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YONETIM KURULU'NA

Sayin Baylar ve Bayanlar,

30 Eyltl 2013 tarili "ANEL” Marka Defjerlerme Raporunu bilgilerinize sunmaktan mutluluk
duyaniz. Ekteki “Marka Dederleme Raporu” , Uluslararas: Defjerleme Standartiarina uygun
olarak hazitanmigtir. Yorum YMM ve Badimsiz Denetim A.S. bu raporla ilgili sadece sirket
yonetimine kargl sorumludur. Yonetimin bu raporu paylagtid: diger kigilere kargi herhangi bir
sorumiutudu yoktur.

Degerleme Uzman olarak,

- Raporda sunulan bulgulann Degerleme Uzmani'mn bildigi kadanyla do§ru oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimiar ve kogullarla sinirh oldugunu,

- Degderieme Uzmani'nin, dederleme konusunu olugturan markayla herhangi bir ilgisinin
olmadigin,

- Degerleme Uzmani'nin Ucretinin, raporun herhangi bir bdiimune bagh oimadign,

- Degderiemenin ahlaki kural ve perforrnans standartlanina gére gergeklestirildigini,

- Degerteme Uzmani'nim mesleki editim sartianina haiz oldugunu,

- Dederieme Uzmani'nin, dederlemesi yapilan markanin tori ve faaliyetleri konusunda
daha dnceden deneyimi oldudunu beyan ederiz.

Degerin tespiti ve raporianmasi siirecinde, Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan yayimlanan
"Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederieme Standartlari Hakkinda Teblig (seri:VIII,
no:45)" hukdmlerine uygun hareket ediimigtir. Sirketimiz 17.07.2003 tarth ve 37/875 sayth
kararda yer verilen niteliklere sahiptir ve ilgili tebligdeki sartiara haizdir.

Degerleme c¢alismasi sonucunda, “ANEL” markasinin deferi 3.104.100,21 TL olarak
hesaplanmigtir. Tarafimizca bu dederin adil ve makul oldugu kanaati olugmustur.

Ogak 2015

Sorumiu Ortak

Yorum YMM ve Bagimsiz Denetim A.$.
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I. ANEL MARKASININ SAHIBI ANEL TELEKOMUNIKASYON ELEKTRONIK SiS. SAN. VE TiC.
A.S. VE MARKA HAKKINDA BILGILER

A- GENEL BILGILER
1. Sirket Haklanda

Genel : '
Boyik Mikellefler Vergi Dairesinin 069 028 7352 vergi numarali mukellefi olan Anel
Telekomiinikasyon Elektronik Sis. San. Ve Tic, A.S. , Saray Mah. Site Yolu Sokak No:5 34768
Umraniye/ISTANBUL adresinde faaliyet géistermektedir.

$irketin ana faaliyet konusu telekomiinikasyon hizmetieri, endiistriyel ve profesyonel
elektronik uygulamalan, mobil uygulamalar ve akilll ev ¢ézlGimleridir. Anel Telekom, sektérde
uzmaniagmis kadrosuyla kamu, safihik, denizcilik, enerji ve savunma sektorlerine; sistem
bitdnlestirme, sabit ve mobil telekom, savunma, endistrivel ve profesyonel elektronik,
kurumsal biligim, tasanm, bakim, onanm, proje ydnetimi ve danigmaniik alanlannda yurtigi,
yurtdigt pazariarda ¢dzOm ve hizmetler sunmaktadir.

Sirket projelendirmeden operasyona, kendigine badh grup sirketleriyle ve galishidi is ortaklan
ile birlikte, aragtirma geligtirmeden Oretime, bakim onanmdan kalibrasyona kadar genig bir
yelpazede misterilerinin ihtiyvac duydudu tim hizmetleri safjlayacak organizasyon ve yetenede
sahiptir.

Farkll musterilerin talep ve ihtiyaglarina gére farkl donanim ve yaztlimlardan olusan sistemieri
etkin sekilde entegre ederek ¢Gzimler sunan “dncl sistem entegretSrieri” arasinda yer
almaktadir. Aragttrma ve geligtirme tabanh yeni teknolojilerin geligtiriimesi ve ézg(n
goziimlerin aretiimesinde katrna deger yaratmay: hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda,
Universiteler ve aragtirma merkezleri de projelere dahit edilmektedir. Veri aglan, iletisim ve BT
sistemlerini kapsayan hizmetler, servis seviyesi sozlegmeleriyle belirlenmig 6zel hedeflerle
dl¢iilmekte ve takip edilmektedir.

Sirketin Faaliyet alanlari
al Telekom Sistemleri

Sirket, Tirkiye'nin ve Diinyanin énde gelen operatérierine ve vendbrlerine; data, ses ve gérintd
iletimi altyapisi alanlaninda anahtar teslim projeler sunabilecek bilgi ve birikime sahiptir.

Sirketin Telekom Coéziimleri:

- SDH ve DWDM

- Radyo Link {R/L)

- IPIMPLS

- Kablosuz Teknolojiler Wi-Fi ve WIMAX

- NGN Yeni Nesil Sehekeler

- IP Centrex

- Modem, Residential Gateway, Videotelefon, 1P Set Top Box
- Data Center

- AC/DC ve Yenilenabilir enerji
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Sirketin Telekom Sektériinde Servis Coziimleri:
- Kegif

- Malzeme Temini

- Sevkiyat

- Montaj

- Devreye alma

- Kabuller

- Egitim

- Isletme

- Bakim

b) Savunma Elektronidi

Sirket, 2008 yilinda savunma elektronigi sektérine girmisgtir. Grup sirketlerinden Anel Arge
blnyesinde geligtirilen yazihm ve aragtirma geligtirme yetenekleri ile birlikte bu sektérde anahtar
teslim ¢dziimler ve sistem entegrasyon hizmetleri sunabilecek duruma gelmistir.

