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Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Anel Elektrik”) ile PwC Y6netim Danismanligi

Serkan Aslan A.S. (“PwC”) arasinda imzalanmig olan finansal danismanlik hizmetleri sozlesmesi (bkz. Ek 1)

Ortak kapsaminda, Anel Elektrik ile Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ticaret A.S. (“Anel

T: +90 (212) 376 5330 Telekom”)'nin birlesmesine iligkin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Boliinme Tebligi (II-

serkan.aslan@pwe.com 23.2)'nin 7. maddesi ¢ercevesinde hazirlanan ¢alismanin sonuglari ektedir. Degerleme ¢alismasi rapor
tarihi itibariyla tamamlanmig olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamustir.

Ergun Temizkan Bu rapor, Anel Elektrik ve Anel Telekom’un 31 Aralik 2017 tarihi itibari ile net varlik (6zsermaye)

Miidiir yaklagimi, gelir yaklagimi ve piyasa yaklasimi (borsa degeri dahil) kullanilarak hesaplanan birlesme

T: +90 (212) 376 5938 oranlarini, bu yontemler i¢inden birlesme icin kullanilacak yontemin segilme gerekeesini, secilen yonteme

ergun.temizkan@pwc.com gore degistirme oranlarini ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarini tahmin etmek amaciyla
hazirlanmistir.

Raporumuz, Sirket yonetimi ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmigtir.
Degerleme ¢alismasinda temel olarak Anel Elektrik tarafindan saglanan projeksiyonlar ile birlikte Anel
Elektrik ve Anel Telekom’un gegmis donem mali tablolar1 kullanilmigtir. Calisma kapsaminda tarafimiza
sunulan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime veya incelemeye tabi
tutulmamisgtir. Bunun yani sira Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan projeksiyonlarin
gerceklestirilebilirligi konusunda bir goriis verilmemektedir.

Bu rapor sadece Sirket yonetimi i¢in hazirlanmistir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya
yazigsmalarin hitap ettigi kisiler disinda {iciincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek
higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani sira raporumuz yazil iznimiz olmadan yasal
kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan iiciincii sahislara

PwC Yonetim Damigsmanhg A.S. dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi
Siileyman Seba Cad, BJK Plaza, Sirket yonetimi olarak kalacaktir.
No:48 B Blok K:9 Saygilarimizla,

AKkaretler, 34357, Istanbul-Turkey

T:  +90 (212) 326 6060 — =
F:  + 90 (212) 326 6050 ~
Serkan Aslan,
Ortak
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Degerleme Calhismaswna Iliskin Genel Bilgiler (1/6)

Projenin
Kapsam

Bu rapor Anel Elektrik ile 1 Subat 2017 tarihinde imzalanan finansal danigsmanlik hizmetleri s6zlesmesine gore; Anel Elektrik ve Anel
Telekom’un, Anel Elektrik ¢atisi altinda birlesme siirecinde, 31 Aralik 2017 itibariyla Anel Elektrik ve Anel Telekom’un ayr1 ayr1 toplam
hisse degerlerinin tahmin edilmesini ve birlesme oraninin hesaplanmasini icermektedir.

PwC; degerleme calismasi kapsaminda, Anel Elektrik ve Anel Telekom’un aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Bununla birlikte, PwC, miilkiyete
iliskin Sirket’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Degerleme calismalarinda bulunan sonugclar bircok durumda subjektif ve kisisel hiikiimlere baglidir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda
kesin bir degere ulagsmak miimkiin olmamakla birlikte ¢esitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygundur.

Fiyat ve Deger
Kavram

Raporun okunmasi ve yorumlanmasi sirasinda “fiyat” ve “deger” kavramlarinin birbirinden ayrilmasi biiyiik 6nem tagimaktadir. Fiyat bir
alicinin herhangi bir mal veya hizmet i¢in saticiya 6demeye hazir oldugu tutardir. Bu fiyatin, degerleme calismasi sonucu tahmin edilen
degere esit olmasi beklenmemelidir.

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satici ve istekli bir alic1 arasinda higbir
kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse
senedi satiginda olugmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, Anel Elektrik ve Anel Telekom un mevcut yonetim ile
faaliyetlerine devam edecegi varsayilmaktadir.

Bilgi
Kaynaklar

PwC, Anel Elektrik yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi iizerinde bir calisma yapmamustir.
Ulagilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghidir. Bu bilgiler tarafimizca sorgulanarak,
gerektigi takdirde Sirket yonetimi ile tartisilarak ¢calismamizda yer almistir.

PwC, bu calisma kapsaminda Anel Elektrik ve Anel Telekom’a ait bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar1 ve diger bilgileri ilave bir
denetime tabi tutmamstir. Dolayisiyla bu raporda yer alan finansal tablolar konusunda herhangi bir goriis bildirilmemektedir.

Rapordaki bilgiler hicbir sekilde gelecege yonelik bir vaat olarak veya gelecegi yansitmak amaciyla hazirlanmamistir. PwC, her kosulda,
sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.
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| .
Degerleme Calismaswmna Iliskin Genel Bilgiler (2/6)

Anel Elektrik Degerleme ¢alismasinda, asagida belirtildigi tizere, Anel Elektrik biinyesinde yer alan ve bagimsiz denetimden ge¢cmis UFRS mali
Biinyesinde Yer tablolarinda konsolidasyona tabi olan bagh ortakliklar ile 6zkaynak yontemi ile degerlenen istirakler ve Anel Elektrik yapis1 altinda

Alan istirakler, bulunan subeler dikkate alinmistir. Bagh ortakliklar arasinda yer alan Anel BG Ltd. ise, Anel Elektrik’in diger bir bagh ortakligi olan Anel
Subeler ve Bagli Enerji'ye %100 oraninda konsolide oldugu iizere degerleme ¢alismasinda ayrica dikkate alhmmamigstir.

Ortakhidar Tam Konsolidasyona Tabi (“Bagh Ortakliklar”):
« Anelmarin Gemi Elek. Elektronik Sist. Tic. San. A.S. (“Anelmarin”) * Anel Enerji Elektrik Uretim San. ve Tic. A.S. (“Anel Enerji”)
+ Anelmep Maintenance and Operations LLC (“Anelmep”) * Anel Dar Libya Constructing & Services LLC (“Anel Libya”)
+ Anel Emirates General Contracting LLC (“Anel Emirates™) * Anel Engineering-Tech. Company Ltd. Rusya (“Anel ITK”)
+ Anel BG Ltd. (“Anel BG”) * Anel Mep Mekanik Elektrik Proje Ltd. Sti. (“Anelmep
* Golden Sun Ood (“Golden Sun”) Tirkiye™)” )
. DAG-08 Ood (“DAG-08") * Anel Engineering & Contracting Ltd. (“Anel Ingiltere”)
Subeler: Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen (“istirakler”):
» Anel Katar Doha Sube (“Katar Sube”) * Anel Telekomiinikasyon Elekt. Sist. San. ve Tic. A.S.
* Anel Azerbaycan Sube (“Azerbaycan Sube”) * Anel Yap1 Gayrimenkul A.S. (“Anel Yap1”)
* Anel Rusya Sube (“Rusya Sube”) * Anel Energinia Kompania Bonev (“EKB”)
‘Anel Telekom  Anel Telekom'un hisse deerinin belirlenmesinde bagimsiz denetimden gecmis konsolide UFRS mali tablolar kullamlmistir. Bu
Biinyesinde Yer kapsamda; Anel Telekom’un tam konsolidasyona tabi olan bagh ortaklig1 E-Sistem Elektronik San. ve Tic. A.S. (“E-Sistem”) ile 6zkaynak
Sirketler yontemi ile degerlenen istirakler arasinda yer alan Doga Cevre Teknolojileri ve Mamulleri San. ve Tic. A.S. (“Doga Cevre”) icin ayr1 bir

degerleme calismas yiiriitiilmemistir.

Anel Yap1 Gayrimenkul A.S.’nin (“Anel Yap1”) ise bagka faaliyetinin bulunmamasi ve varliklarinin %90’ 1nin binalardan olusmasi sebebi ile
gayrimenkullerinin giincel degerlerinin tespitinde TSKB tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlar1 dikkate alinmis ve Anel
Yapi icin buna ilave bir degerleme calismasi yiiriitiilmemistir.

Sirket yonetiminden 6grenilen bilgilere gore, rapor tarihi itibariyle Anel Doga tasfiye halindedir.

* Anel Mep Mekanik Elektrik Proje Ltd. Sti.’nin 01.08.2017 tarihli Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ne gore tasfiyesi tescil edilmistir. 5 Mart 2018 tarihinde tasfiye islemleri
tamamlanmigtir.
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Degerleme Calhismaswna Iliskin Genel Bilgiler (3/6)

Kullanilan is
Planlar

Degerleme ¢alismasina ait varsayimlar ve ig planlari; Anel Elektrik’in, bagh ortakliklarin ve istiraklerin 2015 — 2017 arasinda gerceklesmis
operasyonel ve finansal sonuglari ile 2018 biitce caligmalar1 baz alinarak Sirket yonetimi tarafindan olusturulmustur. Degerleme
calismasinda kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar 2018 ve 2022 yillar1 arasindaki is planlari ve biitce calismalarina dayanmaktadir. Is
planlari Sirket yonetimi ile tartisilmis ve gerekli goriildiigii durumlarda revize edilmesi istenmistir.

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen degerler muhtemel bir alim/satim degerini gosteren bir fiyat garantisi olarak degerlendirilmemelidir.
Bu ¢alismada uygulanan metodolojiler ile elde edilen degerleme sonuclari kesin bir deger olarak algilanmamali, bunun sadece Anel
Elektrik yonetimine; Anel Elektrik’in ve Anel Telekom™un hisse degerlerinin tahmini ve birlesme oraninin hesaplanmasi hakkinda bir veri
saglamasi beklenmelidir.

Anel Elektrik'in degerlemesinde uygulanan gelir yaklasim “indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemine dahil olan bagh ortakliklarin ve
igtiraklerin i planlar1 ve projeksiyonlar1 asagida belirtildigi iizere, sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkeler ve bu iilkelerdeki operasyonel
para birimleri dikkate alinarak sunulmustur.

