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Sayin Yonetim Kurulu Uyeleri,

Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Anel Elektrik”) ile PwC Danigsmanlik Hizmetleri

A.S. (“PwC”) arasinda imzalanmig olan finansal danigmanlk hizmetleri s6zlesmesi (bkz. Ek 1)
kapsaminda, Anel Elektrik ile Anel Telekomiinikasyon Elektronik Sistemleri Sanayi Ticaret A.S. (“Anel

Telekom”)'nin birlesmesine iligkin ¢aligmanin sonuclari ektedir. Degerleme ¢aligmasi rapor tarihi itibariyla

tamamlanmig olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamigtir.

Bu rapor, Anel Elektrik ve Anel Telekom 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Net Varlik Yaklasimi ve bu
yontemle birlikte uygulanan Gelir Yaklagimi ve Piyasa Yaklasimi'na gore hesaplanan birlesme oranlarini,
bu yontemler icinden birlesme i¢in kullanilacak yontemin se¢ilme gerekgesini, secilen yonteme gore
degistirme oranlarinmi ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarini tahmin etmek amaciyla
hazirlanmistir.

Raporumuz, Sirket yonetimi ve ilgili personelin vermis oldugu bilgiler dogrultusunda hazirlanmgtir.
Degerleme ¢alismasinda temel olarak Anel Elektrik tarafindan saglanan projeksiyonlar ile birlikte Anel
Elektrik ve Anel Telekom’un ge¢mis donem mali tablolar: 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
dagitilamaz ve/veya baska amaclarla kullanilamaz. Bu konuda PwC onay verse dahi, raporun muhatabi
Sirket yonetimi olarak kalacaktir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.

PwC

Saygilarimizla,
e -.---?‘;
___p"- - e
."';f
Serkan Aslan,
Ortak
Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (1/5)

Projenin
Kapsam

Bu rapor Anel Elektrik ile 16 Subat 2017 tarihinde imzalanan finansal danigsmanlik hizmetleri s6zlesmesine gore; Anel Elektrik ve Anel
Telekom’un, Anel Elektrik catisi altinda birlesme siirecinde, 31 Aralik 2016 itibariyla Anel Elektrik ve Anel Telekom’un ayr1 ayr toplam
hisse degerlerinin tahmin edilmesini ve birlesme oraninin hesaplanmasini icermektedir.

PwC; degerleme caligmasi 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
iligkin Sirket’in degerini etkileyebilecek gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigini varsaymaktadir.

Degerleme ¢aligmalarinda bulunan sonuglar birgok durumda subjektif ve kisisel hiikiimlere baglidir. Bu nedenle, ¢alisma sonucunda
kesin bir degere ulasmak miimkiin olmamakla birlikte cesitli varsayimlar altinda bir deger araligi tahmin etmek daha uygundur.

Fiyat ve Deger
Kavrami

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

Bu projede baz aldigimiz deger “Makul Piyasa Degeri”dir. “Makul Piyasa Degeri” istekli bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda hicbir
kisitlama ve zorlama olmadan ve bu konuyla ilgili bilgilerin rahatlikla elde edilebildigi serbest bir piyasa ortaminda gerceklesecek hisse
senedi satisinda olusmasi beklenen deger olarak tanimlanabilir. Ayrica, Anel Elektrik ve Anel Telekom un mevcut yonetim ile
faaliyetlerine devam edecegi varsayillmaktadir.

Bilgi
Kaynaklari

PwC, Anel Elektrik yonetimi tarafindan saglanan projeksiyonlarin ticari anlamda gerceklestirilebilirligi iizerinde bir ¢caligma yapmamugtir.
Ulasilan sonuglar Sirket yonetimi tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigiine baghdir. 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 gecmis finansal tablolar1 ve diger bilgileri ilave bir
denetime tabi tutmamistir. 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 hazirlanmamigtir. PwC, her kosulda,
sahislarin ve kurumlarin kendi piyasa analizlerini ve 6zel incelemelerini yapmalarini tavsiye etmektedir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (2/5)

Anel Elektrik Degerleme ¢alismasinda, asagida belirtildigi lizere, Anel Elektrik biinyesinde yer alan ve bagimsiz denetimden ge¢cmis TFRS mali
Biinyesinde Yer tablolarinda konsolidasyona tabi olan bagh ortakliklar ile 6zkaynak yontemi ile degerlenen istirakler ve Anel Elektrik yapisi altinda
Alan Istirakler, bulunan subeler dikkate alinmigtir. Bagh ortakliklar arasinda yer alan Anel BG Litd. ise, Anel Elektrik’in diger bir bagh ortakligi olan Anel
Subeler ve Bagli Enerji'ye %100 oraninda konsolide oldugu iizere degerleme calismasinda ayrica dikkate alinmamastir.
Ortakliklar 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”)
* Golden Sun Ood (“Golden Sun”) * Anelmep Mekanik Ltd. Sti. (“Anelmep Tiirkiye”)
* DAG-08 Ood (“DAG-08")
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 Energinia Kompania Bonev (“EKB”)
* Anel Rusya Sube (“Rusya Sube”) * Anel Yapi Gayrimenkul A.S. (“Anel Yap1”)
* Anel Giircistan Sube (“Giircistan Sube”)
Anel Telekom Anel Telekom’un hisse degerinin belirlenmesinde bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide TFRS mali tablolar kullamilmigtir. 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”) ve Anel Yapi
Gayrimenkul A.S. (“Anel Yap1”) i¢in ayr1 bir degerleme ¢alismas: yiiriitiilmemistir.
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Cahismaswna Iliskin Genel Bilgiler (3/5)