Sirketin s6z konusu sektordeki uzmanltk alanlan agadida listelendidi gibidir.
- Araghirma ve Geligtirme (Universite ve Aragtirma Kurumlan ile birlikte)

- Uctan uca iletigsim gebekeleri tasanm, kurulum ve igletme

- Proje ve Sézlegme Ydnetimi

- Saha montaj ve bakimlan

- Sistem Entegrasyonu, Mihendislik ve Planlama

- Alt Yiklenici Yonetimi

¢) Yenilenebilir Enerji
Sirket, Yenilenebilir Enerji Kaynaklan Sistemieri olarak adlandirilan ve yaygin olarak dogal enerji
kaynaklarindan gines ve rizgar enerjisini kullanarak elektrik elde edilmesini saglayan
sistemlere iligkin olarak yenilenebilir enerji alaninda anahtar teslim projeler; kurulum,
danmigmanlik, proje yonetimi; fizibilite, ekipman secimi, montaj, devreye alma, igletme, tiriin satisi
ve satig sonrast destek konularinda hizmet vermektedir.

d} Mobil Ve Telsiz Sistemler
Sirket, Mobil ve Telsiz Sistemler birimi olarak GSM aperatdrierinin talepleri gergevesinde site
surveyinden, saha kiralama, TK bagvurusu, yeni saha kurulumu, mevcut sahalarin bakim-
onanm, swap ve rewark iglerine kadar genig bir yelpazede hizmet verebilmektedir. Sirket, Avea,
Vodafone ve Turkcell gibi GSM sektériinin 6nde gelen operatoreri ile uzun soreli projeler
yiratmastar.

) Bilisim Teknolojileri
Sirket, bilisim teknolojileri ilgili olarak yapisal kablolama, datacenter ve sistem odasi, veri
depolama sistemi, IP CentrexSoft Switch, Anons (PA), Master Clock, Otopark girig kontrol ve
givenlik, CCTV giivenlik kamera, LAN-Yerel Alan Ad, WAN — Genig Alan Adi, Kablosuz
Teknolojiler-Wifi, Wi-Fi tabanli yada aktif/pasif RFID Sistem, IP Telefon, Dijital PBX Sistemieri,
Modem- Residential Gateway alanlarinda gozimler Gretmektedir.

) Endiistrivel Ve Profesyonel Elekironik
Sirketin bu alandaki faaliyeti, endistrinin farkli sektdrleri, deniz ve ev / ofis ortamian igin
elektronik cihaz gereksinimini saflayan profesyonel Gritnler ve ¢bzamlerie ilgilidir.
Bunlan agafidaki gibi listelemek mumkindar.
- Deniz Elektronidi ile ilgili olarak Otomatik Tanitma Sistemi (AlS)
- Deprem ‘in erkenden uyanlabilmesine yonelik Sezi Deprem Erken Uyan Sistemleri
- Motorlar ve jeneratérierin kesintisiz caligmasim saglayan, bakim amaci ite kullanilan Grnier.
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2. Istirakler ve Badj Is Ortakliklar (30.09.2013 tarihi itibariyle)

>

N . . Semaye Istirak
Sirketin tsmi Faaliyet Alar: (L) Orami (%)
. . . Yenilenebilir eneji sistemlerinin
E-Sistem Elektronik San ve Tic A.S. projelendirimesi 2.000.000( 99,99
Anelyapl Gayrimenkul A.S. Gayrimenku! alim satimi 44.000.000 55
AMS-Aneltech Adi Ortakh Otomatik Tanimlama Sistemi 5.000 49
Bilumum cevre teknolojiferiyle ilgili
- malzeme ve sistemieri kurma,
Doga Cevre A$ faaliyet konulan kapsaminda 50.000 20
danigmanhk hizmetleri verilmesi
Anel Enerji Elektrik Uretim San ve Tic | Gines enerjisine dayali Gretim, satig 2 500.000 5
AS. ve benzen iglemler e

3. Merkez ve Merkez Dist irtibat Bilgiteri

Anel Telekom'un Genel Mudirugo Saray Mahallesi Site Yolu Sokak No:5 Anel lg Merkezi,
Umraniye/istanbul adresindedir ayrica sirketin Azerbaycan da subesi bulunmaktadir..

Birim Adres
Sube Baki Seheri Sebail Rayonu Uzeyir Hacibeyov Klicesi
Ev:21 Menzil:41 Baki, Azerbaycan

4. Ortaklik Yapisi (30.09.2013 tarihi itibariyle)

Ortagin Adi Soyadi / Unvani (30.09.2013) Hisse Tutan (TL) Hisse Oram
(%)
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Tic. AS. 11,171,590.00 22.34
Verusaturk Girigim Sermayesi Yatinm 8,267,590.00 16.54
Ortakhgi A.S.
Ridvan CELIKEL 4 654,364.00 9.31
Diger 857,546.00 1.71
Halka Agik 25,048,910.00 50.1
Toplam 50,000,000.00 100
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Il. MARKA DEGERINE ILISKIN BAKIS ACILARI

A. MUHASEBE PERSPEKTIFi: MADDI OLMAYAN DURAN VARLIK OLARAK MARKA

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartian (IFRS), varidi, ge¢mis deneyimin ve gelecekte ortaya
¢lkmasi beklenen ekonomik faydanin bilegkesi olarak tarmimlar. 38 no'lu Uluslararasi Muhasebe
Standart'inin 8. Paragrafinda (IAS 38, para.B), maddi olmayan duran varliklar, parasal variklar
disinda kalan ve fiziksel anlamda maddi varhdi olmayan varhk olarak tanimlanmir. Bu tir varhikiar
s6zlegsmelerden veya yasal haklardan dogar veya ilgili olduklar maddi variklardan ayn olarak satiga
konu olduklarnda gérOntr olur. 21. Paragrafta, bir maddi olmayan duran vari§in maliyet ve
gelecekte yaratacad nakit akimi diglerine gore tanimlanabilecedi belirtilir,

Sirket itiban, insan kaynaklan ve galisanlarin motivasyonu maddi olmayan duran varhklar konusunda
bir anlayiga vanlmasi agisindan yeterli degildir, Cink0 onlar tanimlanamaz ve koruma altina
almamazlar ve dolayisiyla ne alinabilirler ne de sahlabilirler.). Nitekim, muhasebe bakig agisindan
bakildijinda lizerinde yasal veya idari dizenlemelerle garanti alttha alinmig kontrol yetkisi
olmadidindan itibar varhklar arasinda bulunmaz. Bununla birfikte marka kontrol ediiebilir bir unusur
olup varliklar arasinda bulunur. Dolayisiyla, marka dederlemesi yapilitken eder gegmiste veya
gelecekte clugacak nakit akimlar (zerinden hesaplama yapiliyorsa girketin itibanni olugturan marka
digindaki maddi clmayan duran varliklann nakit akimlanna glan etkisi toplam etkiden anndirimalidir.
Eder maliyet zerinden hesaplama yapiliyorsa, marka degerini etkileyen harcamalarda marka
haricinde sirket itibartnm etkileyen hususlar ayngtinlarak formiilasyon clugturuimahdir.