* Anel Elektrik & Anelmarin (TL)
+ Anel Emirates, Anelmep, Anel ingiltere ($)
* DAG-08, Golden Sun, EKB (BGN)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasinda gelir yaklasimi, piyasa yaklasimi ve net varlik yaklasimi olmak iizere ii¢ yontem kullanilmistir.
> Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)

Bu yontemde Anel Elektrik’in degeri, projeksiyon doneminde yaratilmasi beklenen nakit akimlarinin ve projeksiyon dénemi
sonrasinda devam eden degerin net bugiinkii degere indirgenmesi ile elde edilmektedir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 calismas1 kapsaminda, Sirket’in gelir/giderini, 6deyecegi vergiyi, yatirimlarim ve isletme sermayesi
ihtiyacin1 6ngéren bir indirgenmis nakit akimlar1 modeli hazirlanmistir. INA hesaplamasinda Sirket yonetiminin sagladig bilgiler
temel alinmigtir. Sirket’in gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degerleri, nakit akimlarinin Sirket’in risk profiline
uygun bir iskonto orani kullanilarak bugiine indirgenmesiyle hesaplanmigtir.

Sirket yonetimi ile yapilan goriismeler sonucunda Anel Telekom’un aktif faaliyeti kalmadig: tarafimiza belirtilmis ve varliklarinin
neredeyse tamaminin (%96) Anel Yaprdaki %47,5 istirakinden olustugu goriilmiistiir. Dolayisiyla Anel Telekom’un degerinin biiyiik
cogunlugu Anel Yapr'ya ait gayrimenkullerden kaynaklanmaktadir. Anel Telekom’a gelir yaklagimi uygulanirken TSKB tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindaki gelir yaklasimlarindan yararlanilmistir. Gelir yaklagimi uygulanirken
gayrimenkullerin degeri lizerinde PwC tarafindan ilave bir diizeltme 6ngoriillmemistir.
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Degerleme Calhismaswna Iliskin Genel Bilgiler (4/6)

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler
(Devami)

> Piyasa Yaklasimi

Sirket degerlemesinde benzer operasyonlara sahip sirketlerin ¢esitli finansal rasyolarinin ortalamalari ve/veya sektore 6zgii, gegmiste
gerceklesmis islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak deger tahmin edilmektedir.

Bu kapsamda, Anel Elektrik ve Bagh Ortakliklar ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilagtirilabilir halka agik sirketler
ve satin alma iglemleri incelenmektedir. Emsal olarak alinacak sirketlerin benzer iiriin veya hizmetleri iiretmesi beklenmektedir.

Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketler ve satin alma islemine konu olan sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biiytikliiklerin katlari cinsinden ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en biiyiik
zorluk, birebir benzerlikte karsilagtirilabilir islem ve sirketlerin erisilebilir bilgiler acisindan kisitli olmasidir.

Piyasa yaklagimi kapsaminda, Anel Elektrik’in biinyesinde yer alan Bagh Ortakliklar ile igtiraklere ait konsolide FAVOK ile
Karsilagtirilabilir Sirketler ve Islemler analizi sonucunda elde edilen piyasa ¢arpanlar dikkate alinmistir.

Sirket yonetimi ile yapilan goriismeler sonucunda Anel Telekom™un aktif faaliyeti kalmadig: tarafimiza belirtilmis ve varliklarinin
neredeyse tamaminin (%96) Anel Yapr'daki %47,5 istirakinden olustugu goriilmiistiir. Dolayisiyla Anel Telekom’un degerinin biiyiik
¢ogunlugu Anel Yapr'ya ait gayrimenkullerden kaynaklanmaktadir. Anel Telekom’a piyasa yaklagimi uygulanirken TSKB tarafindan
hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindaki piyasa yaklasimlarindan yararlanilmistir. Piyasa yaklagimi uygulanirken
gayrimenkullerin degeri lizerinde PwC tarafindan ilave bir diizeltme 6ngoriilmemistir.

Borsa Degeri

Anel Elektrik ve Anel Telekom’un halka acik olmalar1 ve aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi genel olarak degere yonelik en giiclii
kanit olarak degerlendirilmesi nedeniyle, sirketlerin 31 Aralik 2017 tarihi itibari ile geriye doniik 12 ay igerisindeki giinliik islem
hacmine gore agirliklandirilmis ortalama Borsa Degeri degerleme caligmasinda her iki sirket i¢in de dikkate alinmistur.

» Net Varlik (60zsermaye) Yaklasimi

Net varlik yaklagiminda bir alicinin bir igletme i¢in 6deyecegi bedelin, en az o igletmenin biitiin varliklarinin ve borg¢larinin belli bir
tarihte nakde cevrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugiinkii konumuna getirmek i¢in yapilacak harcama tutarina (itfa
edilmis yenileme degeri) esit olacag varsayimi temel alinmaktadir.

Bu kapsamda, Anel Elektrik ve Anel Telekom’un, 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla UFRS’ye uygun olarak hazirlanmis ve bagimsiz
denetimden gecmis konsolide bilancolarinda yer alan 6zsermaye tutarlari dikkate alinmis olup, bununla birlikte Anel Telekom’un
varliklar1 arasinda yer alan markalarin yeniden degerlemesinden dogan deger artisinin eklenerek diizeltilmis net aktif degeri tahmin
edilmistir.
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Degerleme Calhismaswna Iliskin Genel Bilgiler (5/6)

Raporun
Kullaninm

Bu rapor sadece Anel Elektrik yonetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya yazigsmalarin, Anel Elektrik
yonetimi diginda iiglincii sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek higbir sorumlulugu kabul etmemektedir. Bunun yani
sira raporumuz yazili iznimiz olmadan yasal kurumlar ve diizenleyici otoritelerin (Sermaye Piyasasi Kurulu, vb.) disinda kalan ii¢iincii
sahislara dagitilamaz ve/veya bagka amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi Anel Elektrik yonetimi
olarak kalacaktir.

Bagimsizlik

PwC ile bu projede ¢alisan danigman ve yoneticileri, Anel Elektrik’in ve Anel Telekom’un olasi bir satig veya birlesme isleminden higbir
maddi ¢ikar gozetmemektedir. Aym sekilde, PwC sirketinin bu degerleme ¢alismasi igin alacag icret, bu degerleme calismasinin
sonuglarina bagh degildir.

Degerleme ¢aligmalari, sirket ortaklari ve sirket calisanlar agisindan menfaat ¢atismasina yol agabilmektedir. Ayrica, sirket yoneticileri ve
calisanlar1 degerleme sonucunu etkileyecek konumdadirlar. Bu nitelikteki ¢ikar catismalari, diger tilkelerde veya sektorlerde yapilan
degerleme caligmalarinda da goriilmektedir. PwC, bu etkinin en aza indirgenmesi i¢in agagidaki yontemlere bagvurmustur:

» Bu projede calisan PwC danigmanlari ve yoneticileri bagimsizliklarin1 korumaktadirlar,

» Degerleme caligsmasinda kullanilan varsayimlar ve tahminlerde Anel Elektrik icin 2018 — 2022 yillar1 arasindaki is planlari baz alinmig
ve miimkiin oldugunca Sirket yonetimi ile {izerinde tartigilmigtir. Anel Telekom’un degerleme ¢alismasinda herhangi bir is plani
dikkate alinmamustir.

Proje Ekibi

Konusunda uzman c¢aligma ekibi, sorumlu ortak Serkan Aslan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK mevzuatlar1 uyarinca hazirlanan
bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 10 yil1 agkin tecriibeye sahiptir ve yilda ortalama 100’e yakin degerleme projesinde
gorev almaktadir.

Serkan Aslan, PwC’ye katilmadan 6nce cesitli araci kurum ve portfoy yonetimi sirketlerinde hisse senedi analisti/miidiir
yardimcisi/miidiirii olarak calismistir. Serkan ayrica Petrol Ofisi Kurumsal Finansman Boliim Miidiirii olarak bes y1l calismistir. Serkan
degerleme ekibinden sorumlu ortak olarak, finansal yapilandirma, sirket degerleme, vergi ve muhasebe amacli degerleme, finansal
modelleme ve fizibilite calismalar1 gerceklestirmistir. istanbul Teknik Universitesi isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Sermaye Piyasalar1 ve Borsalar Boliimii mezunu olan Serkan, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri
Diizey Tiirev Araclari ve Kurumsal Derecelendirme Lisanslarina sahiptir.

Ergun Temizkan, PwC’ye 2010 yilinda katilan Ergun, Degerleme ekibinden 6nce, PwC Denetim hizmetlerinde cesitli sektorlerdeki
projelerinde gorev almistir. 2013 yilinda degerleme ekibine katilan Ergun, bu siire zarfinda degerleme ekibi liyesi olarak sirket degerleme,
finansal fizibilite, satin alma fiyatinin dagitilmasi projelerinde calismistir. Ergun, Istanbul Universitesi Isletme Boliimii'nden mezun
olmustur.
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Degerleme Calhismaswna Iliskin Genel Bilgiler (6/6)

SPK’ya iliskin
Beyanimiz

Sirketimizin, Sermaye Piyasasi1 Kurulunun Seri:VIII No:35 “Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 Cercevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ve Kurulun 17.07.2003 tarih ve 37/875
sayili karar gercevesinde:

I.  Sirketimizin konusunda uzman (bkz. sayfa 9: Proje Ekibi), yaklasik 25 kisiden olusan ayr1 Degerleme Ekibi'ne sahip oldugunu,

II. Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu sirket genelgeleri, el kitab1 veya benzeri belirlenmis
prosediirlerinin bulundugunu,

III. Miisteri kabulii, caligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireclerinde kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya
benzeri dokiimanlara sahip oldugunu,

IV. Degerleme ¢aligmalarinin teknik altyapisimi olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve benzeri
altyapisinin bulundugunu,

V. Degerleme calismalarinda ihtiyac duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,
VI. Degerleme calismasini talep eden sirket ile Sirketimiz arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulundugunu (bkz. Ek 1),

VII. Degerleme caligmasini talep eden sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisi bulunmadiginmi (bkz. Sayfa 9:
Bagimsizlik) ve

VIII. Denetimini iistlendigimiz sirketlere ayni donemde degerleme hizmeti verilmedigini,
beyan ederiz.

Sermaye Piyasasi Kurulunun III-62.1 Sayili1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” nin
3. maddesi cercevesinde:

I.  Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Degerleme Standartlari'na uyuldugunu

beyan ederiz.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (1/5)
Taahhiit I's Kolu

Hisse Anel Elektrik ve Anel Telekom’un, Anel Elektrik ¢atisi altinda birlesme siirecine iliskin degerleme raporunda yer alan birlesme 6ncesi
Birlesmesinde ortaklik yapisinda Sirket yonetimi tarafindan 16 Nisan 2018 tarihinde paylagilan ortaklik yapis1 dikkate alinmigtir. Temin edilen ortaklik
Kullanilan yapisti birlesme tarihi itibariyla degisiklik gosterebilir.