Kullanilan is
Planlar

Degerlemede
Kullanilan
Yontemler

Degerleme calismasina ait varsayimlar ve is planlar1; Anel Elektrik, Bagh Ortakliklar ve Istirakler’in 2013-2016 yih gerceklesmis
operasyonel ve finansal sonuglari ile 2017 biitce caligmalar1 baz alinarak Sirket yonetimi tarafindan olusturulmustur. Degerleme
calismasinda kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar 2017 ve 2021 yillar1 arasindaki is planlar ve biit¢e 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 Yaklagim “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemine dahil olan Bagh Ortakliklar ve
Istirakler’in is planlar ve projeksiyonlar1 agagida belirtildigi iizere, sirketlerin faaliyet gosterdikleri iilkeler ve bu iilkelerdeki operasyonel
para birimleri dikkate alinarak sunulmustur.

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

Degerleme ¢alismasinda Gelir Yaklagimi, Piyasa Yaklagimi ve Net Varlik Yaklagimi olmak iizere ii¢ yontem kullanilmistir.
> Gelir Yaklasim: 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 hesaplanmigtur.

Anel Telekom hisselerine iligkin SPK'nin KAP’ta yayimlanan 01.12.2016 tarihli agiklamasi dikkate alindiginda, Anel Telekom’un aktif
bir faaliyeti kalmadig1 anlagildigindan, Anel Telekom hisse degerinin tahmininde Gelir Yaklagimi uygulanmamistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (4/5)

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 ayni veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilagtirilabilir halka acik 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 Yaklasim kapsaminda, Anel Elektrik’in biinyesinde yer alan Bagh Ortakliklar ile istirakler’e ait konsolide FAVOK ile
Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler analizi sonucunda elde edilen piyasa carpanlar: dikkate alinmistir. Anel Telekom hisselerine
iliskin BIST A.S.’nin, KAP’ta yayimlanan 01.12.2016 tarihli aciklamasi dikkate alindiginda, Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti
kalmadig anlagildigindan Anel Telekom’a iligkin degerleme caligmasinda Piyasa Yaklagimi uygulanmamaigtur.

Anel Elektrik ve Anel Telekom’un halka acik olmalar1 nedeniyle, Piyasa Yaklagimi altinda sirketlerin 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla
geriye doniik 1 (bir) yillik giinliik islem hacmine gore agirliklandirilmis ortalama Borsa Degeri her iki sirket icin ayrica raporda
sunulmus, ancak Anel Telekom’un 1 Aralik 2016 itibariyla Yakin izleme Pazarr'nda islem gérmesi ve Anel Elektrik’in ise hisse fiyatinin
Sirket’in operasyonel degerini yansitmadig1 6ngoriisii altinda Borsa Degeri'ne calismamizda yer verilmemistir.

» Maliyet Yaklasimi: Net Varlik Yaklasimi

Net Varlik Yaklagimi’'nda bir alicinin bir isletme igin 6deyecegi bedelin, en az o isletmenin biitiin varliklarinin ve borglarinin belli bir
tarihte nakde cevrilmesiyle elde edilecek tutara veya isletmeyi bugilinkii 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 2016 tarihinde, TFRS standartlarinca hazirlanmis ve bagimsiz denetimden
gecmis konsolide bilancolarinda yer alan ana ortakliga ait 6zsermayeleri dikkate alinmis olup, bununla birlikte Anel Telekom™un
varliklar1 arasinda yer alan markalarin yeniden degerlemesinden dogan deger artisi eklenerek diizeltilmis net aktif degeri tahmin
edilmistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Calismasina Iliskin Genel Bilgiler (5/5)

Raporun
Kullaninm

Bu rapor sadece Anel Elektrik yonetimi i¢in hazirlanmigtir. Aksi belirtilmedigi siirece PwC, raporun ve/veya yazismalarin, 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 Piyasas1 Kurulu, vb.) disinda kalan ii¢iincii
sahislara dagitilamaz ve/veya bagka amaclarla kullamilamaz. 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. Ayni sekilde, PwC sirketinin bu degerleme ¢alismasi igin alacagi iicret, bu degerleme caligmasinin
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 calismasinda kullanilan varsayimlar ve tahminlerde Anel Elektrik i¢in 2017-2021 yillar arasindaki is planlar1 baz alinmis ve
miimkiin oldugunca Sirket yonetimi ile {izerinde tartisilmigtir. Anel Telekom’un degerleme ¢alismasinda herhangi bir is planm dikkate
alinmamstir.

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 almaktadirlar.