Burgman, G. Roos, Ballow ve Thomas'a gore, gayri maddi variiklarla ilgili tarigmalar vergi ve
muhasebe bakig agisinin kavramlanna dayanmaktadir. Ancak dzellikle sirket binyesinde olugturulan
markalar her hangi bir satis ve lisans iglemine konu olmadifindan bilangoda yer almayabilmektedir.
Bu durumda bunlann ekonomik bakis acisiyla deferdendiriimeleri gerekir2,

B. MARKA, MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR VE ENTELEKT{EL SERMAYE AYRIMI

1.Kavram
Insan sermayesi, entelektiel sermaye ve diger ilgili terimler bilim literatiriinde havili yaygindir. Ancak
yazarlar bazen bu terimlere farkll antamlar yiklerler. Ornegin, bazi yazarlar entelektiel sermayeyi o
sirketin piyasa fiyali ve defter deieri arasindaki fark olarak agikiarlar. Dijer bazi yazarlar ise bu terimi
daha dar anlamiyla maddi olmayan duran varliklar iginde &zel bir alan olarak kullanifar.

! Salinas, Gabriela; The International Brand Valuation Manual, A Complete Overview and Analysis of Brand
Valuation Techniques, Methodologies and Applications, Wiley Publication, West Sussex, 2009, s.
2 Burgman, R.; Ballow, j.; Roos, G.; Thomas, J.; No Longer "Out of Sight, Out of Mind", Inteljectuel C
Approach in AssetEconomics LLP& Accenture Ing., 2005
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Bundan dolayi, maddi olmayan duran varlklar ile entelektlel sermaye arasindaki iligkiyi analiz
etmeden &nce entelektiiel sermayenin kavramlagtinlmasinin dért ilkesi (izerinde caligmamiz
gerekird;

1. Entelektiel sermaye bilgidir.

2. Entelektiel sermaye bilgidir ve bu bilginin trinidir.

3. Entelektitel sermaye bilangoda yer almayan bir maddi clmayan duran varliktir.

4. Entelektie! sermaye igsel veya digsal kaynakdarla maddi olmayan duran varlikian bitiinleyen
bir sermayedir.

Entelektiiel sermayenin yapisal sermaye baglamimn en gok bilinen modeli lsveg irketi olan Skandia
sirketi tarafindan geligtiriimistir. Skandia'yva gére entelektiiel sermaye agagidakilerin toplamidir:

1. Fikri sermaye olarak da tammlénabilen insan sermayesi (sirket caligsanlanmn beyin, yetenek,
yaraticilik, sareklilik ve 6zveri kapasiteleri v.b.).
Hukuken korunan maddi olmayan varliklar
Calisanlann eve gittikleri zamana kadar olan her geyi kapsayan yapisal sermaye. Bunun iKi alt
kategorisi vardir.
3.1. Masteri varli§i sermayesi
3.2 Organizyon(yonetim bilgisi, iletisim sistemleri v.b.) sermayesi. Bu kategori de kendi
iginde ki alt kategoriye aynlr:
3.21. Maddi olmayan duran varliklar arasinda kabul edilen inovasyon sermayesi.
322 Sireg sermayesi.

Sirketin nitelikli ve tecriibeye sahip personeli, yoneticileri, is tamamlama belgeleri ve is alabilme ve
basan ile tamamlama kapasitesine katkida bulunan bir gok unsur entellektiel servet unsurlandir,
Maddi olmayan duran varliklar, onun alt tirl olan marka ve ayn bir tir olan serefiye, girketlerin
entellektiiel servet unsurlan iginde yer alir. $erefiye kapsamina personel kalitesi, mistert listesi,
donanim ve ekipman, yonetici insan kaynagi(Gzellikle patron veya Ust ydnetim etkin baganl
kurumlarda), lokasyon v.b..gibi hususlar girer.

Oz tibariyle marka, satilan Grisniin ya da hizmetin diger sadlayiclann sadladidi Grin ya da hizmetin

farkhligi aynmint belirleyen “isim+gekil"dir.

Bir entelektiiel servet unsuru olarak gerefiyenin en biylk 6zellidi hukuki veya idari koruma altinda
olmamas ve igletmeden ayn olarak satilamamastdir. Telif haklart, patentler markalar veya hak ve
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opsiyoniar girketin varligi diginda ahnip satilabilen maddi Iaya 77 e serefiyeden

farklh bir deger ifade ederler.

Serefiye'den ayrigtintacak salt telif hakkina kenu olabilecek markanin bedeli alicinin ona 6demeye
razi oldugu bedeldir. Marka ile gerefiye arasinda olusmug dogal ve kuvvetli bir bag bulunmaktadir .
Bu baglantinin en dnemii unsury satin alma karan ile ilgilidic. Bireyler ya da tlze! kigilikler satin alma
karanni verirken Rasyonel ve duygusal unsurlardan etkilenirer, Marka, dijerine kiyasla rasyonel
olmaktan ziyade duygusal satin alma kararlarin kaynaklanan bir avantaji temsil eder.

2.Muhasebe Standartlart

TMS 38'in marka ve gerefiye kavramlarina yukanda ekonomik anlamiarina uygun olarak farkl
baktigi géridmektedir. Standart, haklan, belli konuda hukuki olarak kullanim ve yarartanma tzerkligi
saglanmasi bir hakki ifade eder. Haklara; marka, ticaret unvam, know-how, telif, ihtira berati, liéans,
royalty, isletme, imtiyaz, franchising 6rnek verilebilir, Haklar satin alma yoluyta veya ortaya gikarma
yoluyla edinilir. '

Serefiye; devren alinan igletmenin devir ahm bedeli ile devir tarihi itibariyle rayic bedele gére
hesaplanacak isletme dederi arasindaki farktir. Serefiye bir nevi isim hakki (itibar) kargihidider.

Serefiye, igletmenin degerli varliklanndan meydana gelen &nemli bir kalemidir. S$erefiye, bir
isletmenin hisse senetlerinin itibari dederi ve igletmenin faaliyet dederini meydana getiren deger
olarak ifade edilmektedir. Ayrica, serefiye varliklardan beklenen kardan daha gok kazanglann
olmasl ya da asin kar olmasi sonucu ortaya gikan know-how ve tecrilbelerin parasal degeridir.
Serefiyenin ortaya cikmasi ve varliklann dederlemesi, ortaklann paylarini devrettijinde ortaklik
hesabinda belirlenebiimektedir.

