - 4.968.460 4.462 343
Diger Donen Varhkior 22,124,565 30.514.36] 27.141.043 16.673.990 17.550.243
Duran Varhiklar 161.037.413 176,372,034 240.190.880  223.182.195  294.300.984
Finansal Yatinmiar 1.547.540 21.000 222,022 46.296 46,206
Ticari Alacaklar 1.900.355 1.588.654 - - -
Diger Alacaklar 109.439 518.403 517.493 450.009 50.009
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 25.526.283 21.359.652 16.303.979 16.384.265 10.465.756
Yatunim Amagh Gayrimenkuller 108.997.344 110.158.570  117.239.553  120.630.071 137 533.858
Maddi Duran Varhklar 6.408.873 7.125.694 13.921.895 22.720.500 26.652.719
Maddi Olmayan Duran Variiklar 84731 315.788 234.183 1.935.201 1.226 977
Serefiye - 173.385 173.385 173.385 8.063.535
Pesin Odenmis Giderler - - - 111.425 2.394.582
Ertelenmis Vergi Varliga 14.861.618 31.580.442 83.843.277 57.345.946 99.866.716
Diger Duran Varliklar 1.601.230 3.530.446 7.735.093 3.385.097 8.000.536
TOPLAM VARLIKLAR 332.767.607  550.241.351  637.152,292  567.979.088  §27.316.302
KAYNAKLAR -
Kisa Vadeli YOkimlolokler 145.049.036  234.095.402  224.132.289 176,611,294  353.256.122 i
Finansal Borglar 106.525.272 62.885.821 50.150.235 34735936 99.963 5¥6
Ticari Borglar 20.685.948 68.297.396 53.093.284 58.335.681 83.545575
Finans Sek1ortl Faaliyetlerinden Borglar 2.381.534 31.786.848 11.002.960 - -
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar - - - 2.108.666 2.470 593
Diger Borglar 3.296.679 8.852.504 9312.616 14.396.566 8.685.195
Ertelenmig Gelirler - - - 62.379.760  150.730.054
Donem Kari Vergi Yukomiologi 583.670 2.989.932 3.963.733 4.224.065 7.380.211
Kisa Vadeli Kargiliklar 469.587 824.610 574.868 421278 480.908
Diger Kisa Vadeli Yokamlolokler 11.106.346 58.458.291 96.034.593 9.342 -
Uzun Vadeli Yokimltl0kier 86.041.868 109.484.073  164.562.088 144825308  193.611.613
Finunsal Borglar 37.352.653 74.093.119 80.242.098 86.364.285 91.777.112
Ticari Borglar - - - 160.052 -
Ertelenmis Gelirler - - - 1.680.197 1.531.171
Borg Kargiliklari 517.649 689.906 686.475 794.486 975.996
Ertelenmig Vergi Yukamlaloge 29.982.870 31.806.293 81.043.143 55.826.288 99.326 674
Diger Uzun Vadeli Yokomlalukler 18.188.696 2.894.755 2.590,372 - -
ZRAYNAKLAR 101.676.703 206.661.876 2484579158 246.542,456  280.448.567
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 76.764.952 179.890.805  223.061.920  217.418.729  231.353.634
Odenmis Sermaye 30.000.000 110.000.000  110.000.000  110.000.000  110.000 000
Paylara ltiskin Primler/iskontolar . 1.339.604 1.339.604 1.384.433 1.384 433
Kar veya Zararda Yeniden Simflandinimayacak Diger Kapsamli Gelir 1.655.301 1.155.299 1.158.395 777.080 719723
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamh Gelir (2.130.073) (56.660) 18.161.347 12.839.177 43326637
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler 1.219.058 1219.058 1.357.003 2.955.734 3.052.537
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 15.316.453 45.466.356 65.780.075 89.446.841 89.497.781
Net Donem Kari/Zarari 30.704.213 20.767.148 25.265.496 15.464 1.372.323
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 24.911,751 26.771.071 15395995 29.123.727 29,094.933
TOPLAM KAYNAKLAR 332.767.607  550.241.351  637.152.292  567.979.058 827.316.302
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72  ANEL ELEKTRIiK KONSOLIDE GELiR TABLOLARI