Serkan Aslan, PwC’ye katilmadan once cesitli araci1 kurum ve portféy 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 amach degerleme, finansal
modelleme ve fizibilite calismalar gerceklestirmistir. Iistanbul Teknik Universitesi Isletme Miihendisligi ve Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacihk Enstitiisii, Sermaye Piyasalari ve Borsalar Béliimii 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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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (1/4)

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 19 Nisan 2017 tarihinde paylasilan hissedarlik yapis1 dikkate alinmistir. Temin edilen
Kullanilan ortaklik yapisi birlesme tarihi itibariyla degisiklik gosterebilir.

Ortaklik Yapis1

Anelmep Etkin Anelmep’in ortaklik yapisi s6zlesmesi incelendiginde;

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

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

Katarl ortak ile yapilan ana s6zlesme kapsaminda,

» Anel Elektrik’in, karin %80’ine, zararin ise %100’iine ortak oldugu anlagilmaktadir. Katarh ortagin ise yillik karin %20’sine denk
gelecek sekilde sponsorluk geliri elde etmekte oldugu anlasilmaktadir. Ana s6zlesme cercevesinde, Katarh ortagin, Anelmep iizerinde
etkin giicliniin olmadig: ve tiim kontroliin Anel Elektrik tarafindan saglandig 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 » BAE’li ortagin Anel Emirates’in %51’'ine, Anel Elektrik’in ise %49’una sahip oldugu anlasilmakta 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.

BAFE'li ortak ile yapilan ana s6zlesme kapsaminda,

> Anel Elektrik’in, kar ve zararin %100’iine ortak oldugu anlasilmaktadir. Buna karsilik BAE’li ortagin ise yillik karin %5’i iizerinden
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 anlasilmaktadir. Ana sozlesme cercevesinde, BAE'li ortagin, Anel Emirates iizerinde
etkin giicliniin olmadig: ve tiim kontroliin Anel Elektrik tarafindan saglandigi anlasilmaktadir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (2/4)

Taahhiit
(“Backlog”)

Anel Elektrik’in
Katar’daki
Faaliyetleri

Anel Elektrik’e
Ait Nakdi
Teminat
Kesintisi
(“Retention”)

Anel Emirates’e
Ait Envanterler

Taahhiit is kolunda faaliyet gosteren Bagh Ortakliklar’'in iizerinde bulunan projeler neticesinde 2013 — 2016 yillar1 arasinda yillik toplam
ortalama 485m $ backlog seviyesine ulasildig1 anlagilmaktadir. Yiiksek seviyede gerceklesen backlog seviyesi, uzun yillara sari gerceklesen
biiytlik capli taahhiit islerinden kaynaklanmaktadir. Biiyiik ¢caph projeler ve sézlesme tutarlar: baslica su sekildedir; Marmaray (139m TL),
IS GYO Tuzla (178m TL), Abu Dhabi Havalimani (414m $) ve Doha Kirmizi Hat Metrosu (249m $). Sirket yonetimi tarafindan saglanan
bilgiler dogrultusunda, sektor kosullar1 gbz 6niinde bulunduruldugunda, yeni projelerden olusmasi beklenen backlog seviyesinin 2017 —
2021 yillar1 arasinda ortalama 250m $ seviyesinde gerceklesmesi hedeflenmektedir. Toplam backlog tahminindeki diisiisiin sebebi;
makroekonomik ve sektorel kogullar altinda, Sirket’in gelecek donem tahminlerini muhafazakar bir yaklagim ile hazirlamis olmasidir.
Projeksiyon donemi sonrasinda ise, 6zellikle Anelmep’e ait yiiksek hacimli projelerin tamamlanmasi ile birlikte backlog seviyesinin
olgunluga ulasacag1 ongoriisii altinda, toplam backlog seviyesinin yillik ortalama 18om $ seviyesinde gerceklesecegi 6ngoriilmektedir.

Anel Elektrik’in, Katar’daki faaliyetleri, 2006 ve 2008 yillarinda sirasiyla kurdugu, Katar Sube ve Anelmep ilizerinden devam etmektedir.
Katar Sube yalnizca Doha Uluslararasi havaalani kapsamindaki projeleri gerceklestirmek i¢in 6zel izinle kurulmustur. Bu projenin
ilerleyen donemlerinde ilave olarak alinan igler, Katar Sube lizerinden tamamlanmigtir. Anel Elektrik yonetiminden alinan bilgiye gore,
2013 yilindan sonra, Katar’da bagka taahhiit projelerinin alinabilmesi i¢in yerel bir girket ile faaliyetleri yiiriitme ihtiyaci dogmustur. Bu
kapsamda, 2008 — 2013 y1llar 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.

Anel Elektrik altinda yer alan Katar Sube ve Azerbaycan Sube’nin 31 Aralik 2016 itibariyla TFRS finansal tablolarinda yer alan ticari
alacaklar ve nakdi teminat kesintilerine dair Sirket yonetimi ile yapmis oldugumuz goriismeler neticesinde; alacaklara iligkin herhangi bir
tahsilat riskinin olmadig1 ve bu alacaklarin 2017 yili sonuna kadar tahsil edilecegi ifade edilmistir. Bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide
finansal tablolarda herhangi bir siipheli alacak karsilig1 tespit edilememistir. Degerleme tarihi itibariyla Katar Sube’ye ait Hamad Bin
Khalifa Saglik Kenti ve Hamad Havalimani projelerine iligkin nakdi teminat kesintisi yaklagik 24,5m $ iken Azerbaycan Sube’ye ait Bakii
Olimpiyat Stad1 ve Ganjlik Mall projelerine iligkin ticari alacaklar ve nakdi teminat kesintileri sirasiyla 5,5m $ ve 0,6m $ civarindadir.