Serefiye kavrami, bir isletmenin ticari iligkileri, sayginhdi ve bir isim yapmis olmasinin getirdigi
avantajlar olarak tanimlanabilir. Serefiye, ¢egitli Olkelerin muhasebe standartiarinda birbirine benzer
nitelikte tamimlanmigtir. Ancak, serefiye kavrami genel tanimindan farkh olarak, sadece varlklarnn
satin alinmasinda olugan bir deger farki olarak ifade edilmektedir.

TFRS 38'e gére, maddi olmayan duran varlik tanimi, maddi olmayan duran varigin gserefiveden ayn
otarak belirlenebilmesini gerektiric. Bir igletme birlesmesinde muhasebelestirilen serefiye, bir igletme
birlesmesinde elde edilen, bireysel olarak tespit ediimeyen veya ayrt olarak muhasebelesgtirilmeyen
diger varhkiardan kaynaklanan gelecekteki ekonomik yararlan ifade eden bir varhiktir.

Standardin belidenebilirligini tarif eden 11 nci paragrafina gbre Muhasebelestirme igin 21 nci
paragrafta ifadesini bulan; (a) Varlikla iligkilendirilen beklenilen gelecekteki ekonomik yararlann
isletme igin gergeklesmesinin muhtemel olmast ve (b) Varkdin maliyetinin glvenilir bir sekilde

blgulebilmesi™ gerekir.
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TMS 38 geredi, sadece satin alinan veya devralinan marka dedieri bilangoda gésterilebilir. Bir bagka
ifadeyle marka ya igletme birlegmesi ya da satin alma yoluyta edinilmis olmasi halinde bilangoda
gdsterilebilir.

Buna gore, igletme ici yaratian sgerefiye, varlik olarak muhasebelegtirimez. Bazi durumiarda,
gelecekte ekonomik yararlar saglamak amaciyla harcamalar yapilir, ancak yapilan s6z konusu
harcamalar, bu Standarttaki muhasebelegtime kriterlerini saglayan bir maddi olmayan duran
varhdin yaratilmas: sonucunu vermez. Bu tiir harcamalar, codu kez igletme igi yaratilan serefiyeye
katkida bulunur.

Isletme igi yaratilan gerefiye, givenilir bir sekilde maliyetten Glgilebilen, igletme tarafindan kontrol
edilen tanimlanabilir bir kaynak olmadifindan, (yani ne ayrilabilir bir durumdadir ne de sézlegme
veya diger yasal haklardan kaynaklanmaktadir) bir varlik olarak muhasebelegtiriimez.

TFRS 3 (igletme birlesmeleriyne gore, serefiye, tek olarak tanimlanamayan ve ayn olarak
kaydedilemeyen bir igletme birlegsmesinde ediniimis dider varliklardan kaynaklanan gelecekteki
ekonomik fayda olarak tanimlanir. Maddi olmayan duran varlik, fiziki olmayan, tanimianabilir,
parasal olmayan varliktir.

Edinen igletme, bir igletme birlegmesinde edindidi tasumlanabilir maddi olmayan duran varlikian
gerefiyeden ayn olarak muhasebelegtirir. Bir maddi olmayan duran varlik, aynlabilirlik Si¢titin(i ya
da stzlegsmeye dayah olmalyasalk élgiitiind sadiamasi durumunda tanimlanabilirdir.

Aynlabilifik 6lgitii; edinilen maddi olmayan duran varigin, edinilen igletmeden ilgili bir stizlegmeyle
tek bagina ya da birlikte, tamimlanabilir bir varik veya borg ile birlikte aynlabilmesi veya
bélinebilmesi ve satilabiimesi, transfer edilebilmesi, lisanslanabilmesi, kiralanabilmesi ve takas
edilebiimest anlamina gelir.

Edinilen igletmenin satabilecedi, lisanslayabilecedi veya bagka bir sekilde degerlt bagka bir sey igin
takas edebilecedi bir maddi olmayan duran varhk, edinen igletme sz konusu varli§ satmak,
lisanslamak veya bagka bir gekilde takas etmek niyetinde olmasa dahi aynlabilirlik diglitini saglar.
Sirket yoneticilerinin belirttigi Uzere, ANEL markasi aitinda faaliyet gésteren girketlerin Orettigi mai
ve hizmetlerin sabisi tizel kigilere yapiimaktadir. Tazel kigiler satin alma kararlarini rekabetgi
ihalelerle vermekteditler. Ihalelerde rasyonel etkilerin agidii ¢ok yiiksektir. Bu nedenie satiian
Griniin Ozerindeki markanin satin aliciyt etkiledigini ve satin alma karanm duygusal etkiyle verdigini
kabul etmek mimkiin degdildir. Sirket yéneticileri, ANEL markasint kullanan sirketierin driin veya
hizmetlerine olan talebin sirketlerin mithendislik hizmetierinin fonksiyonelli§i ve ig yapma becerisine
olan giivenden kaynakladifi belitmektedir. ANEL markasimin bu markayl kullanan sirketler i

fonksiyonelligin veya becerinin tesinde ek bir talep yaratabitdigini gosteren bir delilin nmadudini
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belitmektedir. Dolayisiyla, sirket yoneticilerine gdre, bu sekitrde ileriye yénelik ekonomik bir
faydanin yUksek bir marka degeri ile yaratabildigini iddia etmenin mimk{in olmadi§i gériiir.

Buna gére ANEL markasinin degerini, tretilen bir iiriinle ya da teslim edilen hizmetle ilgili talepte
duygusal etkiyi rasyonel ve fonksiyonel etkiden ayirarak duygusal etkiye denk gelen deder olarak
ifade etmek mimkinddr.

lll. RAPORDA KULLANDIGIMIZ DEGERLEME YONTEMLERI
A. MALIYET YAKLASIMI

1.Y6ntemin Aciklamasi

Anel Telekom{inikasyon Elektronik Sis. San. Ve Tic. A.S. ‘nin ig stratejileri, is yapma bigimi,
sektor ve ekonomik gevreirdelendifinde, sirket isini salt imaj Uzerinden yapmamaktadir. $irketin
is aldi§| piyasa genis ve derinlikli teknik bilgiye sahiptir. Rakipler de bilgi sahibidir. Sekttr,
adirhkl olarak is yapma yetenedine sahip yénetici ve personeli olanlarin, yillara yaygin bilgi-
birikime yatinm yapanlann, is yapma yetenedini geligtirenterin ve farkiilagtindmig Grin ve hizmet
iretenlenn avantajli oldugu rekabet kogullan iginde ¢alismaktadir.