SURDURDLEN FAALIYETLER 31Aralk 08 31 Arahk 10 31 Arabk 11 31 Arabk 12 31 Arahk 13
Saug Gelirleri 220657089  319333.713  357.044.034  291411.121 459.740.937
Satiglarin Maliveti (+) (178.287.688) (280.725.027) (304.787.410) (247.475.094) (408 355.927)
BRUT KAR/(ZARAR) 51.369.401 38.608.686 52.256.724 43.936.027 S1IRS.010
Pazarlama, Sati§ ve Dagitim Giderleri (-) - (802.275) (1.170.856) (929.687) (625.853)
Genel Yonetim Giderleri (-} (8.788373)  (12.369.479) (18.712.652) (26.144.619) (23.950.856)
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) . . - - .
Diger Fealiyet Gelirler: 8.035.021 1.285.919 10.048.053 3.938.292 14.230.827
Diger Faaliyet Giderleri (-) (88.879)  (1.354220) (1.184.324)  (3.282.822) (15638.646)
FAALIYET KARI(ZARARI) 50.527.170 25.368.631 41.236.945 17.517.191 25,400,482
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler - - - 3.996.588 18.568.633
Yaurim Faaliyetlerinden Giderler (-) - . - (37.361) .
Ozkaynak Yontemivle Deperlenen Yatrimlar (873.185)  (5.024.395)  (5.148462)  (7.548418)  (5.213.672)
FINANSMAN GIDERI ONCEST FAALIVET KARIVZARARI 49.683.985  20.344.236  36.088.483  13.928.000  38.755.443
Finansal Gelirler 8.379.469 27.365.150 48.767.565 31.679.614 99 508 081
Finansal Giderler (-) (17.240.577)  (37.636.893) (6] .460.646) (36,563.727) (129863516}
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCES]
KARI/(ZARARI) 40,792,877 10.072.493 23.395.402 9.041.887 8.490.008
- Donem Vergi Gelir/(Gideri) (583.670)  (2.935.608) (3.753.448)  (4.292.323)  (6.798.587)
- Entelenmis Vergi Gelir/(Gideri) (10.373.978) 14.800.084 3.283.214 (958952)  (1.553.523)
Vergi Gideri/Geliri (10,957.648) 11.864.470 (470.234) (5.251.275) (8.352.110)
DONEM KARI(ZARARI) 29,835,229 21.936.969 22.925.168 3.790.612 lJ7.8‘)8_-
Diinem KarvZarannin Dagilim 29.835.229 21.936.969 22.925.167 3.790.612 137.898
- Kontrol Goed Olmayan Paylar (868 .984) 1.169.821 (2.340.329) 3775148 (1.234.625)
- Ana Ortakhik Paylan 30.704.213 20.767.148 25.265.496 15.464 1.372.523

R




b bas s br e br s A Md Ma L L

b b e

B U B S Ad

kS

DEGERLEME

Marka degerleme calismasi Interbrand ve Isim Haklarindan Kurtulma (Relief From Royalties)
yOntemlerine gére yapilmistir.

ANEL markasinin_defierinin_hesaplanmasinda agagidaki tespitler temel varsayim olarak

kullamlmistir.

“ANEL” markasinin sahibi Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ve Ticaret
Anonim $irketi’dir.

Verusaturk Girigim Sermayesi Yatiim Ortakligi A.S. 31.12.2013 tarihi itibariyle Anel
Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin sermayesinin
%16,54’iine sahiptir.

ANEL markas: genel olarak ANEL GRUP sirketlerinin faaliyetlerinde kullandiklari “ANEL” k&k
adindan tiiretilen gesitli marka adlarinin temelini olusturmaktadr.

ANEL GRUP’un temelleri ANEL ELEKTRIK’in kurulmasi ve faaliyetlerine baslamas ile ortaya
gikmigtir. ANEL kdk markasinin ortaya ¢ikisi da ANEL ELEKTRIK ’in faaliyetlerine baglamasi ile
olmustur.

ANEL ELEKTRIK ve bagl: ortakliklari ANEL markasi ve ANEL kék adindan tiiretilen diger
markalari kullanarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler.

Bu veriler cergevesinde ANEL markasinin degeri tespit edilirken ANEL ELEKTRIK ve bagli
ortakliklarinin faaliyetleri dikkate alinarak hesaplamalar yapilmistir.