Sirket yonetimi ile yapilan goriismeler neticesinde, 31 Aralik 2016 itibariyla Anel Emirates’nin varliklarinda toplam tutar1 43m $ olan
envanterin, ihzarata tabi oldugu ve buna iligkin isverenin yapmis oldugu pesin 6demenin degerleme tarihi itibariyla satis ve maliyet
hesaplarina herhangi bir etkisinin olmadig ifade edilmistir. Ayrica, envanter bakiyesine iligkin bagimsiz denetimden ge¢mis TFRS finansal
tablolarda herhangi bir deger diisiikliigii kayd: goriilmemektedir. Bu nedenle, Sirket yonetiminden edinilen bilgiler dogrultusunda;
envanter bakiyesinin 2019 y1li sonuna kadar tiitkenmeye tabi olacagi ve Gelir Yaklagimi kapsaminda projeksiyon déneminde nakit girisi
yaratacag varsayillmistir. Envanterden kaynakli nakit akimlari, Anel Emirates’in hisse degerini biiyiik olciide etkilemektedir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (3/4)

Anel Telekom ve
Yakin izleme
Pazanr

BIST A.S. tarafinca yapilan 01.12.2016 tarihli aciklamaya gore; Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig1 anlasildigindan ve Anel
Telekom paylarinin Acredo Technology BV.’ye satis siirecinin olumsuz sonuclandigina iligkin 30.11.2016 tarihli 6zel durum agiklamasi da
dikkate alinarak, Kotasyon Yonergesinin 35/1-c maddesi kapsaminda Anel Telekom paylarinin Yakin izleme Pazarr'na alinmasina karar
verilmigtir. Bu baglamda, Anel Telekom’un degerleme ¢alismasinda yalnizca “Net Varlik Yaklasimi” dikkate alinmis olup; “Borsa Degeri”
Anel Telekom hisselerinin Yakin Izleme Pazari’nda islem gormesi sebebiyle calisma kapsamima alinmamistir.

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 kazanc ve temettii hesaplanmasinda, diizeltme yapilmasim gerekli kilacak imtiyazli hisse veya seyreltme etkisi
olan potansiyel hisse bulunmadig1 anlagilmigtir. Bu nedenle, hisse degisim orani ve beher hisse degeri tahmin edilirken imtiyazh hisseler
i¢in ayr1 bir deger tayin edilmemistir.

Konsolide Yasal muhasebe standartlarinca hazirlanan mali tablolara konu olan ge¢cmis donem gelir ve gider dagilimi benzer seviyelerde

FAVOK Seviyesi gerceklesmediginden, FAVOK marjinda yillar itibariyla dalgalanma goriilmektedir. Bu nedenle, Piyasa Yaklasimi'na baz olusturan FAVOK
seviyesine, bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide TFRS finansal tablolarinda belirtilmis “Esas Faaliyet Kar1”nin iizerine amortisman
gideri ile kidem tazminat karsilik giderinin eklenmesiyle ulagilmistir. Ayrica konsolide FAVOK seviyesi, Anel Elektrik’in ilgili sirketlerdeki
etkin ortaklik pay1 oraninda hesaplanmistir. Ancak degerleme caligmasi kapsaminda, Anel Elektrik’in Anel Enerji’de dogrudan sahip
oldugu pay orami %70,5 olmasina ragmen, konsolide FAVOK seviyesine etkisinin sinirhi olmasi sebebiyle Anel Enerji'nin azinlik paylar
dikkate alinmamustir.

Net Borg Gelir ve Piyasa Yaklasimi altinda, Anel Elektrik’in azinlik paylarindan arindirilmis net bor¢lulugu dikkate alinmigtir. Net borg
hesaplanirken 31 Aralik 2016 itibariyla konsolide TFRS mali tablolara konu olan ilgili finansal borg kalemleri, azinlik paylari oraninda
indirgendikten sonra Anel Elektrik’in hisse degeri tahmin edilmistir.