Ortaklik Yapisi

Anelmep Etkin Anelmep’in ortaklik yapisi s6zlesmesi incelendiginde;

Ortaklik Yapisi » Katarli ortagin Sirket’in %51’ine, Anel Elektrik’in ise %49’una sahip oldugu anlagilmakta olup; gerek Sirket yonetimi ile yapilan

goriismeler gerek ise konsolidasyon calismalarinda Anelmep icin azinlik pay: ayrilmamasi neticesinde; Anel Elektrik’in, Anelmep
sermayesindeki etkin pay oraninin %100 oldugu anlasilmistur.

Katarh ortak ile yapilan ana sozlesme kapsaminda,

> Anel Elektrik’in, karin %80’ine, zararin ise %100’line ortak oldugu anlasilmaktadir. Katarli ortagin ise yillik karin %20’sine denk
gelecek sekilde sponsorluk geliri elde etmekte oldugu anlagilmaktadir. Ana s6zlesme cercevesinde, Katarli ortagin, Anelmep iizerinde
etkin giicliniin olmadig1 ve tiim kontroliin Anel Elektrik tarafindan saglandig1 anlasilmaktadir.

Katarli ortak ile yapilan damismanlik s6zlesmesi cergevesinde,

» Danigmanlik hizmeti karsiiginda, yeni projelerin yillik cirosunun ortalama %2 ile %5’i araligina denk gelen tutarinin Katarli ortaga
0dendigi anlagilmaktadir. Yapilacak 6demelerin belirlenen danigmanlik iicretini agsmamasi i¢in karsilikli imzalanan protokol
kapsaminda danigsmanlik s6zlesmesi giivence altinda alinmigtr.

Anel Emirates Anel Emirates’in ortaklik yapisi sozlesmesi incelendiginde;
Etkin Ortaklik

v » BAEli ortagin Anel Emirates’in %51’ine, Anel Elektrik’in ise %49 una sahip oldugu anlagilmakta olup; gerek Sirket yonetimi ile yapilan
apisi1

goriismeler gerek ise konsolidasyon calismalarinda Anel Emirates icin azinlik pay1 ayrilmamasi neticesinde; Anel Elektrik’in, Anel
Emirates sermayesindeki etkin pay oraninin %100 oldugu anlagilmistir.

BAE’li ortak ile yapilan ana s6zlesme kapsaminda,

> Anel Elektrik’in, kar ve zararin %100’iine ortak oldugu anlasilmaktadir. Buna karsilik BAEli ortagin ise y1illik karin %5’i tizerinden
danigsmanlik geliri elde etmesinin yani sira; ilk seneye mahsus 400.000 Dirhem ve ikinci seneden itibaren yillik 500.000 Dirhem
olacak sekilde ilave danigmanlik geliri elde ettigi anlagilmaktadir. Ana sozlesme ¢ercevesinde, BAE'li ortagin, Anel Emirates iizerinde
etkin giicliniin olmadig1 ve tiim kontroliin Anel Elektrik tarafindan saglandig1 anlasilmaktadir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (2/5)

Taahhiit Is Kolu

Taahhiit Taahhiit is kolunda faaliyet gosteren Bagh Ortakliklar'in tizerinde bulunan projeler neticesinde 2015, 2016 ve 2017 yillarinda sirasiyla

(“Backlog”) 528m $, 500m $ ve 224m $ olmak {izere ortalama 417m $ Backlog seviyesine ulasildig1 anlasilmaktadir. Yiiksek seviyede gerceklesen
Backlog seviyesi, uzun yillara sari gerceklesen biiylik capli taahhiit iglerinden kaynaklanmaktadir. Sirket yonetimi tarafindan saglanan
bilgiler dogrultusunda, sektor kosullar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, yeni projelerden olusmasi beklenen Backlog seviyesinin 2018 —
2022 yillar1 arasinda ortalama 121m $ seviyesinde gerceklesmesi hedeflenmektedir. Toplam Backlog tahminindeki diisiisiin sebebi;
makroekonomik ve sektorel kogullar altinda, Sirket’in gelecek donem tahminlerini muhafazakar bir yaklagim ile hazirlamis olmasidir.

Anel Elektrik’in  Anel Elektrik’in, Katar’daki faaliyetleri, 2006 ve 2008 yillarinda sirasiyla kurdugu, Katar Sube ve Anelmep iizerinden devam etmektedir.

Katar’daki Katar Sube yalnizca Doha Uluslararasi havaalani kapsamindaki projeleri gerceklestirmek icin 6zel izinle kurulmustur. Bu projenin

Faaliyetleri ilerleyen donemlerinde ilave olarak alinan igler, Katar Sube {izerinden tamamlanmistir. Anel Elektrik yonetiminden alinan bilgiye gore,
2013 yilindan sonra, Katar’da baska taahhiit projelerinin alinabilmesi icin yerel bir sirket ile faaliyetleri yiiriitme ihtiyaci dogmustur. Bu
kapsamda, 2008 — 2013 yillar1 arasinda herhangi bir proje gerceklestirmeyen Anelmep’in, 2013 yilindan sonra alinan projelerde faaliyet
gosterdigi anlagilmaktadir. Sirket yonetiminden alinan bilgiye gore, projeksiyon doneminde gerceklestirilmesi planlanan projelerin de
Anelmep iizerinden gerceklestirilecegi belirtilmistir. Dolayisiyla Katar Sube icin herhangi bir ilave proje 6ngoriilmemistir.

UCLH Hastane  Gelir yaklasimi kapsaminda Anel ingiltere’nin sirket degerine ulasilmasinda yalmizca UCLH projesi dikkate alinmis ve Anel Elektrik

Londra Projesi

Anel Elektrik ve
Subeler’e Ait
isletme
Sermayesi

Anel Emirates’e
Ait Envanterler

yonetiminden elde edilen bilgiler dogrultusunda projelerin devamlilik arz etmeyecegi 6ngoriisii altinda Anel ingiltere icin yeni proje
ongoriilmemistir.

Sirket yonetimi ile yapmis oldugumuz goriismelerde; Anel Elektrik ve Anel Elektrik biinyesinde konsolide olan Katar Sube ve Azerbaycan
Sube’nin 31 Aralik 2017 UFRS finansal tablolarindaki nakdi teminat kesintisi ve ticari alacaklara iligkin bir tahsilat riskinin olmadig1 ve bu
alacaklarin 2018 y1l sonuna kadar tahsil edilecegi ifade edilmistir. Bahsi gegen alacaklarin tahsil edilememesi durumunda, Anel Elektrik’in
sirket degeri 6nemli 6lciide etkilenebilmektedir. Ayrica bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarda bitmis ve bitmek iizere
olan projelerden alacaklara iligkin herhangi bir siipheli alacak karsilig1 tespit edilememistir. Bahsi gecen alacaklarin tahsil edilememesi
durumunda, Anel Elektrik’in degeri 6nemli 6lciide etkilenebilmektedir.

Sirket yonetimi ile yapilan goriismeler neticesinde, 31 Aralik 2017 itibariyla Anel Emiratesnin varliklarinda toplam tutar1 42,6m $ olan
envanterin, ihzarata tabi oldugu ve buna iligkin igverenin yapmis oldugu pesin 6demenin degerleme tarihi itibariyla satig ve maliyet
hesaplarina herhangi bir etkisinin olmadig ifade edilmistir. Ayrica, envanter bakiyesine iligkin bagimsiz denetimden ge¢cmis UFRS finansal
tablolarda herhangi bir deger diisiikliigii kaydi goriilmemektedir. Bu nedenle, Sirket yonetiminden edinilen bilgiler dogrultusunda;
envanter bakiyesinin 2019 yili sonuna kadar tilkenmeye tabi olacag ve gelir yaklasimi kapsaminda projeksiyon doneminde nakit girisi
yaratacagi varsayllmigtir. Envanterden kaynakli nakit akimlari, Anel Emirates’in sirket degerini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (3/5)
Taahhiit I's Kolu

Anel Telekom ve
Yakin izleme
Pazari

BIST A.S. tarafinca yapilan 01.12.2016 tarihli aciklamaya gore; Anel Telekom’un aktif faaliyeti kalmadig anlasildigindan ve Anel Telekom
paylarinin Acredo Technology BV.’ye satis siirecinin olumsuz sonuclandigina iligkin 30.11.2016 tarihli 6zel durum agiklamasi da dikkate
almarak, Kotasyon Yonergesi'nin (“Yonerge’) 35/1-c maddesi kapsaminda Anel Telekom paylarinin Yakin izleme Pazarr’na alinmasima
karar verilmistir. Yakin izleme Pazarinda islem goren paylar, bu pazara alinma nedenlerinin ortadan kalkmas, belirli bir sarta bagh
olarak bu pazara alinmasi halinde belirtilen sartin yerine getirilmesi ve Kotasyon Yonergenin 35 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan
diger durumlarin olusmamasi kaydiyla, Yonerge’de ilgili pazar icin aranan tiim kotasyon sartlarinin saglanmasi halinde, ortakligin
basvurusu iizerine, sartlarini sagladig1 pazara alinabilir.

Imtiyazli Degerleme tarihi itibariyla, Anel Elektrik ve Anel Telekom’un ortaklik yapisi altinda oy hakki imtiyazi olan hissedarlar bulunmaktadir.

Hisselerin Anel Elektrik ve Anel Telekom’a ait imtiyazl oy haklar sirasiyla; bir paya karsilik iki oy hakk: ve bir paya karsilik on oy hakki, seklindedir.

Degerlemesi Buna ragmen, pay basina kazang ve temettii hesaplanmasinda, diizeltme yapilmasin gerekli kilacak imtiyazli hisse veya seyreltme etkisi
olan potansiyel hisse bulunmadig1 anlagilmigtir. Bu nedenle, hisse degisim orani ve beher hisse degeri tahmin edilirken imtiyazli hisseler
i¢in ayr1 bir deger tayin edilmemistir.