ANEL ELEKTIRIK ve bagh ortakliklarinin faaliyet sonuglari ANEL ELEKTIRIK in 31.12.2013,
2012, 2011, 2010 ve 2009 tarihli konsolide finansal tablolarina yansitilmis durumdadir,

ANEL markasinin degeri tespit edilirken Interbrand ve Isim Haklarindan Kurtulma metodlan

ANEL ELEKTRIK’in konsolide faaliyet sonuglari kullanilarak ayri ayri tespit edilmis ve
nihayetinde marka degeri belirlenmistir.
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8.1

Interbrand Yéntemi’ne Giore Anel Markasinin Degeri
1- Yéntemin tanim

En ¢ok bilinen degerleme metotlarindan birisi danigmanhk sirketi Interbrand tarafindan
gelistirilmistir. Interbrand her yil kendi metoduna gbre tespit ettigi en degerli markalar
agiklamaktadir. Interbrand degerleme modeli 4 asamadan olusmaktadir. Bunlar:

1) Finansal Tahmin

2) Markanin Rolii

3) Marka Giicil

4) Marka Degerinin Hesaplanmasi

1) Finansal Tahmin: Bu asamada, markay tagiyan iiriin ya da servisten gelecekte elde edilecek
gelirler tahmin edilmekte, ardindan belirlenen bu gelirden ddenecek vergi, tiim faaliyet giderleri ve
sermaye maliyeti dilsiilmektedir. Boylece maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelir tespit
edilmektedir.

2) Markanin Rolii: Markann rolil analizi ile maddi olmayan varliklardan kaynaklanan gelirin ne
kadarlik kisminin markaya ait oldugu hesaplanmaktadir. Interbrand tarafindan bu analizin miisteri
talebinin ve markaya olan bagimhihigmn unsurlanni tanimlayarak agirhklandirildigi, boylece
markaya ait olan gelirin bulundugu ifade edilmektedir.

3) Marka Giicii: Marka giicii analizi ile gelecek yillara iligkin olarak tahmin edilen markaya ait
gelirlerin glincel degerlere getirilmesinde kullanilacak iskonto orami belirlenmektedir. Marka
giicliniin markanin riskini gdsterdigi, dlisik marka giiciiniin tahmin edilen gelirlerin gergeklesip
gerceklesmeyecegi riskini arttirdigi varsayilmaktadir. Marka giiciinii hesaplamak igin 7 kriter
grubuna (toplamda 80den fazla alt kritere) gore marka degerlendirilmektedir. S6z konusu kriter
gruplari;

1) Pazar: Misteri talebinin istikrarli oldugu veya muhtemel rakiplerinin pazara girisi icin gesitli
bariyerlere (6rn: yiiksek know-how gereksinimi) sahip piyasalarda bulunan markalar daha degerli
sayllmaktadir. Teknoloji, moda ya da miisteri tercihlerindeki degisime gok bagh olan pazarlarda
faaliyet gbsteren markalar daha giigsiiz kabul edilmektedir.

2) Istikrar: Uzun siireden beri var olan ve belli bir milsteri sadakati yakalamts olan markalar yeni
ortaya ¢ikan markalardan daha degerli sayilmaktadir.

3) Liderlik: Bulundugu pazardaki trendleri ve fiyat politikalarini etkileme kabiliyetine sahip baskin
durumda olan markalarin diger markalara gore gok biiyiik bir avantaja sahip oldugu kabul
edilmektedir.

4) Pazarlama Destegi: Bu kriter ile markanin pazarlama faaliyetleri ile desteklenip
desteklenmedigi ve kurumsal olarak yonetilip yonetilmedigi degerlendirilmektedir.

5) Trend: Markanin gelisme potansiyeline iliskin bir degerlendirmedir.

6) Markarmin Uluslararasi Erigimi: Uluslararasi markalar daha biiyiik genisleme potansiyeline sahip
olduklarindan bdlgesel markalardan daha degerli sayiimaktadirlar.

7) Korunma: Markanin telif haklan kanunlari ile korunup korunmadigina iliskin bir
degerlendirmedir.

Marka’ya her kriter grubu igin bir puan verilerek toplamda 0-100 arasinda bir puan elde edilir.
Ornegin, ilgili tablodan da goriilecegi iizere marka liderliginin agirhg %25 olarak belirlenmis olup,
bu kriter afysindan degerlendirilen markalara 0-25 arasinda bj puan verilmektedir. Daha sonraki

Ny
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asamada, elde edilen 0-100 arasindaki marka puani bir déniisiim fonksiyonu ile 1skonto oranini
tespit etmekte kullanilir. Bu doniisiim, marka giicii ile marka garpan arasindaki iligkiyi gosteren, S-
seklinde zel bir marka indeks egrisi ile ifade edilmektedir.