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

Giderlerin gelisme ve tamamlanma asamalarinda operasyonel giderler olusmaktadir. Bu sirketler, operasyonlarin yiiriitillmesinde Anel Elektrik’ten

Sirketlere destek almaktadir. Bu kapsamda, taahhiit is kolu altinda faaliyet gosteren Bagh Ortakliklar'in, TFRS finansallarinda yer alan operasyonel

Dagitimi giderlerinin, makul seviyenin altinda oldugu anlagilmaktadir. Makul seviyenin belirlenmesi kapsaminda, mevcut faaliyetlerin Anel
Elektrik’ten bagimsiz olarak gerceklestirilmesi durumunda, katlanilmasi 6ngoriilen operasyonel giderler tahmin edilmistir. Bu dogrultuda,
Anel Elektrik’in 2014, 2015 ve 2016 konsolide TFRS finansallari {izerinden, 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 i¢in makul faaliyet gideri tahmin edilmistir. Sirketlerin toplam gelire olan katkilar1 géz 6niinde
bulundurularak, toplam faaliyet giderleri ilgili sirketlere dagitilmistir. Ek olarak, 2016 yili ve 6ncesi faaliyet giderleri de rapor icerisinde
makul seviyelerini yansitacak sekilde “gosterimsel amacli” yeniden diizenlenmistir.
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Rapor Incelenirken Dikkat Edilmesi Gereken Konular (4/4)

Kullanilan Mali
Tablolar

Elektrik taahhiit is kolu icin uygulanan Gelir Yaklagimi (“Indirgenmis Nakit Akimlar1”) kapsaminda, Sirket yonetimince saglanan ve biitce
caligmalari ile uyumlu proje gelir ve gider kalemleri dikkate alinmistir. Gegmis donemde, projelerin gelir ve gider dagilimi benzer
seviyelerde gerceklesmediginden, FAVOK marjinda dalgalanma goriilmektedir. Net borc calismasi kapsaminda, bilanco kalemleri
bagimsiz denetimden ge¢mis TFRS finansal raporundan alinmigtir. Buna ilaveten, Gelir Yaklagimi’na tabi olmayan Anel Elektrik’in
altindaki diger sirketler ile Anel Telekom'un degerleme ¢alismasinda bagimsiz denetimden ge¢mis diizeltilmis konsolide TFRS finansal
tablolar1 dikkate alinmigtir.

Kurumlar
Vergisi

Katar veya Korfez Isbirligi Konseyi (“KIK”) vatandaslariin, tamamina sahip oldugu bir varlik iizerinden elde edilen gelirlerden, kurumlar
vergisi tahsil edilmemektedir. Katar’da faaliyet gosteren ortak girisimler icin ise miisterek yonetime tabi bulunan ortak girigsimin vergi
yiikiimliiliigii, yabanci ortaklarin payima baghdir. Bu kapsamda, Anelmep’in ortaklik yapisi incelendiginde %49 oraninda yabanci ortaklik
payinin bulunmasindan dolayil, Anelmep’in vergi 6ncesi donem kari, %4,9 efektif vergi orani ile vergilendirilmektedir. Bunun yan sira,
Birlesik Arap Emirlikleri'nde kurumlar vergisi olmamasi nedeni ile, Anel Emirates i¢in vergi gideri hesaplanmamigtir. Bulgaristan’da
faaliyet gosteren EKB, Golden Sun ve DAG-08 i¢in iilkedeki kurumlar vergisi orani olan %10 kullanilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
Anel Elektrik ve Anelmarin i¢in kurumlar vergisi orani ise %20 olarak dikkate alinmigtir.
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Degerlemenin Amaci ve Ortaklik Yapisi

Degerlemenin Amaci

31 Aralik 2016 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
birlesmelerine iliskin SPK’nin "Birlesme islemlerine iliskin Esaslar
Tebligi” uyarinca, uygun birlesme ve degistirme oranlarinin
hesaplanmasinda Sirket yonetimine yardimci olmaktir.

Birlesme
Sonrasi

v

%5’ten az olup borsada
islem goren paylar toplami

Ridvan Celikel

Capital Strategy

Diger Ortaklar

|
Anel Elektrik 1 Anel Anel
. I Telekom Telekom
%5’ten az olup borsada islem 1
gbren paylar toplami : ’
(%35,90) i %5 ten az olup
. 1 borsada islem
g = Ru%)van Celikel I Anel goren paylar
&8 (%44,35) : Elektrik toplami
=.8 Capital Strategy ; Hissesi (%54,26)
* (V)
= (%13,19) : (%24,68) | Ridvan Celikel
Avniye Mukaddes Celikel 1 (%9,35)
(%5,16) : Diger
Diger : (%11,71)
(%1,40) 1
1
1
Anel Elektrik

Ortaklik Yapilar:

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

Birlesmeye konu olan girketler Anel Elektrik ve Anel Elektrik’in %24,68
hissesine sahip oldugu Anel Telekom’dur.

Degerleme calismasinda 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 igtiraki ve dokuz adet bagh ortakligi bulunmaktadir.

Calismada kullanilan Anel Telekom Hisse Degeri ise Anel Telekom’un,
Anel Elektrik haric {iciincii sahislar payini olusturan %75,32 oranindaki
hisselerin degerlerinden olugmaktadir.

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

Kullanmilan Yontemler

Hisse birlesmesi calismast kapsanuinda kullamlan yontemler arasinda
siraswyla; Net Varlk, Piyasa, Gelir ve Borsa yaklasimlar: bulunmaktadir.
Belirtilen yontemlerin agirliklandirilmast neticesinde, birlesme oranlart
ve birlesme sonrast olusacak sermaye yapist belirlenmistir.