Konsolide FAVOK marjinda yillar itibariyla dalgalanma goriilmektedir. Bu nedenle, Piyasa yaklasimina baz olusturan FAVOK seviyesine, bagimsiz

FAVOK Seviyesi denetimden gecmis konsolide UFRS finansal tablolarinda belirtilen “Esas Faaliyet Kar1” iizerine amortisman giderinin eklenmesiyle
ulasilmistir. Ayrica konsolide FAVOK seviyesi, Anel Elektrik’e konsolide olan sirketlerdeki etkin ortaklik pay1 oraninda hesaplanmustir.

Net Borg Gelir ve piyasa yaklagimi altinda, Anel Elektrik’in azinlik paylarindan arindirilmig net bor¢lulugu dikkate alinmigtir. Net borg
hesaplanirken 31 Aralik 2017 itibariyla konsolide UFRS mali tablolara konu olan ilgili finansal borg ve nakit bakiyeleri, azinlik paylar1
oraninda indirgendikten sonra Anel Elektrik’in hisse degeri tahmin edilmistir. Anel Elektrik’in %100 oraninda etkin paya sahip oldugu
sirketler icin ise herhangi bir azinlik payindan arindirma yapilmamaistir.

Operasyonel Anel Elektrik yonetimi tarafindan saglanan bilgiye gore, taahhiit is kolu altinda yer alan Bagh Ortakliklar’a ait projelerin baslangic, gelisme

Giderlerin ve tamamlanma agamalarinda operasyonel giderler olusmaktadir. Bu sirketler, operasyonlarin yiiriitiilmesinde Anel Elektrik’ten destek

Sirketlere almaktadir. Bu kapsamda, taahhiit ig kolu altinda faaliyet gosteren Bagli Ortakliklar’in, finansallarinda operasyonel giderlerin diisiik

Dagitimi seviyede oldugu veya hig yer almadigy, tiim genel yonetim giderlerinin Anel Elektrik iizerinde oldugu anlagilmistir. Makul seviyenin sirket
bazinda belirlenmesi kapsaminda, mevcut faaliyet giderlerinin bagh ortakliklara ayristirilmasi ile operasyonel giderler tahmin edilmistir.
Bu dogrultuda, Anel Elektrik’in 2015, 2016 ve 2017 konsolide UFRS finansallari iizerinden, operasyonel giderlerin satiglara orani
incelenmistir. Belirlenen konsolide faaliyet gideri seviyesi projeksiyon doneminde ortalama tahmini enflasyon orani ile biiyiitiilerek,
taahhiit is kolu altinda faaliyet gosteren sirketlerin her biri icin makul faaliyet gideri tahmin edilmistir. Sirketlerin toplam gelire olan
katkilar g6z oniinde bulundurularak, toplam faaliyet giderleri ilgili sirketlere dagitilmistir. Ek olarak, 2017 yili ve 6ncesi donemlere ait
faaliyet giderleri de rapor icerisinde sirket bazinda makul seviyelerini yansitacak sekilde “gosterimsel amaclh” yeniden diizenlenmistir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (4/5)
Taahhiit I's Kolu

Kullanilan Mali  Elektrik taahhiit is kolu icin uygulanan gelir yaklasim (“Indirgenmis Nakit Akimlar1”) kapsaminda, Sirket yonetimince saglanan ve biitce
Tablolar caligmalari ile uyumlu proje gelir ve gider kalemleri dikkate alinmistir. Ge¢mis donemde, projelerin gelir ve gider dagilimi benzer
seviyelerde gerceklesmediginden, FAVOK marjinda dalgalanma goriilmektedir.

Net bor¢ caligmasi kapsaminda, bilanc¢o kalemleri bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporundan alinmistir. Buna ilaveten, uygulanan
net varlik yaklasimlarinda bagimsiz denetimden ge¢mis diizeltilmis konsolide UFRS finansal tablolar dikkate alinmistir.

Kurumlar Katar veya Korfez Isbirligi Konseyi (“KiK”) vatandaslariin, tamamina sahip oldugu bir varlik iizerinden elde edilen gelirlerden, kurumlar

Vergisi vergisi tahsil edilmemektedir. Katar’da faaliyet gosteren ortak girisimler icin ise miisterek yonetime tabi bulunan ortak girisimin vergi
yiikiimliiliigii, yabanci ortaklarin payina baghdir. Bu kapsamda, Anelmep’in ortaklik yapisi incelendiginde %49 oraninda yabanci ortaklik
paymin bulunmasindan dolayi, Anelmep’in vergi 6ncesi donem kari, %4,9 efektif vergi orani ile vergilendirilmektedir.

Birlesik Arap Emirlikleri’'nde kurumlar vergisi olmamasi nedeniyle, Anel Emirates icin vergi gideri tahmin edilmemistir.
Bulgaristan’da faaliyet gosteren EKB, Golden Sun ve DAG-08 i¢in iilkedeki kurumlar vergisi orani olan %10 kullamilmigtir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Anel Elektrik ve Anelmarin i¢in kurumlar vergisi orani ise 2018,2019 ve 2020 yillar1 i¢in %22 olarak, diger
yillar i¢in ise %20 olarak dikkate alinmistir.

Mevcut gecmis yil zararlari dolayisiyla Anel Elektrik’in projeksiyon doneminde kurumlar vergisi 6demeyecegi ongoriilmiistiir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (5/5)

Enerji I's Kolu

Elektrik Bulgaristan’da faaliyet gostermekte olan GES’lerin faaliyete basladiktan sonra 20 yil siire ile 485,6 Bulgar Levas1 (“BGN”)/MWs

Satin Alma iizerinden elektrik satim garantisi bulunmaktadir. Golden Sun Ltd. (“Golden Sun”), DAG-08 Ltd. (“DAG-08”) ve Energiyna Kompania
Garantisi Bonev Ltd. (“EKB”) i¢in satin alma garantisi miktarlari, fiyatlar: ve siireleri asagidaki tabloda gosterilmistir. Bulgaristan’daki mevzuat
ve Fiyat uyarinca elektrik iiretim sirketlerine lisans siireleri hakkinda herhangi bir kisitlama getirilmemektedir. Bununla birlikte, elektrik iiretim

sirketlerinin degerlemesinde dikkate alinan projeksiyon periyodu, satin alma garantisi sonrasinda olusabilecek belirsizliklerin (fiyat,
talep vs.) goz oniinde bulundurulmasiyla satin alma garantisinin sona erdigi y1l olan 2032 ile simirlandirilmigtir.

Sirket Satin Aima Bitis Fyat
Adi Garantisi (MWSs) Suresi (EURO/MWSs)
Golden Sun 1.782 23/05/2032 248,2
DAG 2.780 19/06/2032 248,2
EKB 1.782 20/06/2032 248,2

Piyasaya Yapilan Golden Sun, DAG ve EKB satin alma garantisi {izerindeki iiretimini ikili anlagmalar ile piyasaya satabilmektedir. Satin alma garantisinin

Satislar iizerinde tiretim oldugu yillarda gec¢mis yillardaki serbest satis fiyatlar: da géz oniinde bulundurulmus ve serbest satislardan elde edilen
gelirler modele yansitilmistir. Fakat alim garantisi fiyat tablosuna kiyasla serbest piyasa elektrik satis fiyatlarinin goreceli olarak diisiik
olmasi nedeniyle, her iig sirkete ait gelirlerin biiyiik boliimii satin alma garantisi kapsaminda yapilan satiglardan olugmaktadir.

Degradasyon Uzun siireler giines 15181na maruz kalan paneller yipranmakta ve verimleri diismektedir. Degradasyon olarak adlandirilan bu
yipranmadan kaynaklanan verimlilik kaybi yillik %0,8 seviyesindedir.
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Degerlemenin Amaci ve Ortaklik Yapisi

Degerlemenin Amaci

31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Anel Elektrik ve Anel Telekom’un hisselerinin
ayr1 ayr1 “Makul Piyasa Degeri”’nin tahmin edilmesinde ve Anel Elektrik ile
Anel Telekom hisselerinin, Anel Elektrik ¢atis1 altinda birlegsmelerine iligkin
SPK’nin II-23.2 sayili "Birlesme ve Boliinme Tebligi” uyarinca, uygun
birlesme ve degistirme oranlarinin hesaplanmasinda Sirket yonetimine
yardime1 olmaktir.

Birlesme
Sonrasi

v

%5’ten az olup borsada
iglem goren paylar toplami

Celikel Ailesi

Capital Strategy

Diger Ortaklar

Anel Elektrik ! Anel Anel
. o I Telekom Telekom
Celikel Ailesi — Ridvan Celikel i
(%52,280) (%44,346) | | %5'ten az olup
® . 1 borsada islem
) %=t 1 Avniye | Oren paylar
a 65 ten az olup Mukaddes | | ol 8 pay
Q< borsada islem Celikel I = toplami
g2 goren paylar (%5,61) | 1 Elektrik (%43,071)
= @ toplam1 : Hissesi Capital
= .
2 o (%40,801) ponir | (62467601 i ategy
2 Capital Strategy Celikel : (%21,189)
'S (%6,879) (%1,818) : Celikel Ailesi
Diger Merve Sirin | | (%11,064)
(%0,041) DCelikel : Diger
] (%0,955) |, (%0,000)
|
Anel Elektrik

Ortaklik Yapilar:

Yandaki diyagramda Anel Elektrik ve Anel Telekom’un ortaklik yapilar ve
birlesme orani hesaplamasina baz olan oranlar gosterilmistir.

Birlesmeye konu olan girketler Anel Elektrik ve Anel Elektrik’in %24,676
hissesine sahip oldugu Anel Telekom’dur.

Degerleme ¢alismasinda kullanilan Anel Elektrik hisse degeri; Anel
Elektrik’in Anel Telekom dahil tiim Istirakler ile Bagh Ortakliklar’dan olusan
degerini ifade etmektedir. Anel Elektrik’in Anel Telekom disinda, iki istiraki
ve on bir bagh ortakligi daha bulunmaktadir.

Calismada kullanilan Anel Telekom hisse degeri ise Anel Telekom’un, Anel
Elektrik haric liciincii sahislar payinm olusturan %75,324 oranindaki
hisselerin degerlerinden olugmaktadir.