5%

Iskonto Oram /

12%

0 20 45 50 55 80 100
Marka Giicii

Egrinin seklinin nedeni giiglii bir uluslararasi markanin olusmasinda meydana gelen evrelerle
agiklanmaktadir. Buna gore;

1) Yeni olusan veya taninmayan bir markanin pazarda orta siralarda bir marka haline gelmesi
esnasinda giicil yavag bir sekilde artacaktir.

2) Markanin ig pazardan diinya pazarlarina agilmas: veya bulundugu pazarda lider markalardan (2.
ve 3. sirada bir marka) biri haline gelmesi esnasinda degeri ¢ok ciddi bir oranda artacaktir.

3) Giglti bir uluslararasi marka haline geldikten sonra markanin gelismesi tekrar yavaslayacaktir.

4) Marka Degerinin Hesaplanmasi: Marka degeri, tahmin edilen marka gelirlerinin, her marka
i¢in belirlenen iskonto oranina gére net bugiinkii degerine getirilmesi ile hesaplanmaktadir.

2- Marka Degerinin Hesaplanmasi
A- Finansal Tahmin

ANEL ELEKTRIK’IN 2014-2018 yillarina iliskin finansal tahminleri asagidaki gibi olusmustur.

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Satiglar 507.094.254 564395905 626.479.455 695.392.195  768.408.375
Satiglarin Maliyeti (-) (440.528.145) (490.307.825) (544.241.687) (604.108.272) (667.539.640)
Brilt Esas Faaliyet Kan 66.566.109  74.088.080  82.237.768  91.283.923 100.868.735
Faaliyet Giderleri (-) (37.110.508) (41.303.996) (45.847.436) (50.890.653) (56.234.172)
Net Esas Faaliyet Kan 29.455.601  32.784.084  36.390.333  40.393.270  44.634.563

/S 18
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Finansal tahminlerin Olusturulmasinda Kullamlan Varsayim Ve Simirlamalar

Satig Gelirleri ve Satislarin Maliyetinin Tahmini

Sang Gelirleri

ANEL ELEKTRIK’IN projeksiyon dénemindeki satislarindan elde edilecek gelirleri gegmis yillar

satiglan da dikkate alinarak tahmin edilmistir. ANEL ELEKTRIK’IN 2009 - 2013 yillari arasi
satiglar ve satiglarin maliyeti asagidaki gekilde olusmustur.

31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13

Net Satislar 229.657.089  319.333.713  357.044.134 291.411.121 459.740.937
Satiglarin Maliyeti (-) (178.287.688) (280.725.027) (304.787.410) (247.475.094) (408.355.927)

Briit Esas Faaliyet Karni 51.369.401  38.608.686  52.256.724  43.936.027  51.385.010

ANEL ELEKTRIK’IN projeksiyon dsnemindeki satiglarindan elde edilecek gelirleri enflasyon
beklentisi, iilke ekonomisindeki bilyiime beklentisi ve reel ciro artis beklentisi dikkate alinarak
tahmin edilmistir.

ANEL ELEKTRIK’IN 2014-2018 yillari satis gelirlerinin tahmininde kullanilan biiyiime
beklentileri agagidaki gibidir.
31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Enflasyon Oram 0,053 0,063 0,050 0,050 0,050
Ulusal Ekonomi Biiyiime Beklentisi 0,040 0,040 0,050 0,050 0,045
Reel Ciro Artis Beklentisi 0,010 0,010 0,010 0,010 0.010
Toplam 0,103 0,113 0,110 0,110 0,105

Enflasyon Beklentisi: Enflasyon beklentisi, Tiirkiye Cumhuriyeti Hikiimeti tarafindan
yayimlanan 2015-2017 dénemine ait “Orta Vadeli Program”da &ngériilen oranlar ile uyumlu olarak
tahmin edilmistir.

Ulusal Ekonomi Biiylime Beklentisi: Bilyiime beklentisi Tiirkiye Cumbhuriyeti Hiikiimeti
tarafindan yayimlanan 2015-2017 tarihlerine ait “Orta Vadeli Program”da 6ngériilen oranlar ile
uyumlu olarak tahmin edilmistir.

Reel Ciro Artig Beklentisi: ANEL ELEKTRIK’in gegmis yillar performansi dogrultusunda
tahmin edilmistir.