. Anel Hektrik
Birlesme Net Varlk |
et Varl Piyasa Gelir Borsa
Orani (%
( °) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi
g| NetVarlk 9%90,46077 | %92,76790 | %94,75135
T o Yaklagimi
c
< 2
o Borsa %70,57284
Yaklagimi
. Anel Hektrik
Birlesme Sonrasi et Vark - ol 5
et Varli iyasa elir orsa
Sermaye (TL
ye (TL) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi
Net Varhk
_E 121.599.679 | 118.575.494 | 116.093.336
T O Yaklagimi
c
<2 Borsa
= Yaklagimi
Anel Hektrik
Artirllacak Net Varlk - I .
Sermaye (TL) et Varh Piyasa Gelir Borsa
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi
Net Varhk
_ E 11.599.679 8.575.494 6.093.336
T O Yaklagimi
c
<2 Borsa
3]
2 Yaklagim: 45.867.329

Kaynak: PwC Analizi

Kullanilan Yontemler

Anel Elektrik ve Anel Telekom’un, Anel Elektrik catis1 altinda hisselerinin
birlesmesine iligkin caligmamiz kapsaminda belirtilmekte olan degerleme
yontemleri kullanilmistir. Degerleme yontemlerinin uygulanmasi neticesinde
birlesme oranlar1 ve birlesme sonrasi ortaya ¢ikmasi muhtemel sermaye yapilar:
yandaki tabloda belirtilmigtir.

Anel Elektrik’in makul hisse degerinin tahmini icin sirasiyla; Net Varlik, Piyasa,
Gelir ve Borsa yaklagimlari kullanilmigtir.

Anel Telekom’un makul hisse degerinin tahmini i¢in ise sirasiyla; Net Varlik ve
Borsa yaklagimlari kullanilmigtir. Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig
anlagildigindan, Gelir ve Piyasa yaklasimlari1 Anel Telekom’un makul hisse
degerinin tahmininde dikkate alinmamigtir.

Net Varlik Yaklasimi altinda Anel Elektrik ve Anel Telekom’un, 31 Aralik 2016
itibariyla, “ANEL” markalarinin yeniden degerlemesinden dogan deger artiginin
yansitildigi TFRS’ye uyumlu konsolide finansal tablolarinda yer alan ana ortakliga
ait 6zsermaye tutarlar dikkate alimmigtir.

Piyasa Yaklasinm altinda uygulanan Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler analizi
neticesinde; taahhiit sektoriinde Anel Elektrik ile benzer faaliyetlerde bulunan
sirketler ve sektore dzgii gecmiste gerceklesmis islemlerden olusan FAVOK
carpanlarinin ortalamalar: incelenmistir.

Gelir Yaklasimi altinda indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) yontemi
uygulanmistir. Bu kapsamda projeksiyon dénemi ve devam eden dénemde Anel
Elektrik’in serbest nakit akimlar1 tahmin edilmis ve risk profiline uygun bir
agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile net bugiinkii degerine indirgenmistir.

Borsa Yaklasimi altinda; SPK’nin "Birlesme islemlerine iliskin Esaslar Tebligi"
(Seri: I, No: 31) madde 77 uyarinca, degerleme tarihi itibariyla son bir y1l icerisinde
her bir islem giintindeki islem hacmi ile agirliklandirilarak Anel Elektrik ve Anel
Telekom’un makul hisse degerleri hesaplanmistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.

PwC

Gizli ve Ozel

2 Haziran 2017
16



1 Yénetici Ozeti

igindekiler | Giris | Yonetici Ozeti | Degerleme Analizleri | Birlesme ve Degistirme Oranlari | Ekler

Secilen Yontem ve Gerekcgesi (2/2)
Secilen Yontem

Secilen yontem kapsaminda; Net Varlk, Piyasa ve Gelir Yaklasimlarina
siraswyla %50, %25 ve %25 agirhk verilmistir. Calismamiz sonucunda
%92,57070 birlesme orani ve birlesme sonrast 118.828.099 TL
sermaye tutaruun adil ve makul oldugunu diisiinmekteyiz. Bu kapsamda
artirllacak sermaye tutar1 8.828.099 TL dir.

Birlesme Anel Hektrik
Orani (%) Net Varhk Piyasa Gelir Borsa Secilen
Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yontem
g| NetVarlk %90,46077 | %92,76790 | %94,75135 %92,57070
T o Yaklagimi
=
< 9
o Borsa 970,57284
Yaklagimi
Birlesme Sonrasi Anel Bektrik
Sermaye (TL) Net Varlik Piyasa Gelir Borsa Secilen
Yaklagimi | Yaklagimi | Yaklagimi | Yaklagimi Yoéntem
Net Varhk
= et vart 121599.679 | 118.575.494 | 116.093.336 118.828.099
T o Yaklagimi
=
(]
R Borsa 155.867.329
= Yaklasimi
Artirilacak Anel Hektrik
Net Varlik Piyasa Gelir Secilen
Sermaye (TL) Yaklagimi Yaklasimi Yaklasimi Yoéntem
Net Varhk
_ E 11.599.679 8.575.494 6.093.336 8.828.099
T O Yaklagimi
c
<2 Borsa
(3]
S| yakiasimi 45.867.329
Agirliklandirma Anel Bektrik
Net Varlik Piyasa Gelir Borsa
Orani (%
(%) Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi Yaklagimi
g| NetVarlk 50% 25% 25%
) Yaklagimi
=
<3 Borsa
= Yaklagimi

Kaynak: PwC Analizi

Secilen Yontem

Anel Elektrik ile benzer sirketlerin faaliyet gosterdikleri pazarlar ve
sunulan hizmetlerin birebir karsilagtirilabilir olmamasi ve
siirdiiriilebilir FAVOK seviyesinin hedeflenen projelerin biiyiikliik
ve karliliklarina duyarh olmasi nedeniyle Piyasa Yaklasimi'na
%25 agirlik verilmistir.