Dolayisiyla ANEL markasi, kendi sektdrinde teknik bilgi birikim, organizasyon, Uretim
alanlarinda giveni ne kadar temsil ediyorsa o kadar dederlidir. Ancak glven, sadece marka
anldifinda akla gelen hayale dedil, yukanda sayian hususlarla ilgili olarak bilgiye dayahdir, Bu

bilginin srekli yeniden olumiu bilgiler ger¢evesinde beslenmesi gerekir.

Maliyet yaklagiminda dederi belirleyen kriterleri piyasanin olumlu bilgisini besleyen temel
cabalan reklam, egitim, ar-ge faaliyetleri clarak siniflandirmak uygun olacaktir. Dolayisiyla
maliyet yaklagiminda ANEL markasinin dederiemesinde dyle bir bakig agist olmali ki, markaya
olan glveni olumtu etkileyen gabalar hangileri ise onlar belli bir ydntemle deder hesaplamasinda
dikkate alinabilsin.

Bu gerveden bakildiginda, maliyet/masraf Ozerinden marka defjerini bulmada temel ybntem
markayl etkileyen harcamalar Ozerinden hesaplama yontemidir. Harcamalar (zerinden
hesaplama yénteminde, anlamh dénem dncesinden hesaplama yapilan déneme kadar yapilmig

olan masrafianin tarihi degerinden hareket edilir.

Maliyet yaklasimi ikame ve fiyat dengesi ilkesine dayanmaktadirt. Bu ilkelere gore, bir yatinme
her hangi bir seye onu elde etmek igin yapilacak yatinmin maliyetinden daha fazlasini
vermeyecektir, Kapferer'e gbre, maliyet/masraf izerinden marka deferi hesaplandidinda, "eder
marka bu gin yeniden kuruimug olsa, markayl yeniden ortaya koyma masraflan kaca mal

* R Reilly ve Scweihs, ValuinglntangibleAssets, McGraw-Hill, New York, 1999 (Yusuf Kaya, Marka Degerle
ve Markalarin Mali Tablolara Alinmasinin Etkileri, Yitksek Lisans Tezi, 5.59)
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olurdu” tril bir soruya yanit aranacak bigimde yeniden kurma yéntemine uyg r hesaplama
yapilirs.

Tarihi maliyet ydntemine gdre markanin dederi sirket tarafindan marka igin (markanin
yaratilmasinda ve deferinin korunmasinda) yapiimig tim harcamalann toplamindan olusur.
lkame maliyeti yontemine gdre, markanin deeri, ayni markanin yeniden yaratiimak istenmesi
durumunda katlanilacak (giincel bedellere gére) toplam maliyete esittir. Larsson tarafindan
yeniden yaratma maliyetinin ikiye aynldigs, birincisinin aym markayr yaratmanin maliyeti
“restorationcostbasis” oldugu, digerinin ise sahibi igin benzer ekonomik dedere sahip bir marka
yaratmanin maliyeti oldugu ifade edilmektedir. llk yaklagim marka yaratmak igin belirli bir yontem
oldugunuy, bu ylzden aynt markayt yaratmak igin katlamimas: gereken maliyetierin belirlenip
hesaplanabilecegdini varsaymaktadir. lkinci yaklagim ise aym markanin yaratilamayacad,
benzer ekanomik degere sahip bir markanin yaratiimasi igin gerekli maliyetin hesaplanabilecedi

varsayimina dayanmaktadir®.

Bu yaklagimda aynca markanin ediniimesi, yaratiimasi veya korunmasi esnasinda ve prototip,
test, gelistirme, promosyon gibi agamalarda yapilan her torlii harcamarnin markanin degerini
temsil ettigi varsayihir,

Secenekler;

a. Yaratma Maliyeti: Bu yontem, markanin geligtirilme esnasinda yapilan tarihi maliyetieri
olcer.

b. Yerine Koyma Maliyeti: Yerine koyma maliyeti, sahibine ayni faydayl sadlayan benzeri

bir markanin sifirdan geligtiriimesi icin yaptlmasi gereken harcamalann toptam parasal de§eridir.
c. Yeniden AymsinifKopyasini Yapma Maliyeti Bu yaklasim mevcut bir markanin
geligtiriimesi igin yaptiimasina karar verilen potansiye! maliyetieri degerleme kriteri olarak dikkate
alir.
d. Markaya lliskin Yaptlan Harcamalanin Aktiflegtirimesi(Capitslization): Marka degeri,
marka igin yapilan harcamalarin toplami olarak dikkate alindiinda adirhkli olarak reklam
harcamalarinin bir parcasi olarak muhasebelestirimesi uygun olacaktir.

3 Jean Noel Kapferer, Strategic BrandManegement: New ApproachestoCreatingAndEvaluatingBrandEquity, New York :
FreePress (1992).

5 Robert Larsson, “BrandValuation -is it possible: A criticalessay on brandvaluationmethodsfrom a
communpicationtheoryperspective™, UppsalaUniversity, C-levelessay in Media AndCommunicationStudies, 2
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Maliyet yaklagimt cgercevesinde distindUdimdizde, sirket dederlemesi hesaplamalannda
markayiz ilgili yapilan masraflann sirket dederinin gtistergelerden birisi durumundadir. Ancak
ashnda yatirim markaya degit son noktada girketin satiglanm artirmek igin yapthr.

Bizim bu Raporda “a. Yaratma Maliyetleri” ve “d. Mérkaya lliskin Yapilan Harcamalarin
Aktiflegtirimesi” segeneklerini dikkate alarak degerleme yolunu tercih ettik,

2. Maliyet / Masraf Uzerinden Marka Degjerini Bulmak Uygulanan Ydntemin Bu Rapordaki
Formiilasyonu Hakkinda Bilgi

Oncelikie, Aneltech A S 'nindedil, ANEL Markasini kullanan grup sirketlerin de ANEL markasina
katki yapti§i varsaytimigtir. Yontem, ANEL markasini kulianan tim grup sirketlerin séz konusu
harcamalan iginde, marka degerini olumiu etkileyen harcamalar dikkate alinmigtir.