ANEL ELEKTRIK’in 2009-2013 yilari arasinda gergeklesen konsolide cirolart incelendiginde
Birlesik Bilylime Oraninin (CAGR) % 19 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Finansal tahminler
yapilirken eldeki finansal bilgilerin kisith olmasi da dikkate alinarak muhafazakar davranilmig ve
2014-2018 doneminde ciro artislarinda Birlesik Bilyiime Orani (CAGR) % 11 seviyesinde
belirlenmistir.

Satiglarin Maliyeti
Satiglarin  maliyeti tahmin edilirken ANEL ELEKTRIK’in &nceki faaliyet donemlerine ait

Satiglarin Maliyeti/Satislar oranlari hesaplanmis ve bu oranlar 2014-2018 yillart arasinda da benzer
oranda maliyete katlanacagi varsayilmigtir.
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ANEL ELEKTRIK’in 2009-2013 ylarina ait satiglar, satiglarin maliyeti ve Satiglarin
Maliyeti/Satislar orani asagidaki gibidir.

31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13
Net Satiglar 229.657.089  319.333.713  357.044.134 291.411.121  459.740.937
Satiglarin Maliyeti (-) (178.287.688) (280.725.027) (304.787.410) (247.475.094) (408.355.927)
Satiglarin Maliyeti/Satislar (0,776) (0,879) (0,854) (0,849) (0,888)

Son bes yila ait ortalama Satislarin Maliyeti/Satiglar orani % 84,93 olarak hesaplanmistir.

Ancak ihtiyatlilik prensibi geregi deger hesaplamalarinda son iki yila ait ortalama Satislarin
Maliyeti/Satislar oranina benzer oranda maliyete katlanacag: varsayilmistir.

ANEL ELEKTRIK’in 2014-2018 yularina ait projeksiyonda, Satislarm Maliyeti/Satiglar orani
asagidaki gibi tahmin edilmistir.

31.12.14 31.12.15  31.12.16 31.12.17 31.12.18
Satiglarin Maliyeti/Net Satislar (0,8687) (0,8687)  (0,8687) (0,8687) (0,8687)

Yukarida ifade edilen varsayimlar gergevesinde ANEL ELEKTRIK’in 2014-2018 yillari arasina ait
satis gelirleri ve satislarin maliyeti agagidaki gibi tahmin edilmistir,

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Net Satiglar (+) 507.094.254  564.395.905 626.479.455 695.392.195 768.408.375
Satiglarin Maliyeti (-) (440.528.145) (490.307.825) (544.241.687) (604.108.272) (667.539.640)
Briit Esas Faaliyet Kan 66.566.109  74.088.080  82.237.768  91.283.923 100.868.735

Faaliyet Giderlerinin Tahmini

Faaliyet giderlerinin tahmininde ANEL ELEKTRIK’IN &nceki faaliyet dénemlerinde katlanmis
oldugu faaliyet giderlerinin satiglara orani (Faaliyet Giderleri/Satislar) hesaplanmig ve bu oran
projeksiyon dénemince faaliyet giderlerin tahmininde kullanilmisgtir,

ANEL ELEKTRIK'IN 2009-2013 yillarina ait satislar, faaliyet giderleri ve faaliyet
giderleri/satislar oran1 agagidaki gibidir.

31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13

Net Satislar (+) 229.657.089 319.333.713 357.044.134 291.411.121 459.740.937
Faaliyet Giderleri (-) (8.788.373) (13.171.754) (19.883.508) (27.074.306) (24.576.709)
Faaliyet Giderleri/Satislar (0,038) (0,041) (0,056) (0,093) (0,053)

Son bes yila ait ortalama Faaliyet Giderleri/Satislar orani % 5,63 olarak hesaplanmstir.

Ancak ihtiyathhk prensibi geregi deger hesaplamalarinda son iki yila ait ortalama Faaliyet
Giderleri/Satiglar oranina benzer oranda faaliyet giderine katlanacag: varsayilmistir.

ANEL ELEKTRIK’in 2014-2018 ytllarina ait projeksiyonda Faaliyet Giderleri/Satiglar orani
asagidaki gibi tahmin edilmistir.

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Faaliyet Giderleri/ Net Satislar (0,0732) (0,0732)  (0,0732) (0,0732) (0,0732)
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Yukarida ifade edilen varsayimlar gergevesinde ANEL ELEKTRIKin 2014 — 2018 yillan arasina
ait faaliyet giderleri asagidaki gibi tahmin edilmistir.