Anel Elektrik’in gegmis donem backlog seviyesinin biiyiik hacimli
islerden olugmasi, bunun yam sira gelecek donemlere iligkin gelir
tahminlerinin, sirket operasyonlarin bulundugu iilke kosullarina
fazlasiyla bagh olmasi ve ge¢misteki tahmini proje kar marjlari ile
gerceklesmelerin pozitif veya negatif yonde farkli olmasi sebebiyle;
Gelir Yaklasimi %25 oraninda agirhiklandirilmistur.

Anel Telekom’un aktif bir faaliyetinin olmamasi; bunun yani sira
Anel Elektrik i¢in ise Gelir ve Piyasa Yaklasimi'nda belirtilen
hususlar dikkate alindiginda, hisse degerlerini en makul ve adil
sekilde yansitacagi 6ngoriisii ile Net Varlik Yaklasimina
calismamiz kapsaminda %50 agirlik verilmistir.

Calismamiz kapsaminda Borsa Yaklagsimi'na, Anel Telekomun

1 Aralik 2016 itibariyla Yakin izleme Pazarr'nda islem gormesi ve
Anel Elektrik’in ise hisse fiyatinin Sirket’in operasyonel degerini
yansitmadig1 6ngoriisii altinda yer verilmemistir.

Secilen yonteme gore hesaplanan %92,57070 birlesme orani ve
birlesme sonrasi olusacak 118.828.099 TL sermaye tutarinin adil
ve makul oldugunu diisiinmekteyiz. Bu kapsamda artirilacak
sermaye tutar1 8.828.099 TL’dir.

Anel Elektrik ¢atis1 altinda gerceklesecek birlesme neticesinde;
100 adet Anel Telekom hissesine karsilik 23,44 adet Anel Elektrik
hissesi verilmesi ongoriilmektedir.
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Birle sme ve Degi §tir1ne Oran larl 31 Aralik 2016 itibarwyla, birlesme sonrast Anel Elektrik’in hisse
. . degeri 461m TL olarak tahmin edilmistir.
Secilen Yontem

Anel Elektrik Altinda Birlesme Sonrasi1 Hisse Degeri

L Degerleme Sonuclar:
Anel Elektrik Hisse Degeri 426.483.841 @ <« f)&nel Elektrik’in, Anel Tele':kom dfl yer alan 11.212.735’ TL tutarindaki
%24,68 pay1 haric solo hisse degeri 415.271.106 TL’dir.
Anel Telek Hi Degeri 34.227.650 <
ne’ Telekom Hisse Fegen o Anel Elektrik’e ait Anel Telekom hisseleri dikkate alindiginda
Birlesme Sonrasi Hisse Degeri 460.711.491 Anel Elektrik’in diizeltilmis hisse degeri 426.483.841 TL olmaktadir.
Anel Elektrik’in diizeltilmis hisse degerine, Anel Telekom’un yalnizca
. . oo ii¢lincii sahislar payindan olusan 34.227.650 TL tutarindaki hisse
Anel Elektrik Hisse Degeri degerinin eklenmesiyle birlikte, Anel Elektrik'in 31 Aralik 2016 itibariyla,
birlesme sonrasi makul hisse degeri 460.711.491 TL olarak tahmin
TL edilmistir.
Anel Elektrik Solo Hisse Degeri 415.271.106 N . .
Birlesme Sonrasi Hisse Degeri Hesaplamalari
Anel Telekom (Anel Elektrik Pay) 11.212.735 Q
@ Anel Elektrik'in Anel Telekom’daki payu:
Anel Elektrik Duzeltilmi§ Hisse Degeri 426.483.841 @ = 45440385 * %24,68 =11.212.735 TL
) Anel Telekom’un iiciincii sahislar payi:
. o . 45.440.385 — €Y = 34.227.650 TL
Anel Telekom Hisse Degeri o
® Anel Elektrik diizeltilmis hisse degeri:
TL 415.271.106 + 11.212.735 = 426.483.841 TL
Anel Telekom Hisse Degeri 45.440.385 = Birlesme sonrasi hisse degeri: @ + ® = 460.711.491 TL
Anel Elektrik Ortaklik Orani % %24,68
Anel Elektrik Payi 11.212.735 €Y
Anel Telekom (Ugiincii Sahislar Payi) 34.227.650 @ —_—

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Anel Elektrik Altinda Birlesme)

Secilen Yontem

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

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

426.483.841
34.227.650
110.000.000
37.662.148

[415.271.106 + (45.440.385 x 24,68%) ]
(45.440.385x75,32% )