Hesaplamada, su agamalardan gecerek sonuca vanimigtir:

Agamalar:
a- Oncelikle hangi harcamalann marka dederini etkiledikleri belirlenmigtir (Egitim, Reklam ve

Ar-Ge harcamalan).

b- Bu harcamalarin marka degerine etkisinin %25 oldugu varsaytimistir(etki katsayisinin
neden %25 olarak dikkate alinmasinin gerekgesi igin entelektiiel sermaye, marka, telif hakki /
serefiye kavram| hakkindaki agiklamalanmiz 1g1k tutucu olacaktir).

c- Marka, taninma ve imajla ilgili sirek#i yatinm yapiimadikga gok kolay yipranan bir gayri
maddi haktir. En taninmig bir marka, reklam ve tanittmin yapilmarmasi ve kalitesiz mai ve
hizmetle sunuimasi durumunda en geg 3 wilda degerinin baylk bir kismini yitirir. Baz
sektérierde tamamen taninmaz hale gelir. ANEL markasinin sektéri de bdyledir. Bundan dolay
Rapor'da 2011, 2012 ve 2013(1-9. Aylar arasi) harcamalan dikkate alarak hesaplama
yapilmigtir.

d- Aneltech’in markasini %25 karlihikla inhisari lisansa konu edebilecedi veya satabilecegi
ekonomik mantija ve genel lisans anlagmalanndaki uygulamalara uygunduy. Marka dederi,
yukardaki ¢ergevede ulagilan tutann ortalama %25 karh satig bedeli tarafindan temsil edildigi
kabu!l edilmektedir.
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3.Marka Degeri Uzerinde Etkili Olan Harcamalar

Yontemin uygulamasinda, agadidaki harcamalarin marka dederi Uizerinde etkili oldudu varsayilmistir:

Marka Dederini | Marka Degerine Etki
Etkileme Nedeni Katsayisi

Egditim harcamalan
personelin kalitesini
dogrudan artiracagindan
yapiian icin kalitesi ve
glvenilidigini artinir.

1 Egitim Hizmet veya Gretim olan %25
yapilan igin kalitesi
marka algisini nemli
derecede etkiledidinden
marka degerine katki
yapan harcamalardir.
Reklam marka imajim
dogrudan etkilediginden
bu alandaki

2 Reklam harcamalannda %25
markanin degerine
onemli etkide bulundugu
kabul edilmeiidir.

Ar-ge harcamalari, Griin
ve hizmette yenilik
doguran harcamalardir,
Urin veya hizmetin
rakipler kargisinda

3 Arge avantajli duruma gelmesi - %26
acisindan Snemi
tartigiimaz. Yarathidi
avantajtn marka de§erini
de olumu ydnde etkiledidi
rahathkla ileri stirilebilir.
Markanin maliyet
bedeline kaydedilen veya
gidere kaydedilebilecek
harcamalardir. Highir
ekonomik kullarnmi
olmayan rmarkalann %25
degerini ve/veya
markanin ekonomik
kullanimina
baglanmadan onceki kdk
deferini yansitir.

Harcamalar

4 Marka Patent Belgesi
Alim Harg ve Hizmeti

4.Marka DeJerine Gidecek Tutarlar

Yukarida Ill/A-2'nin 1. - 3. Asamalarinda ve “lll/A-3.Marka Degeri Uzerinde Etkili Olan
Harcamalar” béliiminde 1.,2. ve 3. satirda agiklanan harcamalarin kulianiididi ydnteme gére
olusturulmusg 2011, 2012 ve 2013 yillarinda marka degerinde etkili olmug harcamalar ve defere
giden tutarian ve sonug olarak ulagilan deferi gosteren tablolar gorlidUgh gibidir

12
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5, Marka Patent Belgesi Alim ve Harg Hizmeti

Marka patent belgesi ahm harg ve hizmeti bedelleri markanin maliyet bedeline kaydedilen veya
gidere kaydedilebilecek harcamalardir. Higbir ekonomik kuflanimi olmayan markatanin degerini
vefveya markanin ekonomik kullanimina baglanmadan énceki kdk degerini yansitir.

ANEL markas: ite ilgili bu harcamalar agadiida listelenmistir:

ANEL MARKALARI LISTESI :’T’gENT MALIYET!

Anel Holding Marka Tescil 729,89
ANELMAK marka tescili 364,77
ANELMARIN marka tescili 364,77
ANEL GRUP marka tescili 364,77
ANEL marka tescili (bagvuru) 364,72
ANELNET marka tescili (bagvuru) 364,72
ANE IP marka tescili (bagvuru) 364,72
ANTEL marka tescili (bagvuru) 384,72
DAILAP-ANELRESEARCH marka tescili (bagvuru} 1.599,58
ANEL OMAJ Markasi (Marka Dizenleme bedeli) 520,97
ANEL ARGE Markasi tescili {bagvuiru) 800,62
ANEL E-SISYEM Markas: tescili (bagvury) 353,70
ANEL ES Markas! tescili (bagvuru) 607,93
ANELYAP! Markasi tescili (bagvuru) 353,70
ANEL ARGE Markas: tescili 554 54
ANELES Markasi tescili 554 54
ANELYAPI Markas! tescili 554 54
ANELMAK Markasi Tescili (Bagvuru) 531,56
ANELMEK Markasi 621,25
ANEL ENERJI Markasi (Bagvuru - Resmi Islem Ucreti) 761,86
ANEL DOGA MARKA BASVURUSU TPE ISLEM JCRETI 620,04
ANEL DOGA MARKA BASVURUSU TPE ISLEM HARCI 50,35
TOPLAM 11.768,26

Sirketin ANEL markasi disindaki markalann patentlerinin alimi ile ilgili yaphd harcamalar
asafidaki gibidir. Bu markalarin ekonomik kullanimlan bulunmamaktadir. Sadece sirketin
envanterinde yer almaktadiriar.
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PATENT
ANEL DISI MARKALARIN LISTESI MALIYETI
(TL)