Kaynak: Sirket Yonetimi
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Secilen Yontem ve Gerekcgesi (1/2)

Anel Elektrik'in ve Anel Telekom’un makul hisse degerleri tahmin
edilirken; net varlk, piyasa, gelir yaklasimlarina ve borsa degerine
%25 er agirlik verilmistir.

B Anel Hekirik Degerleme ¢aligmasi kapsaminda; Anel Elektrik’in ve Anel Telekom un makul
Agirhiklandirma =S Pyasa hisse degerleri, uygulanan tiim yontemlerin degerlendirilmesi sonucunda,
Orani (%) Yaklasimi | yakl her bir degerleme yontemine %25’er agirlik verilerek hesaplanmigtir.
Net Varhk 25% Anel Elektrik’in gecmis donem Backlog seviyesi biiyiik hacimli islerden dolayr
c Yaklasim yiiksek seviyelerde gerceklesmektedir. Ancak son yillarda azalan is hacminine
S Piyasa paralel olarak backlog seviyesi de diismiistiir. Dolayisiyla, projeksiyon
S Yak'aﬁ'm' doneminde backlog seviyesinin tahmin edilmesi olduke¢a zordur. Diger
; Gelir taraftan, Anel Telekom’un ise degerinin neredeyse tamami %47,5 oranindaki
= Yaklagimi istiraki olan Anel Yapr'min sahip oldugu gayrimenkullerden olugsmaktadir. Bu
Borsa gayrimenkullerin yaratmasi beklenen nakit akimlar1 TSKB tarafindan
Degeri hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindan alinmigtir. Ozellikle Anel
_ Anel Bekirik Elektrik’in nakit akimlarinin tahmin edilmesinin gii¢ olmasi nedeniyle gelir
Birlegsme Net Varlik Piyasa Gelir Borea Secilen yaklasim %25 oraninda agirliklandirilmgtir.
Orani (% .
() Yaklagimi | Yvaklagimi | Yaklagimi | Degeri Yontem Anel Elektrik ile benzer sirketlerin faaliyet gosterdikleri pazarlar ve sunulan
Net Varlk hizmetlerin birebir karsilastirilabilir olmayip ve siirdiiriilebilir FAVOK
%92,34611
c Yaklagimi | ” seviyesinin tahmin edilmesi oldukca giictiir. Diger taraftan, Anel Telekom’un
S Piyasa %94 62707 ise degerinin neredeyse tamamini olusturan Anel Yapr'ya ait
2 Yak'aﬁ'm' 9693,56041 gayrimenkullerin degeri sadece yarattiklari nakit akimlarina bagh olmayip
% Gelir %93.70659 ayn1 zamanda piyasa kosullarindan da etkilenmektedir. Ozellikle Anel
g | Yaklasimi Elektrik i¢in benzer sirket bulmaktaki giicliikler sebebi ile piyasa
g:;t:‘i 992,94780 yaklasimina %25 agirlik verilmistir.

Bu tabloda yaklagim bazinda agirhklandirma yapilmamistir. Yapilan agirliklandirma sonucunda
ulagilan degerler 19. ve 23. sayfalar arasinda sunulmustur.
Kaynak: PwC Analizi
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Hesaplanan %93,56041 birlesme orani ve birlesme sonrast olusacak
117.571.095 TL sermaye tutar adil ve makul olup artirilacak
sermaye tutar 7.571.095 TLdir.

Secilen Yontem ve Gerekcgesi (2/2)

Birlegsme Anel Blektrik Anel Elektrik ve Anel Telekom icin; net varlik yaklagimi kapsaminda UFRS
Sonrasi Net Varlik Piyasa Gelir Borsa Segilen finansal tablolarinda yer alan 6zkaynak degeri kullanilmigtir. Net varlik
Sermaye (TL) | Yaklasimi | Yaklagimi | Yaklagimi Degeri Yéntem yaklagiminin 6zellikle de Anel Elektrik’in gelecekteki potansiyelini yeterince
NetVarlik | o . o yansitamayacag1 ongoriisii alinda net varhk yaklasimina %25 agirlik
Yaklagimi T verilmigtir.
e N
P . 3 . . .
S Yak'{:;";l 116.245.803 Calismamiz kapsaminda borsa degeri, aktif bir pazardan elde edilen fiyat
° o 117.571.095 bilgisi olmasi nedeniyle dikkate alinmis olup, piyasa degeri ve islem
T | yaklagimi 117.387.691 | hacmindeki dalgalanmalar nedeniyle %25 agirlik verilmistir.
=
< . .. .. . .
Borsa 118,346,002 Secilen yonteme gore hesaplanan %93,56041 birlesme orani ve birlesme
Degeri - sonrasi ulasilacak 117.571.095 TL sermaye tutar1 adil ve makuldiir. Bu
T kapsamda artirilacak sermaye tutar1 7.571.095 TL’dir.
Artinlacak - : G : o) .
Sermaye (L) Net Varhk Piyasa Gelir Borsa Secilen Anel elektrik ¢atisi al'tlnda} gerceklestirilecek birlesme netlce§1nd}e, he'r 100
y Yaklagimi | Yaklagimi | Yaklasimi | Degeri Yontem ade.t Ane} :[‘elgkgm h1sses;ne karsilik 20,10 adet Anel Elektrik hissesi
Net Varhk verilmesi 6ngoriilmektedir.
9.117.095
Yaklagimi
e N
o Piyasa
i Yaklagimi 6.245.803
= Gelir 7.571.095
E Yaklagimi 7.387.690
<
B
D:;fi 8.346.002
Kaynak: PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlarm

Secilen Yontem

NAD %25
GY %25
PY %25
BD %25

Anel Elektrik Altinda Birlesme Sonrasi1 Hisse Degeri

TL

Anel Elektrik Hisse Degeri

Anel Telekom Hisse Degeri

437.037.816 @ «——

30.080.498 ) <—

Birlesme Sonrasi Hisse Degeri

467.118.314

Anel Elektrik Hisse Degeri

TL

Anel Elektrik Solo Hisse Degeri
Anel Telekom (Anel Elektrik Payi)

427.183.658
0.854.157 €Y

Degerleme Sonuclar:

Anel Elektrik’in, Anel Telekom’da yer alan 9.854.157 TL tutarindaki
%24,68 pay1 harig solo hisse degeri 437.037.816 TL'dir.

Anel Elektrik’e ait Anel Telekom hisseleri dikkate alindiginda
Anel Elektrik’in diizeltilmis hisse degeri 437.037.816 TL olmaktadir.

Anel Elektrik’in diizeltilmis hisse degerine, Anel Telekom™un yalnizca
ii¢lincii sahislar payindan olusan 30.080.498 TL tutarindaki hisse
degerinin eklenmesiyle birlikte, Anel Elektrik’in 31 Aralik 2017 itibariyla,
birlesme sonrasi makul hisse degeri 467.118.314 TL olarak tahmin
edilmistir.

Anel Elektrik Diizeltilmis Hisse Degeri

437037816 @ —

Anel Telekom Hisse Degeri

TL

Anel Telekom Hisse Degeri
Anel Elektrik Ortaklik Orani %

Anel Elektrik Payi

39.934.656
%24,68

9.854.157 €Y

Anel Telekom (Ugiincii Sahislar Payi)

30.080.498 )

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Birlesme Sonrasi Hisse Degeri Hesaplamalari

@ Anel Elektrik’in Anel Telekom’daki payu:

39.934.656 * %24,68 = 9.854.157 TL
) Anel Telekom’un iiciincii sahislar payi:

39.934.656 — €3 = 30.080.498 TL

® Anel Elektrik diizeltilmis hisse degeri:
427.183.658 + €Y = 437.037.816 TL

= Birlesme sonrasi hisse degeri: @ + @ = 467.118.314 TL

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S.

PwC
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] Jisti
Birlesme ve Degistirme Oranlarm Secilen Yéntem

NAD %25
(Anel Elektrik Altinda Birlesme) GY %25
PY %25
BD %25
Birlesmeye Esas Degerler (TL)
Dewralan Ortakligin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 437.037.816 [427.183.658 + (39.934.656 X %24,68) |
Dewrolan Ortakh@in (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 30.080.498 (39.934.656 x%75,32)
Devralan Ortakhdin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x%100,0)
Dewrolan Ortakhgin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x%75,32)
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
Birlesme Orani (E) _ A _ 437.037.816 _ %93.56041 Yandaki tablolarda yer alan hevs.ap‘lamalarda
A+B 437.037.816 + 30.080.498 arttirllacak sermaye tutari, degistirme
oranlar1 ve birlesme orani gosterilmistir.
Ulas lacak Sermaye (F) _ D _ 110.000.000 _ 117 571.095 Pegerl(?me tarihi 1t'1bar1y1a Avngl Elektrik’in
E %93,56041 0denmis sermayesi 110m TL'dir. Dolayisiyla
arttirllacak sermaye 7.571.095 TL dir.
Arttirllacak Sermaye (G) = F-C = 117.571.095-110.000.000 = 7.571.095
Secilen Yontem - Hisse Degeri (TL)
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 7571.095 = %20,10266 Anel Elekrik 427.183.658
D 37.662.148 Anel Telekom 39.934.656
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 26 Nisan 2018
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Birlesme Oncesi ve Sonrasi Ortaklhk Yapisi

Secilen Yontem

NAD %25

GY %25

PY %25

BD %25

S Birlegme Oncesi Ortakik Yapisi 1 Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapist |
Odenmis Sermaye (TL) E Pay Orani
Anel Anel E Anel Anel Odenmis Pay
Pay Sahibi Elektrik Telekom | Elektrik Telekom Sermaye (TL) Orani
]

Ridvan Celikel 48.780.773 4.674.597 § %44,35 %9,35 49.720.491 %42,29
Borsada Islem Goren %5'ten Diisiik Paylar 44.880.579 21.535.465 ; %40,80 %43,07 49.209.781 %41,86
Capital Strategy Funds - Opportunistic Portfolio 7.566.589 5.497.514 | %6,88 %11,00 8.671.736 %7,38
Awniye Mukaddes Celikel 5.677.039 560.000 E %5,16 %1,12 5.789.613 %4,92
Borsaya Kapali Diger Ortaklar 45.063 182 ; %0,04 %0,00 45.099 %0,04
Capital Strategy Funds Spc - 5.096.927 %0,00 %10,19 1.024.618 %0,87
Anel Elektrik Proje Taah.Tic Ve San.AS. - 12.337.852 E %0,00 %24,68 - %0,00
Mahir Kerem Celikel 1.999.858 297.364 | %1,82 %0,59 2.059.636 %1,75
Merve Sirin Celikel 1.050.100 100 ! %0,95 %0,00 1.050.120 %0,89
Toplam 110.000.000 50.000.000 | %100,00 %100,00 { 27.57;.095] %100,00

tarihlidir.