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
Net Satiglar 507.094.254 564.395.905 626.479.455 695.392.195 768.408.375
Oran (0,0732) (0,0732) (0.0732) (0,0732) (0,0732)
Faaliyet Giderleri (37.110.508) (41.303.996) (45.847.436) (50.890.653) (56.234.172)

B) Markanin Rolii

ANEL markasi igin belirlenen markanin rolii indeksi asagidaki gibidir;
En yiiksek ANEL

O T e —

Markanin Rolii indexi Puan Puan

Kalite 29 10

J Yenilikler 23 10
-~ Dizayn 17 7
Value/Money I 4

J Kullanim kolayhig: 9 5
Giivenilirlik 6 4

Liderlik 4 I

Uriin 6zellikleri 1 1

‘J TOPLAM 100 42

Markanin Rolii indeksi 100 puan izerinden 42 olarak belirlenmis olup puanlamada ihtiyathilik
prensibi gergevesinde davraniimis ve gelecek yillarda tahmin edilen ekonomik katma degerin de %
42 oraninda markadan kaynaklanan gelir olacagi kabul edilmistir.

I
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C) Marka Giicii
Anel markasi igin belirlenen her kriter grubu igin bir agirhik tespit edilmis olup s6z konusu
1 agirhklar asagidaki tabloda yer almaktadir.
Marka Giiciiniin Belirlenmesi En yiiksek Sirket
J Kriterler Puan Puan
= Liderlik 25 5
Istikrar 15 7
J Pazar 10 5
- Markanin Uluslararas: Erisilirligi 25 5
Trend 10 5
‘ Pazarlama Destegi 10 3
-~ Korunma 5 4
TOPLAM 100 34
! Marka’nin Giicil boliimiinde ayrintilariyla anlatilan kriterlere ihtiyathilik prensibi ¢ergevesinde puan
verilmek suretiyle, marka giicil tespit edilmistir. ANEL markasinin marka glicil 100 puan iizerinden
i 34 olarak belirlenmistir.
interbrand egrisinde bu degerin karsthg % 23,3 iskonto oranmna karsilik gelmektedir. iskonto
orant, marka gilciiniin belirlenmesi yaklasimina gore hesaplanan degerin, Interbrand tablosunda
J karsilik geldigi deger olarak ifade edilmektedir.
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\ D) Marka Degerinin Hesaplanmas:

31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18
\ Marka Gelirleri 66.566.109  74.088.080 82.237.768 91.283.923 100.868.735
Faaliyet Giderleri (37.110.508) (41.303.996) (45.847.436) (50.890.653) (56.234.172)
, Faiz ve Vergi Oncesi Kar 29.455.601  32.784.084 36.390.333 40.393.270  44.634.563
! Vergi (tahmin edilen vergi
6demesi orani) (7.484.083) (8.329.784) (9.246.061) (10.263.127) (1 1.340.756)
Vergi Sonrasi Net Faaliyet
i Kan 21.971.518  24.454.299  27.144.272 30.130.142  33.293.807
Kullamlan Sermaye 165.413.554 165.413.554 165.413.554 165.413.554 165.413.554
L Sermaye Maliyeti 17.284.066 17.284.066 17.284.066 17.284.066  17.284.066
Ekonomik Katma Deger 4.687.452  7.170.233  9.860.206 12.846.076 16.009.741
Markanin Rolii Endeksi 1.968.730  3.011.498  4.141.287 5.395.352  6.724.091
Iskonto orani 0,233 0,233 0,233 0,233 0,233
Iskonto faktorii 0,81 0,66 0,53 0,43 0.35
lndirgenmi; gelirler 1.596.699  1.980.872  2.209.256 2.334.358 2.359.490
Projeksiyon dénemine ait indirgenmis marka gelirleri toplam 10.480.675
Projeksiyon sonras) devam eden defer 41.446.738
Markanin Net Bugi.inkii Degeri 51.927.414

Asagida izah edilen kriterler neticesinde Interbrand Yéontemine gore marka degeri 51.927.414 TL

olarak hesaplanmstir.

Interbrand Yéntemine gobre yapilan hesaplamada kullanilan Onemli varsayim ve stnirflamalar

Finansal Tahmin

Finansal Tahmin bdlimiinde ifade edilen sekli ile kullanilmigtir.