SERENITY markasi tescili (bagvuru) 243 55
SERENITY markasi belge dizenleme vekiilik 502,10
AKLIM FIKRIM MERKEZI marka (bagvuru) 243,55
AKLIM FIKRIM MERKEZI markasi belge diizenleme vekil 502,10
SEZ| Markas: tescili (bagvuru) 353,70
VERDE Markast (Marka Diizenleme bedeli) 520,97
E-SISTEM Markas: tescili (basvuru) 353,70
SCLERA Markas: tescili (hagvuru) 552,96
FUELERA Markasi tescili (bagvuru) 607,94
OKDA Markas! tescili (bagvuru) 607,93
VENTURA Markasi tescili (bagvuru) 353,70
OKDA Markasi tescili 554 54
FUALERA Markasi tescili 554,54
VENTURA Markast tescili (Belge Diizenleme) 554,54
ALEV TOPLATI VE CELIKEL VAKFI TPE ISLEM UCRETI 1.280,13
ALEV TOPLATI VE CELIKEL VAKFI TPE ISLEM HARCI 151,06
OTO KUMBARA BASVURUSU TPE ISLEM UCRETI 461,50
OTO KUMBARA BASVURUSU TPE ISLEM UCRETI 108,43
SMARTCUBE MARKA BASVURUSU TPE MASRAF+HARC 409,96
ANPROT MARKA BASVURUSU MASRAF + TPE HARC BEDELI 729,89
PVOLT MARKA BASVURUSU MASRAF + TPE HARC BEDELI 569,93
TOPLAM 10.216,71

6. ANEL Marka Dederinin Hesaplanmasi

2011, 2012 ve 2013 yillannda marka degderine génderilen tutarlar ve patent masrafi harcamalarn

soyledir:
TL

Marka degerini etkileyen harcamalardan gelen toplam tutar 1.298.697,94
%25 karlilikla sahga / inhisari lisansa konhu olmasi gereken bedel = MARKA

DEGERI (1.298.697.94 x (1+0,25) 1.623.372,42
Anettech 3 yilik toplam hasilat 55.126.009,67
Patent olugturma maliyetleri 11.768,26
Deger/Aneitech A.§. 3 yillik dénem toplam hasilat orani 2,97

Buna gdre, maliyet yaklagim| agisindan anel markasinin piyasa degeri 1.623.372,42 TL olar,

hesaplanmaktadir.

17
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7. Anel Dig1 Markalann Degerinin Hesaplanmasi

Anel digt markalann ekonomik kullanmimi bulunmamaktadir.  Ekonomik kullamimi olmayan
markalarnn dederi en fazia bu markalann patentleme maliyetieri +%25 satis kan kadar olmaldir.

PATENT MALIYETI DEGER
(TL) (MALIYET + %25

ANEL DISI MARKALARIN LISTES! KARLILIK) (TL)
SERENITY markasi tescili (bagvuru) 243,55 304,4375
SERENITY markasi belge diizenleme vekiilik 502,1 627,625
TOPLAM 745,65 932,0825
AKLIM FIKRIM MERKEZI marka (bagvuru) 243,55 304,4375
AKLIM FIKRIM MERKEZI markasi belge
dizenleme vekil 502.1 627,625
TOPLAM 745 65 932,0625
FUELERA Markasi tescili (bagvuru) 607,94 759,925
FUALERA Markast tescili 5§54 54 693,175
TOPLAM 1.162,48 1453,1
QKDA Markas! tescili (bagvuru) 607,93 759,9125
OKDA Markas! tescili 554,54 693,175
TOPLAM 1.162,47 1453,0875
VENTURA Markasi tescili (bagvuru) 3537 442,125
VENTURA Markasi tescili (Belge Diuzenleme) 554,54 693,175
TOPLAM 908,24 11353
ALEV TOPLATI VE GELIKEL VAKF! TPE
ISLEM UCRETI 1.280,13 1600,1625
ALEV TOPLATI VE CELIKEL VAKFI TPE
ISLEM HARCI 151,05 188,8125
TOPLAM 1.431,18 1788,975
Sggé(Tl.llMBARA BASVURUSU TPE ISLEM 461.5 576,875
OTO KUMBARA BASVURUSU TPE ISLEM
OCRETI 108,43 135,5375
TOPLAM 569,93 712,4125

18
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SEZI| Markast tescili (basvuru) 353,7 442 125
VERDE Markasi (Marka D{izenleme bedeli) 520,97 8§51,2125
E-SISTEM Markast tescili (bagvuru) 353,7 442 125
SOLERA Markasi tescili (bagvuru) 552 96 £91,2
SMARTCUBE MARKA BASVURUSU TPE
MASRAF+HARG 409,96 512,45
ANPROT MARKA BASVURUSU MASRAF +
TPE HARC BEDELI 729,89 912,3625
PVOLT MARKA BASVURUSU MASRAF +
TPE HARG BEDELI 569,93 7124125

B. TELIF HAKLARINDAN KURTULMA YAKLASIMINA GORE DEGERLEME

t.Yontemin Agtklamasi

Telif haklanndan kurtarma (relief) olarak da bilinen telif haklanindan kurtulma yéntemi, girket

markaya sahip olmasaydi (g¢iincii tarafa lisans bedeli clarak 6demek zorunda oldugu telif hakki

oranina dayanir. Bdylece bu yaklagimda marka dederi, telif hakkindan kaynaklanan vergiden

sonraki gelir akimlannin bu glinkl dederi tarafindan saptanir.

Telif hakkindan kurtulma metodolojisi agagidaki agiklamalar gergevesinde marka gicline gére

belirlenir.

a- Planlanan zamanda {genellikle 3 veya 5§ yif) markah net satiglar tahmin edili.

b- liskisiz iki taraf arasinda gerceklegen emsal iglemlerde uygulanan makul telif hakki oranina

karar verilir.

c- Markanin ekonomik yagantisi ¢ergevesinde planlanan markaya dayali net satislar ile

tahmini telif hakki orani hirbiriyle ¢arptiir. Sonug, yithk telif hakki oranini temsit eder.

d- Telif hakkindan kurtulmak igin her bir periyod igin tahmini vergi sonrast mali sorumlutuk tutan

tahmin edilir.

e- Ekonomik émir icinde markanin blyOme orani ve iskonto orani tahmin edilir,

f-  Vergi sonrasi telif hakkindan kaynaklanan gelir akimlarinin iskonto edilmis bu giinki degeri

bulunur.