Anel Elektrik ile Anel Telekom’un, Anel Elektrik catis1 altinda birlesmesi
sonucunda olusacak sermaye yapisi ve her iki sirketin birlesme 6ncesi
sermaye yapilarini gosteren tablolar yukarida sunulmustur. Sirket yonetimi
tarafindan sunulmus olan birlesme 6ncesi ortaklik yapisi 16 Nisan 2018

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar
Anel Elektrik & Anel Telekom

Hisse Degeri — Anel Elektrik (m TL)

et vtk
T f """"""""""" 475 7
7y o B2
Tttt TTTTTTTTTTTTTTTT T T eeg T T T T T
yiasa Y o £

Borsa

Hisse Degeri — Anel Telekom (m TL)

Net Varlik
Yaklagimi

Gelir
Yaklagimi

Piyasa
Yaklagimi

Borsa
Degeri

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
(*) “ANEL” markalarinin yeniden degerlemesi dikkate alinmistir.

31 Aralik 2017 itibariwyla Anel Elektrik’in toplam hisse degeri net varhk
yaklasimina gore 394m TL, gelir yaklasimina gore 449m TL ile
522m TL ve piyasa yaklasimina gore 543m TL ile 594m TL
arahiginda tahmin edilmistir. Son bir yillik hacim agiwrlikl borsa
degeri ise 293m TL olarak hesaplanmstir.

Degerleme Yontemleri

Net Varlik Yaklasimai: Anel Elektrik ve Anel Telekom™un, 31 Aralik 2017 itibartyla UFRS
finansallarinda yer alan 6zsermaye tutarlari ve degerleme raporunun ilerleyen boliimlerinde
belirtilen diizeltmeler dikkate alinarak Net Varlik Degeri hesaplanmistir.

Gelir Yaklasimi: Anel Elektrik’in hisse degeri tahmini kapsaminda gelir yaklagimi altinda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi uygulanmistir. Bu kapsamda projeksiyon dénemi ve
devam eden donemde Anel Elektrik’in serbest nakit akimlar1 tahmin edilmis ve risk profiline
uygun bir agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile net bugiinkii degerine indirgenmistir. Anel
Telekom’a gelir yaklagimi uygulanirken TSKB tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporlarinda yer alan, gelir yaklagimina gore hesaplanmig olan degerler dikkate alinmigtir.

Piyasa Yaklasimi (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler): Bu yontemde taahhiit
sektoriinde Anel Elektrik ile benzer faaliyetlerde bulunan sirketler ile sektore 6zgii ge¢miste
gerceklesmis islemlerde olusan FAVOK carpanlarinin ortalamalari incelenmistir. Anel Telekom’a
piyasa yaklagimi uygulanirken TSKB tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarinda
yer alan, piyasa yaklasimina gore hesaplanmis olan degerler dikkate alinmistir.

Borsa Degeri: Anel Elektrik ve Anel Telekom’un 31 Aralik 2017 itibariyla giinliik islem hacmine
gore agirliklandirilmis olan son 1 y1llik ortalama borsa degerleri incelenmistir.

Degerleme Sonuclari

Net varlik yaklagimi dikkate alindiginda 31 Aralik 2017 itibariyla Anel Elektrik ve Anel
Telekom’un konsolide UFRS mali tablolarina baz olusturan diizeltilmis(*) 6zsermaye tutarlar
sirasiyla 394m TL ve 43m TL’dir.

Anel Elektrik ve Anel Telekom’un 31 Aralik 2017 itibariyla 1 yillik gerceklesmis giinliik islem
hacmine gore agirhiklandirilmis borsa degerleri sirasiyla 293m TL ve 3om TL'dir.

Piyasa yaklasimi altinda yer alan Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler Analizi sonucunda Anel
Elektrik’in hisse degeri 543m TL ile 594m TL araliginda 6ngoriilmektedir. Gelir yaklagimina
gore Anel Elektrik’in degerleme tarihi itibariyla hisse degerinin 449m TL ile 522m TL
araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Anel Yapr'nin sahip oldugu gayrimenkullere TSKB tarafindan yapilan piyasa ve gelir yaklagimlar:
dikkate alindiginda Anel Telekom’un hisse degerinin 43m TL oldugu tahmin edilmistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.
PwC
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De gV erlem e Sonu (;larl Anel Elektrik m.degerleme tarihi ltlbc'l.rlyla UFRSye gore
olusturulmus bilancosunda yer alan 6zsermaye tutar:1 393,7m TL

Net Varlik Yakla§lml olup, Anel Telekom’a ait “ANEL” markalarindan gelen deger artist da

Anel Elektrik dikkate alindifinda diizeltilmis Net Varlhk Degeri 393,9m TL’dir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

(mTL) 31.12.2017 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Anel Elektrik’in 110,0m TL tutarinda 6denmis
Odenmis Sermaye 110,0 sermayesi her biri 1,00 TL olmak iizere 110.000.000 adet hisseye ayrilmis
Paylara iligkin Primler (iskontolar) 1,4 sekilde bulunmaktadir.

Ortak Kontrole Tabi Tesebblise veya

. ~ ; ) . 9,1) Net varlik yaklagimi1 kapsaminda, Anel Elektrik’in degerleme tarihi itibariyla
Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi '

UFRS’ye gore olusturulmus bilangosunda yer alan 6zsermaye tutar1 393,7m

Yeniden Degerlemle ve Olgiim Kazanglari (*) (1.3) TL olup, Anel Telekom’un varliklar: arasinda yer alan markalara iligkin
Yabanci Para Gewim Fark 90,2 yapilan yeniden degerleme calismasi da dikkate alindiginda diizeltilmis Net
Ygsal \"(edekler 12,0 Varlik Degeri 393,9m TL dir.

Diger Ozkaynak Paylar (39,2)

Gecmis Yillar Karlari (Zararlari) 159.8 Net varlik yaklagimina calismamiz kapsaminda %25 agirlik verilmistir:
Dénem Kari (Zarari) 70,0

Toplam Ozsermaye 393,7

"ANEL" Markalari Deger Artis1 Pay (%24,68) 0,1

Toplam Diizeltiimis Ozsermaye 393,9

Kaynak: Anel Elektrik 31 Aralik 2017 bagimsiz denetim raporu, PwC Analizi
(*) Yeniden degerleme kazanclari, UFRS finansal tablolarindan alinmis olup, degerleme
kapsaminda herhangi bir ilave ¢aligmaya tabi tutulmamigtir.

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 26 Nisan 2018
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2 Gelir yaklasim kapsaninda uygulanan duyarhhk analizi sonucu
Degerleme Sonuclar o ia uygutanan quyar: .
9 ¢ Anel Elektrik’in toplam diizeltilmis hisse degeri 449m TL ile
Gelir Yaklasuim 522m TL arahginda tahmin edilmistir.
Anel Elektrik
(mTL) Dilsiik Baz  Yiiksek Hisse % p}lyarhhk analizi, yandaki tabloda be}irtilel'l Bagh Ortakliklar ve i§tira.kl.er.
Blektrik Taahhit Iy Kolu 3730 051 2394 i¢in ayr1 ayr1 uygulanmis olup, INA yontemi uygulanamayan sirketler icin ise
Anel Elektrik (Solo) 516 526 538 %1000 herhangi bir duyarlilik analizi yapilmamistir.
Anelmarin 41 45 48 %930 | Elektrik Taahhiit is Kolu icin:
Anelmep 163,1 178,7 195,2 %100,0 . e L L . .
Anel Emirates 1515 165.8 181.6 02100’0 Briit Kar Marji: Sirket’in devam eden projeleri ile projeksiyon doneminde
Anel ingiltere 3,0 35 4,0 %1000 | gerceklestirmeyi hedefledigi projeleri i¢in 6ngoriilen briit kar marjinin 50 baz
Enerji Is Kolu 29,9 34,7 371 puan daha yiiksek veya daha diisiik gerceklesmesi,
galgd'os SOdo . ig'g ﬂ‘?‘ 12'2 Zﬁgg'g AOSM: Tahminlerin projeksiyon dénemi boyunca baz durumuna gore 100
olden sun Oo , y y (0} A . o e .
EKB (Energinia Compania) 53 56 60 %50,0 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi,
Toplam Sirket Degeri 2031 2398 2765 Faalivet Giderleri: Baz beklentiye gore %5 yiiksek veya diisiik gerceklesmesi,
Net Nakit/(Borg) (*) 16,2 16,2 16,2 Hedeflenen Projelerin Gelirleri: Projeksiyon donemi i¢in hedeflenen Backlog
Anel Elektrik (Solo) (48,0) (48,0) (48,0 %100,0 | seviyesinin %10 daha diisiik veya daha yiiksek gerceklesmesi,
Anelmarin 31 31 31 %93,0 e « ' . e
Anelm e; 102.8 102.8 102.8 %1000’0 Uzun Yadeh Biiyiime Orami ( WBO ): Baz duruma gore 100 baz puan diistik
Anel Emirates (17.,0) (17,0) (17,0) %1000 | veya yiiksek olarak gerceklesmesi varsayimi altinda duyarlilik analizi
Anel ingiltere (16) (16) (1,6) %1000 | uygulanmigtir. Anel Emirates ve Anelmep icin, projeksiyonlarin $ bazh
Dag-08 Ood (10,0) (10,0) (10,0) %1000 | olmas: da dikkate alinarak uzun vadeli biiylime 6ngoriillmemigtir.
Golden Sun Ood (8,6) (8,6) (8,6) %100,0 v s ..
EKB (Energinia Compania) (4.5) (4.5) (4,5) %500 | Enerji Is Kolu igin:
Toplam Hisse Degeri 4193 456,0 4927 AOSM: Tahminlerin projeksiyon donemi boyunca baz durumuna gore 100
Operasyonel Olmayan Varliklar 29,4 29,4 29,4 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi,
Anel Telekom (Konsolide) 10,7 10,7 10,7 %24,7 . - ”. .
Anel Yap! 453 453 453 %475 Ka asite Kulle‘l.mfn Orani (“KKO ): Baz duruma gore 200 baz puan daha
Anel Enerji (7.2) (7.2) 7.2) %717 | yiksek veya diisiik gergeklesmesi,
Anel Dar Libya - - - %065,0 fl . ieksi dé iicin Bul : ik enfl
-ibya Enflasyon: Projeksiyon donemi icin Bulgaristan yillik enflasyon
Anel Engineering (ITK) (19,5) (19,5) (19,5) %2100,0 . o . R . .
Anelmep TR 02 0.2 0.2 %1000 tahminlerinin 100 baz puan daha diisiik veya yiiksek gerceklesmesi,
Toplam Diizeltiimis Hisse Degeri 2287 2854 5221 Serbesf I?}yasa Satilan Ele;ktrlk Fiyati: Baz tahminlere gore '%.5 daha yiiksek
veya diisiik gerceklesmesi varsayimi altinda duyarlilik analizi uygulanmistir.
Gelir yaklagimina ¢alismamiz kapsaminda %25 agirlik verilmis olup, Anel
Elektrik’in toplam diizeltilmis hisse degeri 449m TL ile 522m TL arasinda
(*) 31 Aralik 2017 itibariyla UFRS mali tablolarda yer alan operasyonel olmayan istirakler tahmin edilmistir.
disinda kalan ve azinlik paylarindan arindirilmig net borg pozisyonunu temsil etmektedir.
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2 Karsilastirlabilir Sirketler ve Islemler analizi sonucunda Anel
l).eg erleme Sonu‘;larl Elektrik’in hisse degeri 543m TL ile 594m TL araliginda tahmin
Piyasa Yaklasim edilmistir.