Vergi (Tahmin Edilen Vergi Odemesi Oram)

Vergi ddemesi tahmini yapilirken ANEL ELEKTRIK’In gegmis yil gelir tablolar, incelenmigstir.

Vergi 6demesi tahmininde ANEL ELEKTR
Donem Vergi Gideri/Net Esas Faaliyet Kan hesaplanmis ve b

kullanimustir,

ANEL ELEKTRIK’IN 2009-2013

asagidaki gibidir,

IK'IN 6nceki

faaliyet dénemlerinde gergeklesen
u oran vergi ddemesinin tahmininde

ytllarina ait s Dénem Vergi Gideri/Net Esas Faaliyet Kar1 oran,

31.12.09  31.12.10 3L12.11 311212 31.12.13
42.581.028 25.436.932 32373216 16.861.721 26.808.301
(583.670) (2.935.608) (3.753.448) (4.292.323) (6.798.587)

Net Esas Faaliyet Kar
Dénem Vergi Gelir/(Gideri)

Vﬂ'gi/_Net Esas Faaliyet Kar (0,0137) (0,1154) (0,1159) (0,2546) (0,2536)

Son bes yila ait ortalama Donem Vergi Gideri/Net Esas Faaliyet Kan orani % 15,06 olarak
hesaplanmigtir. Ancak ihtiyatlilik prensibi geregi deger hesaplamalarinda son iki yila ait ortalama
Ddnem Vergi Gideri/Net Esas Faaliyet Kari oran kullaniimistir, Son iki yila ait ortalama Dénem
Vergi Giferi/Net Esas Faaliyet Kari oran1 % 25 4 olarak gergeklesmisgtir.
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Vergi (Tahmin Edilen Veigi_(‘)demesi Oram) asagidaki gibi tahmin edilmistir.
3L12.14  31.12.15  31.12.16 31.12.17 31.12.18

Net Esas Faaliyet Kari 29.455.601 32.784.084 36.390.333 40.393.270 44.634.563
Tahmin edilen vergi oran (0,254) (0,254) (0,254) (0,254) (0,.254)

Tahmin edilen vergi gideri (7.484.083) (8.329.784) (9.246.061) (10.263.127) (11.340.756)

Kullanilan Sermaye

Kullanilan sermaye tahmin edilen marka gelirlerinin elde edilmesinde kullanilan isletme varliklar:
olarak tanimlanmigtir. Degerleme calismamizda kullanilan sermaye 31.12.2013 tarihli konsolide
finansal tablolarda yer alan Yatinm Amagh Gayrimenkuller + Maddi Duran Varliklar + Maddj
Olmayan Duran Varliklar toplami olarak belirlenmis ve galisma déneminde sabit kalacag: kabul
edilmistir,

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyetinin Tespiti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyetinin hesaplamasi asagidaki gibi yapilmustir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) =

[Borglanma Oran*Borglanma Maliyeti*(1-Vergi Orani) ]+[ Sermaye Orani*Sermaye Maliyeti]
Bor¢lanma Oran: Kisa ve uzun vadel; borglar/ Aktif toplam

Borglanma Maliyeti: Sirket’in borglarim 6dedigi ortalama faiz orani esas alinmaktadir.

Vergi Oram: Kurumlar vergisi orani kullaniimistir.

Sermaye Oram: Oz sermaye / Toplam Yiikiimliiliikler

Sermaye Maliyeti: Asagidaki sekilde hesaplanir;

Sermaye Maliyeti =

[Risksiz Getiri Orani+(Beta*(Piyasanin Beklenen Getirisi-Risksiz Getiri Oran1))]

Risksiz Getiri Oram: Sermaye piyasalarindan elde edilen uzun vadeli deviet tahvillerinin ortalama
faiz orani olarak belirlenmektedir.

Beta: Sirket gelirlerinin piyasa ile ne oranda birlikte hareket ettigini belirtir.

Piyasanin Getirisi: Bu oran isletmenin faaliyetlerini stirdilrdiigil piyasanin beklenen sermeye
getirisidir. Asagidaki sekilde hesaplanir.

Piyasamn Getirisi =
Risksiz Getiri Orani + Ulke riski + Firma Riski
Ulke Riski: Isletmenin temel faaliyetini gergeklestirdigi iilkenin yatirim riskidir.

Firma Ozel Riski: F irmaya ait ézel risktir.
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