Marka degerlemesi galismalarinda asil emek telif hakki oraninin tespit edilebilmesi igin

harcanmaktadir. Raper'da sirket yoneticiteriyle yaptifimi mizakereler, de§erlemeci géziiyle

sahip oldugumuz piyasa bilgi ve birikimi ve verdigimiz fikri emek sonucu ANEL markasinin

degerlemesinde dikkate alinmasi gereken telif hakki orant ile Hgili kanaatimize gbre

hesaplama yaptik. Orana nasil ulagtifimizi gerekgeli olarak agikladik.
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Yontem, marka dederini iiglincil taraflarca belgelensn iglemleri referans alarak hesaplar.

Séz konusu referanslar gézlemlenebilir, karstlastinlabilir ve nesnel
degigkenlere{parameters) dayanir. (karsiagtinlabilir telif hakki oranlan). Ancak ANEL
markasinin yer aldii sektdrde kargilagbinlabilir telif hakki oranlarnina iligkin bir veri taban
yer almadi§indan bu Rapor'da stz konusu avantgjli dederleme durumu mevcut degildir.
Bu y6ntemi kullanmakla elde ettigimiz deder, ANEL markasinin sektérel zelliklerini dikkate
almis oluyor. Béylece sgirketin karilid dénistirerek marka dederini tahmin edebilme
yetenedi kazandirtyoruz ve teorik olarak cazip bir sonug ortaya gikiyor.

Ancak yéntemin temel dezavantaji ANEL markasimin kullanildik sektorlerde kargilagtinlabilir
bilgilerin  bulunmamasidir.  Dolayisiyla objektif bir veri tabant yerine farkli bilgi
kaynaklarnindan ulaghdimiz genel telif hakki oranim Rapora &zgl durum agisindan
indirgeyerek olmas! gereken telif hakkt oramna ulagtyoruz. Nitekim telif hakka oranimn
kapsamu genellikle markanin digindaki unsurian da kapsar. Dolayisiyfa telif hakki oraninin
icinde markadan ve marka dig1 geylerden kaynaklanan kisimlann tespitinin nasil yapilacag
sorun olarak durmaktadir. Yakin gayri maddi haklarin markadan izole edilememesi ve/veya
sektdrin karakierinden dolayl fazlafaz takdir edilen telif hakk) oram hakkinda bir takdir
yapilmamast bu yéntemne dayal verilen kararlarda gerek yatinimeilarin gerekse lisans alan
ve verenlerin haklarinin istismar edilmesi riskini tagimaktadir7. Bu hassas durumun
dneminden dolay! biz bu Rapor'da stz konusu problemi eleyebilmek adina marka ile dijer
gayri maddi varliklan birbirinden ayn gdren bir yaklagimi tercih ettik, Aynica sektéret durumu
dikkate alarak telif hakki oranina iligkin takdirde bulunduk.

2. Telif Haklanndan Kurtulma Yontemiyle Marka Degerini Bulma Yonteminin Bu
Rapordaki Formillasyonu Hakkinda Bllgi

a.Varsayimiar

» Isim hakiundan kurtuima yéntemindeAnel. Group'un amiral gemisi ve Anel markas) ile ik
akla gelen Anel Elekirik Proje Taahh(t v Tic. A.§. (Anel Elektrik Solo)'nun satiglan dikkate

alinmisgtir.

e« ktMINE adh sirketin hazidadidi global isim hakki kaynak raporuna gére endistriyel
rektérierde ortalama isim hakki bedeli satiglarin %5'i olarak kabul edilmektedir.

! Barwise, P., Hingson, C., Likierman, A. & Marsh, P., 1989. Accounting for Brands. The Institute of Charteréd
Accountants in England and Wales, pp. 1-84,
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e Ancak I/C-1 yontemin agiklamasi bdlominde agikladigimiz gerekgelerden aynntih olarak
anlagitacag Uzere, ANEL markasinin icinde oldugu sektérel zellikler ve sektérdeki satis
ve satin alma birimlerinin satin almada ve saligta duygu yéniinden ziyade akilciligin ve
rasyonel kararlarin esas alinmasindan dolay! isim hakki bedeli %1 olarak dikkate alinmasi
uygun gériimigtir.

s |skonto Orant

ortalama devlet tahvili getiri oram 9,32%
sermaye piyasasl risk primi 5,50%
sirket betasi 0,819
sirket risk aram 3%
6z sermaye maliyeti 16,82%
borg maliyeti 10%
vergi orani 20%
barg (eylil 2013 TL) 95.529.126
6z sermaye (eyiul 2013 TL) 142.267.779
borg + 6z sermaye (eylil 2013) 237.796.905
bor¢ orani 40,17%
6z sermaye orani 59,83%
borg/6zsermaye oran 0,67
AOSM 13,28
Marka risk primi 2%
iskonto oram 15,28%

+ Borg maliyeti (%10) girketin 30 Eylal 2013 itibariyle ortalama TL borglanma maliyetidir.
o Sirket'in Eylll 2013 bilangosuna gére horg/8zsermaye maliyeti %13,28'dir.

e Iskonto orani ise %2 oramndaki marka priminin eklenmesi ile % 15,28 olarak
hesaplanmisgtir.

» Ortalama devlet tahvili getiri orani Bloomberg'den alinmigtir,
+ Sermaye Piyasasi Risk Primleri, Aswath Damodaran’dan alinmistir,
s Anel Elektrik Proje Tahhiit ve Tic. A.$. Eylll 2013 Betas| Bloomberg'den alinmisgtir.

e 01 Ekim 2013 — 30 Eylil 2014 ddneminde toplam net satiglar 251,37 mn. TL olarak
gergeklesmigtir. Daha sonraki projeksiyon dénemlerinde de bu rakam baz alinmigtir

herhangi bir artig ngbrilimemigtir.
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IV. ANEL MARKA DEGERI

ANEL markasint “maliyet” ve “telif haklanndan kurtulma” yakfasimianina gére degerledik.
Yéntemlerie bulunan sonuglar sdyledir:

DEGERLEME YONTEMI BULUNAN DEGER (TL)
Maliyet Ydntemi 1.623.372,42 TL
Telif Hakiarindan Kurtulma Ydntemi 4.584.828.00 TL

Her iki ySntemin dodru dederi kavramakia ilgili avantaj ve dezavantajlari vardir. Her iki ydntemi
birbirinden daha Ust(n olarak géremedigimizden her iki yontemin egit agifikta olugunu ditsinerek,
her iki ydntemle bulunan degerin ortalamasini aimanin dogru oldugu kanaatindeyiz.

Buna gore, her iki ydntemin ortalamasi alindiinda ANEL markasinin degeri 3.104.100,21 TL
olarak hesaplanmistir.



