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ONEMLI BEYAN

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. (“TSKB”), Anel Yapi Gayrimenkul A.S. (“Anel Yap!” veya
“Firma”)’ne iligkin isbu raporu, Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri San. ve Tic. A.S. (“Anel
Telekom”, “Anel Grup”) vyetkililerinden Sayin Cem Ozsen ve Sayin Adnan EK’in 24.11.2014 tarihli
talebi (lzerine, 05.12.2013 tarihinde hazirlanan degerleme raporunun giincellemesi olarak
hazirlanmig 06.03.2014 tarihli degerleme raporuna ek olarak “Kontrol Primi Hesabi” igin hazirlamistir.
is bu calisma, yukarida adi gegen raporlarin revizyonu degil Sayin Cem Ozsen ve Sayin Adnan EK'in
talebi dogrultusunda ilgili tarihteki parametrelerin degistiriimeden kullanildigi bir ikmal calismasidir.

Bu Rapor ve/veya bu Rapor’daki bilgiler kopyalanamaz, ifsa edilemez veya TSKB tarafindan Rapor'un
ve/veya Rapor'daki bilgilerin dogrudan yollandigi Anel Yapi ve/veya Anel Yapi’'nin Rapor'un bir
kopyasini yollamak zorunda oldugu resmi kurumlar ve danigmanlari disinda kisilere dagitilamaz.

Bu Rapor, TSKB tarafindan 05.12.2013 tarihinde hazirlanan degerleme raporunun giincellemesi
olarak hazirlanmis 06.03.2014 tarihli degerleme raporuna ek olarak hazirlanmis olup, anilan
raporlardaki Firma tarafindan TSKB'ye iletilmis olan belge ve bilgilere dayanilarak ve Firmanin talebi
ile hazirlanmigtir. TSKB, Firma tarafindan iletilen bilgi ve belgelerin igeriginin dogrulugu ile ilgili
herhangi bir teyit vermemekte olup, rapordaki bilgilerin yanhs, yetersiz, eksik, kat'i ya da tam
olmamasi nedeniyle sorumlu tutulamaz. Bilgiler ya da bilgilerin degerlendirilmesi ile elde edilen
herhangi bir sonugtan dolayi 3. kisilerin dogrudan ya da dolayh olarak ugradiklan zarardan dolayi
TSKB sorumlu olmayacaktir. Bu dokiimanin igeriginin tam, uygun veya gegerli oldugu anlaminda
yorumlanamayacag gibi, bilgilerin dogrulugu hakkinda agik veya dolayli garanti olusturdugu anlamina
gelmez.
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Anel Yapi — Kontrol Primi Hesabi

Bilindigi {izere Bankamiz Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. Anel Yapi Gayrimenkul A.S. i¢in 2013 vil
son geyreginde ve 2014 yvih ilk ceyreginde degerleme calismalan gergeklestirmistir. 05.12.2013
tarihinde tarafimizca hazirlanmis olan degerleme raporunun giincellenmesiyle 06.03.2014 tarihinde
raporlanarak tarafiniza sunulan degerleme raporunda Anel Yapi igin Net Aktif Deger ve Benzer Sirket
yontemleri baz alinarak deger tespiti gergeklestirilmigtir. S6z konusu raporda Anel Yapi igin Net Aktif
Deger yontemi dogrultusunda mevcut durumda sahip olunan tiim varliklarin yaklasik piyasa degeri
hesaplanarak, bu tutardan tiim borglarin piyasa degerinin diigiilmesi ile bulunan 6zkaynak degeri 47,5
milyon TL seviyesinde hesaplanmistir. Benzer Sirket yontemi cercevesinde, BiST'te islem géren 23
adet secilmis GYO'nun garpanlan kullanilarak gergeklestirilen degerleme sonucu 6zkaynak degeri 55,2
milyon TL mertebesinde gerceklesmistir. Bu iki yontemin sonuglari dogrultusunda Anel Yapr/nin
o6zkaynak degeri Net Aktif Deger ve Benzer Sirket yontemleri sonucu elde edilen degerlerin
ortalamasina dayandirilarak 51,3 milyon TL olarak takdir edildigi tarafiniza ilgili tarihte iletilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Anel Telekom’a gonderilen 29833736 — 199 sayih ve 11.11.2014
tarihli yazida, Anel Telekom’un %55 payina sahip oldugu Anel Yapi'daki pay oranimi gergelestirdigi
satis sonucunda %47,5’a diasmesiyle kaybedilen kontrol giicii dikkate alinarak pay fiyatinin
belirlenmesinde kontrol primi dikkate alinmasi belirtilmistir. Bu c¢ergevede, TSKB tarafindan
06.03.2014 tarihinde Anel Yapi i¢in hazirlanan degerleme raporuna ek olarak is bu galismada kontrol
primi hesabi hazirlanmigtir.