Anel Elektrik
Karsilastirilabilir Sirketler Analizi Piyasa yaklasimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketler ve islemlerin
SD/FAVOK carpanlarinin ortalamasi (s1ras"1yla 7,1X ve 7,9x) ile Anel
(m TL) Diisiik Elektrik’in konsolide 2018 — 2022 reel FAVOK ortalamas dikkate alinmistur.
2018 - 2022 Reel FAVOK Ortalamasi(*) 69,6 Karsilastirilabilir sirketler ve islemler secilirken benzer sirketlerin faaliyet
SD / FAVOK (2018 Tahmini) 7.1x gosterdigi sektor, karlilik ve bor¢luluk seviyeleri dikkate alinmistir.
Sirket Degeri 4968 Piyasa yaklasiminin 3 ana adimi bulunmaktadir:
Net Nakit / (Borg) (**) (11,0) + Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Igtirakler 57,1 + Uygun degerleme carpanlariim belirlenmesi,
Hisse Degeri 5429 « Sirket degerine ulagsmak i¢in finansal parametrelere carpanlarin
uygulanmas.
Karsilastirilabilir Islemler Analizi Kargilastirilabilir Sirket kriterinin belirlenmesinde 6rnekleme grubunda yer
(m TL) Yiiksek alan girketlerin FAVOK marjlarinin Anel Elektrik ile benzer olarak
- gerceklesmesine dikkat edilmigtir.

2018 - 2022 Reel FAVOK Ortalamasi(*) 69,6 .
SD / FAVOK 7.9x Karsilagtirilabilir Islemler analizinde ise 2014 ve sonrasi doneme ait

ot Dafier] gerceklesen islemler baz alinmus olup, isleme dahil olan sirketlerin Anel
Sirket Degeri 47,9 Elektrik’le ayni sektorde, benzer FAVOK marjina sahip olmasina dikkat
Net Nakit/ (Borg) (**) (11,0) edilmisgtir.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Istirakler 57,1

Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler analizinden elde edilen SD/FAVOK
Hisse Degeri 593,6 carpanlari ve Anel Elektrik i¢in hesaplanan konsolide 2018 — 2022 reel
FAVOK ortalamasi dikkate alindiginda, Anel Elektrik’in sirket degerinin
497m TL ile 548m TL araliginda oldugu tahmin edilmistir. Konsolide net
borg ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen sirketlere ait net varlik degeri
dikkate alindiginda Anel Elektrik’in hisse degeri 543m TL ile 593m TL
araliginda tahmin edilmigtir.

Kaynak: Capital 1Q, Mergermarket, Bloomberg, Sirket bagimsiz denetim raporu, PwC Analizi . . e . . .
() Anel Elektrik, Anelmarin, Anelmep, Anel Emirates, Anel ingiltere, Golden Sun, DAG ve Birebir uygunlukta karsilastirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasindaki

EKB’nin 2018-2022 yillar1 arasindaki ortalama reel FAVOK tutarlarinin ortalamalarinin Anel zorluklardan dolay: Piyasa yaklagimina cahsmamizda %25 agirhik verilmistir.
Elektrik’in s6z konusu sirketlerdeki hisseleri ile ¢carpilmasi sonucunda hesaplanmistir.
(**) 31 Aralik 2017 itibariyla UFRS mali tablolarda yer alan operasyonel olmayan istirakler
dahil, azinlik paylarindan arindirilmig net bor¢ pozisyonunu temsil etmektedir.
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Anel Elektrik’in 31 Aralik 2017 itibarwyla geriye doniik son bir yillik
agirhiklandirilns ortalama borsa degeri 293m TL’dir.

Degerleme Sonuclart
Borsa Degeri
Anel Elektrik

Borsa Degeri (m TL) ve Hacim
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‘ En yiiksek

TL . . . o . o .
(m L) Borsa degeri yaklagimi analizinde kullanilan agirlikli ortalama piyasa degeri
Agirliklandirimis Ortalama Hisse Fiyati 267 son bir y1l icerisinde her bir islem giiniindeki islem hacmi ile
(1 Ocak 2017 - 31 Aralik 2017) (TL) ' agirliklandirilarak hesaplanmistir. Buna gore, Anel Elektrik’in 31 Aralik 2017
Toplam Hisse Adedi (milyon) 110 itibariyla geriye doniik son bir y1llik agirhiklandirilmis ortalama hisse fiyati
Borsa Degeri 2932 dikkate alindiginda olusan borsa degeri 293,2m TL'dir.

Kaynak: Capital 1Q,
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2 Net Varlk Yaklasimu kapsaninda, Anel Telekom’un degerleme tarihi
Deg erleme Sonu(;larl itibarwyla UFRSye gore olusturulmus konsolide bilancosunda yer alan

Net Varlik Yaklasim ozsermaye tutart ve “ANEL” markalarindan gelen deger artisi dikkate
Anel Telekom alindifinda diizeltilmis Net Varlhk Degeri 43,3m TL'dir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

(mTL) 31.12.2017 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla Anel Telekom’un 50,0m TL tutarinda 6denmis
Odenmis Sermaye 50,0 sermayesi her biri 1,00 TL olmak iizere 50.00.000 adet hisseye ayrilmig
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglari 6,8 sekilde bulunmaktadir.

Kardan Ayniimig K|§|tlanm 's Yedekler 28 Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmamis olup, hisseleri SPK’nin 1 Aralik
Yaban.m Para Gevrim Farki X 2016 tarihli karar1 dogrultusunda Yakin Izleme Pazari’nda islem

G?gm I Yillar Karlari (Zararlar) (14.8) gormektedir. Anel Telekom’un degerini etkileyen en 6nemli unsurun gelir
Donem Kari (Zarar) (2.0) yaratma kabiliyetinden ziyade; sahip oldugu gayrimenkuller olmasi ve pazar
Toplam Ozkaynak 42,8 islemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir

sirketlerin Anel Telekom ile 6nemli ve anlamli farkliliklari, dolayisiyla da

"ANEL" Markalari Deger Art 0,6 fl e 1 iep i . . 1 .

oraen eg.;.er ® siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyeli bulunmasi nedeniyle Anel
Toplam Diizeltiimis Ozkaynak 43.3 Telekom’a iliskin degerleme galismasinda yalnizca net varlik yaklagimi
Anel Elektrik Payi (%24,68) 10,7 dikkate ahnmistir.

Net varlik yaklagimi kapsaminda, Anel Telekom’un degerleme tarihi itibariyla
UFRS’ye gore olusturulmus konsolide bilangosunda yer alan 6zsermaye
tutar1 42,8m TL olup, maddi olmayan duran varliklar: arasinda yer alan
markalara iligkin yapilan yeniden degerleme ¢alismasi dikkate alindiginda
diizeltilmis Net Varlik Degeri 43,3m TL’dir.

Bunun yani sira solo Anel Elektrik’in hisse degerinin tahmin edilmesinde
uygulanan yaklagimlar kapsaminda; Anel Telekom’un diizeltilmis 6zsermaye
tutari, Anel Elektrik’e ait hisse orani ile (%24,68) carpilmis ve 10,7m TL
tutarindaki 6zkaynak degeri Anel Elektrik’in solo hisse degerine ilave
edilmistir. Boylede konsolide hisse degeri tahmini esnasinda Anel Elektrik’in
Anel Telekom’daki paylar1 da dikkate alinmigtir.

Kaynak: Anel Telekom 31 Aralik 2017 bagimsiz denetim raporu, PwC Analizi
(*) Anel Telekom’un eszamanli olarak sermaye artirimi ve azaltimi yapmasi sonucunda olugmustur.
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Degerleme Sonuclar

Gelir Yaklasim
Anel Telekom
Anel Yap1
(m TL) Gelir Yaklagimi
Yatinm Amagcli Gayrimenkuller(*) 197,8
Diger Varliklar 21,3
Toplam Varlklar 219,0
Toplam Yukamlalukler (123,8)
Ozsermaye Degeri 952 | €
Anel Telekom O =0 x%475
Anel Telekom Payi (**) 452 @
ANEL Markasi1 Deger Artisi 0,6
Diger Varliklar 1,7
Toplam Varlklar 47,5
Toplam Yuakamlulikler 4,2)
Ozsermaye Degeri 43,3

(*) 2 Subat 2018 tarihli TSKB raporlarinda belirtilen, gelir yaklagimi sonucunda elde edilen deger.

(**) Anel Telekom, Anel Yapr'da %47,5 pay sahibidir.

Gelir yaklasim kapsanunda Anel Telekom’un hisse degeri 43,3m TL
olarak tahmin edilmistir.

Anel Telekom’un bir faaliyeti bulunmamakta olup varliklarinin neredeyse
tamami %47,5 oraninda istiraki olan Anel Yapr'daki paylarindan
olusmaktadir.

Anel Yapr'nin varliklarinin ¢ogu ise Anel Plaza ve Kadikéy’de bir binadan
olusmakta olan yatirnm amach gayrimenkullerden kaynaklanmaktadir. Gelir
yaklagimi kapsaminda Anel Yapr'nin 6zsermaye degeri tahmin edilirken s6z
konusu gayrimenkuller i¢in TSKB tarafindan hazirlanan gayrimenkul
degerleme raporlarindaki gelir yaklagimlar1 dikkate alinmis olup bu
gayrimenkullerin degerinin tespiti i¢in ayrica bir ¢aligma yiiriitiillmemistir.
TSKB tarafindan gelir yaklagimi uygulanirken s6z konusu gayrimenkullerin
gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlar: incelenmistir.

Anel Telekom igin gelir yaklasimi uygulanirken Anel Yapr'nin
ozsermayesindeki %47,5’1ik pay, ANEL markasimin deger artisi, diger
varliklar ve toplam yiikiimliiliikler dikkate alinmistir.

Gelir yaklasimi kapsaminda Anel Telekom’un Hisse Degeri 43,3m TL olarak
tahmin edilmistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.
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Degerleme Sonuclar

Piyasa yaklasim kapsanunda Anel Telekom’un hisse degeri
42,8m TL olarak tahmin edilmistir.

Piyasa Yaklasim

Anel Telekom

Anel Yap1
(m TL) Piyasa Yaklagimi
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller(*) 196.,8
Diger Varliklar 21,3
Toplam Varlklar 218,1
Toplam Yukumlulukler (123,8)
Ozsermaye Degeri 94,2

A

\BJ

Anel Telekom QO =0 x%47,5
Anel Telekom Payi (**) 44,8
ANEL Markasi Deger Artigi 0,6
Diger Varliklar 1,7
Toplam Varlklar 47,0
Toplam Yukumlilukler (4,2)
Ozsermaye Degeri 42,8

Bir onceki sayfada belirtilen sebeplerle, piyasa yaklasimi kapsaminda Anel
Yapr'nin 6zsermaye degeri tahmin edilirken s6z konusu gayrimenkuller i¢cin
TSKB tarafindan hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlarindaki piyasa
yaklagimlar1 dikkate alinmis olup bu gayrimenkullerin degerinin tespiti icin
ayrica bir caligsma yiiriitiillmemistir. TSKB tarafindan piyasa yaklagimi
uygulanirken emsal gayrimenkullerin degerleri incelenmistir.

Anel Telekom igin piyasa yaklagimi uygulanirken Anel Yapr'nin
ozsermayesindeki %47,5’lik pay, ANEL markasinin deger artisi, diger
varliklar ve toplam yiikiimliiliikler dikkate alinmigtir.

Piyasa yaklagimi kapsaminda Anel Telekom™un Hisse Degeri 42,8m TL
olarak tahmin edilmistir.

(*) 2 Subat 2018 tarihli TSKB raporlarinda belirtilen, gelir yaklagimi sonucunda elde edilen deger.

(**) Anel Telekom, Anel Yapr'da %47,5 pay sahibidir.
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Degerleme Sonuclart
Borsa Degeri
Anel Telekom

Borsa Degeri (m TL) ve Hacim

120

100

‘ En yiiksek
(m TL)

Anel Telekom’un 31 Aralik 2017 itibarwyla geriye doniik son bir yillik
agiwrlhiklandirilms ortalama borsa degeri 3om TL dir.

I 1yihk
| ortalama:

________
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Agirliklandiriimis Ortalama Hisse Fiyati
(1 Ocak 2017 - 31 Aralik 2017) (TL)

Toplam Hisse Adedi 50

0,61

Borsa Degeri 30,3

Kaynak: Bloomberg, PwC Analizi

SPK, 01.12.2016 tarihinde; Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig1 anlasildigindan, sirket
paylarinin Acredo Technology BV.'ve satis siirecinin olumsuz sonuglandigina iligkin Anel Telekom’un
30.11.2016 tarihli 6zel durum ac¢iklamasini da dikkate alinarak; Kotasyon Yonergesinin 35/1-¢c maddesi
kapsaminda, Anel Telekom paylarinin Yakin izleme Pazari'na alinmasina karar vermistir. Yakin izleme
Pazarinda islem goren paylar, bu Pazara alinma nedenlerinin ortadan kalkmasi, belirli bir sarta bagh
olarak bu Pazara alinmasi halinde belirtilen sartin yerine getirilmesi ve Kotasyon Yonergenin 35 inci
maddesinin birinci fikrasinda sayilan diger durumlarin olusmamasi kaydiyla, Yonerge’de ilgili pazar i¢in
aranan tiim kotasyon sartlarinin saglanmasi halinde, ortakligin bagvurusu {izerine, sartlarim sagladig
pazara alinabilir.

Anel Telekom’un degerleme tarihinden 6nceki son bir yillik agirliklandirilmis hisse fiyat1 dikkate
alindiginda borsa degeri 30,3m TL'dir.
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Birlesme ve Degistirme Oranlart
Birlesme Yontemi: Net Varlik Yaklasim

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 393.897.299 [383.202.287 + (43.342.278 x %24,68) |
Dewrolan Ortakhgin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 32.647.265 (43.342.278 x%75,32)
Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x9%100,0)
Dewolan Ortakhgin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x%75,32)

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

Birlesme Orani (E) = A = 393.897.299 = %92,34611 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 393.897.299 +32.647.265 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar: ve birlesme
_ D _ 110.000.000 _ o ilmistir. Degerl ihi
Ulasilacak Sermaye (F) = = - = 119.117.095 orani gosterimigtir. Degerleme tarihi
E %92,34611 itibariyla Anel Elektrik’in 6denmis
sermayesi 110,om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirilacak Sermaye (G) = F-C = 119.117.095 - 110.000.000 = 9.117.095 arttirllacak sermaye 9.117.095 TL
olacaktir. Degerleme c¢aligsmasi
kapsaminda bu yonteme %25 agirlik
e _ G _ 9.117.095 _ Tmisti
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = = = %24,20758 verimigur.
D 37.662.148
Net Varlik Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 383.202.287
Anel Telekom 43.342.278
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 26 Nisan 2018
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Birlesme ve Degistirme Oranlart

Birlesme Yontemi: Gelir Yaklasum

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A)
Dewrolan Ortakhgin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B)
Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C)
Dewolan Ortakhgin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D)

485.413.273
32.600.753
110.000.000
37.662.148

[474.733.498 + (43.280.528 X %24,68) |
(43.280.528 X %75,32)

(110.000.000 x %100,0 )

(50.000.000 X %75,32 )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

Birlesme Orani (E) = A = 485413273 = %93,70659 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 485.413.273 +32.600.753 hesaplamalarda arttirlacak sermaye
tutari, degistirme oranlar1 ve birlesme
Ulasilacak Sermaye (F) = D = 110.000.000 = 117.387.690 orani gosterilmistir. Degerleme tarihi
E %93,70659 itibariyla Anel Elektrik’in 6denmis
sermayesi 110,om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirilacak Sermaye (G) = F-C = 117.387.690 - 110.000.000 = 7.387.690 arttirilacak sermaye 7.387.690 TL
olacaktir. Degerleme galigmasi
kapsaminda bu yonteme %25 agirlik
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 7387690 = %19,61569 verilmigtir.
D 37.662.148
Gelir Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 474.733.498
Anel Telekom 43.280.528
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 26 Nisan 2018
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Birlesme ve Degistirme Oranlart
Birlesme Yontemi: Piyasa Yaklasim

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakligin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 568.140.989 [557.573.149 + (42.826.903 X %24.68) |
Dewrolan Ortakhigin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 32.259.063 (42.826.903 x%75,32)
Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x%100,0)
Dewrolan Ortakhigin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x%75,32)
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
Birlesme Orani (E) = A = 568.140.989 = %94,62707 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 568.140.989 + 32.259.063 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar: ve birlesme
Ulasilacak Sermaye (F) = D = 110.000.000 = 116.245.803 orani gosterilmistir. Degerleme tarihi
E %94,62707 itibariyla Anel Elektrik'in 6denmis
sermayesi 110,om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirilacak Sermaye (G) = F-C = 116.245.803 - 110.000.000 = 6.245.803 arttirilacak sermaye 6.245.803 TL
olacaktir. Degerleme caligmasi
kapsaminda bu yonteme %25 agirlik
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = 6 . 6.245.803 = %1658377 verilmistir.
D 37.662.148 ’

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi

Piyasa Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)

Anel Elektrik 557.573.149
Anel Telekom 42.826.903
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Birlesme ve Degistirme Oranlart

Birlesme Yontemi: Borsa Degeri

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakhdin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A)
Dewrolan Ortakhdin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B)
Devralan Ortakhdin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C)
Dewrolan Ortakhdin (Anel Telekom) Odenmig Sermayesi (D)

300.699.716
22.814.913
110.000.000
37.662.148

[293.225.713 + (30.288.916 x %24,68) |
(30.288.916 x%75,32)

(110.000.000 x%100,0)

(50.000.000 x%75,32)

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

Birlesme Orani (E) = A = 300.699.716 = %92,94780 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 300.699.716 +22.814.913 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlari ve birlesme
ul _ D _ 110.000.000 _ Ssterilmistir. Degerl tarihi
asilacak Sermaye (F) = = - = 118.346.002 orani gosterilmigtir. Degerleme tarihi
E %92,94780 itibariyla Anel Elektrik'in 6denmis
sermayesi 110,0om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirilacak Sermaye (G) = F-C = 118.346.002 - 110.000.000 = 8.346.002 arttirilacak sermaye 8.346.002 TL
olacaktir. Degerleme ¢aligsmasi
kapsaminda bu yontem dikkate
o _ G _ 8.346.002 _ 1 t
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = = = %22,16019 alinmamigur.
D 37.662.148
Borsa Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 293.225.713
Anel Telekom 30.288.916
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 26 Nisan 2018
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