Anilan raporda, Anel Yapl'nin gayrimenkul sektoriinde faaliyet gosteren ve gayrimenkul portfdyiine
sahip bir firma olmasi nedeniyle ticari yapisina daha uygun olan Net Aktif Deger ve Benzer Sirket
yontemleri kullanilmis olup, indirgenmis Nakit Akimlari yéntemi tercih edilmemigstir. Is bu ¢alisma
yukarida adi gegen raporun revizyonu degil talebiniz dogrultusunda ilgili tarihteki parametrelerin
degistirilmeden kullanildigi bir ikmal ¢alismasidir. Bu nedenle kontrol priminin hesaplanmasinda nakit
bazli bir model yerine, orijinal raporun teknik yapisina uygun hesaplama teknikleri kullaniimistir.Anel
Yapr'nin 6zkaynak degeri icerisinde kontrol giiciine iligkin paylarinin degerlemesi cercevesinde kontrol
priminin hesabi igin iki ayri yonteme basvurulmustur. Birinci yéntemde, Borsa istanbul’da islem géren
ve pay alim teklifinde bulunan (Cagn islemi gergeklestiren) segilmis firmalarin fiyat hareketleri baz
alinarak bir ¢galisma gercgeklestirilmistir. ikinci yontemde ise ABD orijinli Business Valuation Resources
LLC firmasinin Mergerstat isimli degerleme galismalarina yonelik istatistik setlerinden yararlanilmistir.

= Birinci Yontem

Anel Yaprnin kontrol giiciine sahip paylarinin degerlemesi igin gergeklestirilen kontrol primi
hesabinda, Borsa istanbul’da islem géren ve pay alim teklifinde bulunan segilmis firmalarin fiyat
hareketleri incelenmigtir. Bu ¢alismada, pay alim teklifinde bulunan firmalarin pay alim teklifine baz
teskil eden pay satis sdzlesmelerini imzalama tarihleri ile 3 ila 7 ay arasindaki fiyat degisimleri
incelenmis olup, fiyat degisimleri ortalamasi %17, medyani ise %15 seviyesinde hesaplanmigtir. S6z
konusu ¢alisma icin segilen firmalar ile baz alinan tarih araliklan, fiyat bilgisi ve degisimleri detaylar
Ek.1’deki tabloda verilmistir.
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» ikinci Yontem

Anel Yapr'nin kontrol primi hesaplamasi igin Business Valuation Resources LLC firmasinin Mergerstat
isimli degerleme galigmalarina yonelik sundugu istatistiki veriler baz ahnmistir. Mergerstat verileri
¢er¢evesinde diinya ¢apinda konut digi gayrimenkul sektériine yonelik 1999 — 2014 yillari arasinda
gergeklesen 166 adet birlesme ve satin alma islemi ele alinmaktadir. S6z konusu islemlerde olusan
degerler lizerinden her bir isleme 6zel kontrol priminin orani hesaplanmis olup, bu oranlarin
ortalamasi %31, medyani ise %19 seviyesindedir. islemlere yénelik detaylar Ek.2’de sunulmustur.

Sonug

Yukarda verilen bulgulardan yola gikarak, kontrol primi ortalamalari ve medyanlari baz alinarak Anel
Yapi igin kullanilabilecek kontro! primine ulagiimistir. Kontrol primi ortalamasi birinci yontemde %17,
ikinci yontemde ise %31 seviyesinde bulunmug olup, bu degerlerin ortalamasi %24,0 seviyesinde
hesaplanmigtir. Kontrol primi medyani ise birinci yontemde %15, ikinci yéntemde ise %19
seviyesinde bulunmug olup, bu degerlerin ortalamasi %17,0 seviyesinde hesaplanmistir.
Gergeklestirilen hesaplamalar gercevesinde kontrol primi %17,0-24,0 bandinda tespit edilmis olup,
Anel Yapi igin yapilacak kontrol giiciine iligkin paylarin degerlemesinde bu bandin orta noktas: olan
%20,50 seviyesinin kullanilmasinin uygun olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sonug olarak, baz alinan yéntemler sonucu kullanilabilecegi disiinilen %20,50 seviyesindeki kontrol
primi, kontrol payina sahip olmayan bir payin birim degeri lizerine uygulanmistir. Bu dogrultuda,
06.03.2014 tarihli raporda 51,3 milyon TL olan 6zkaynak degeri toplam pay adedine béliinerek
kontrol giicline sahip olmayan bir payin birim degeri yaklasik 1,17 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z
konusu birim degere %20,50 seviyesindeki kontrol priminin eklenmesi durumunda Anel Yap/'nin
kontrol giiciine sahip birim payinin degeri yaklasik 1,41 TL olabilecegi diisintilmektedir.
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