(110.000.000 x100,0% )

(50.000.000 x75,32% )

Birlesme ve Degistirme Orani (TL)

Birlesme Orani (E) = A = 426.483.841 = %92,57070 Yandaki tablolarda yer alan hesaplamalarda
A+B 426.483.841 + 34.227.650 arttirlacak sermaye tutari, degistirme
oranlar1 ve birlesme orani gosterilmistir.
Ulasilacak Sermaye (F) = D = 110.000.000 = 118.828.099 Degerleme tarihi itibariyla Anel Elektrik’in
E %92,57070 0denmis sermayesi 110m TL'dir. Dolayisiyla
arttirilacak sermaye 8.828.099 TL'dir.
Arttirilacak Sermaye (G) = F-C = 118.828.099 - 110.000.000 = 8.828.099
Secilen Yontem - Hisse Degeri (TL)
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 8.828.099 = %23,44024 Anel Elektrik 415.271.106
D 37.662.148 Anel Telekom (Solo) 45.440.385
Toplam 460.711.491
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Birlesme Oncesi ve Sonrasi Ortaklhk Yapisi

Birlesme Oncesi Ortaklik Yapisi

Birlesme Sonrasi Ortaklik Yapisi

Odenmis Sermaye (TL) ; Pay Orani
Anel Anel E Anel Anel Odenmis Pay

Pay Sahibi Elektrik Telekom i Elektrik Telekom Sermaye (TL) Orani
Ridvan Celikel 48.780.773 4.674.597 E %44,35 %9,35 49.876.510 %41,97
Borsada Islem Géren Paylar 39.488.906 27.132.148 ; %35,90 %54,26 45.848.747 %38,58
Capital Strategy 14.505.887 - f %13,19 %0,00 14.505.887 %12,21
Awniye Mukaddes Celikel 5.677.039 560.000 | %5,16 %1,12 5.808.304 %4,89
Mahir Kerem Celikel 1.526.758 297.364 ; %1,39 %0,59 1.596.460 %1,34
Mustafa Yazlikici 10.315 - ‘ %0,01 %0,00 10.315 %0,01
Turgut Alp Colakoglu 10.315 - %0,01 %0,00 10.315 %0,01
Ahmet Biilent Batukan 7 91 ; %0,00 %0,00 28 %0,00
Anel Elektrik Proje Taah.Tic ve San.AS. - 12.337.852 E %0,00 %24,68 - %0,00
Kavine Limited - 4.997.858 | %0,00 %10,00 1.171.510 %0,99
ibrahim Levent Papaker - 91 ; %0,00 %0,00 21 %0,00
Toplam 110.000.000 50.000.000 E %100,00 %100,00 l 118.828.099 | %100,00
Anel Elektrik ile Anel Telekom’un, Anel Elektrik ¢atisi altinda birlesmesi

sonucunda olusacak sermaye yapisi ve her iki sirketin birlesme 6ncesi sermaye

yapilarin gosteren tablolar iist tarafta sunulmustur.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
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Degerleme Sonuclar
Anel Elektrik & Anel Telekom

31 Aralik 2016 itibarwyla Anel Elektrik’in toplam hisse degeri Net Varlik
Yaklasimi’na gore 325m TL, Gelir Yaklasimi’na gore 572m TL ile 664m TL ve
Piyasa Yaklasumi'na gore 416m TL ile 463m TL araliginda tahmin edilmistir.

Hisse Degeri — Anel Elektrik (m TL)

Net Varlik
Yaklasimi

Gelir
Yaklagimi

Piyasa Yaklagimi
(Kars. Sirketler
ve Islemler)

Borsa Degeri

325

145

Hisse Degeri — Anel Telekom (m TL)

Borsa Degeri

Net Varik
Yaklasimi

93

45

Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
(*) “ANEL” markalarinin degerleme calismasi kapsaminda yeniden degerlemesinden kaynaklanan 0,6m TL'lik deger artis1 dikkate alinmistir

Degerleme Yontemleri

Net Varlik Yaklasimai: Anel Elektrik ve Anel Telekom’un, 31 Aralik 2016 itibariyla TFRS
finansallarinda yer alan ana ortakliga ait 6zsermaye tutarlar1 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
donemi ve devam eden donemde Anel Elektrik’in serbest nakit akimlar1 tahmin edilmis ve
risk profiline uygun bir agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile net bugiinkii degerine
indirgenmistir. Ote yandan, Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig1 anlasildigindan
Gelir Yaklagim1 uygulanmamagtir.

Piyasa Yaklasim (Karsilastirilabilir Sirketler ve islemler): Bu yontemde taahhiit
sektoriinde Anel Elektrik ile benzer faaliyetlerde bulunan sirketler ile sektore 6zgii gecmiste
gerceklesmis islemlerde olusan FAVOK carpanlarinin ortalamalari incelenmistir. Diger
taraftan, Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig: anlasildigindan Piyasa Yaklagim
uygulanmamuigtir.

Borsa Degeri: Anel Elektrik ve Anel Telekom’un 31 Aralik 2016 itibariyla giinliik islem

hacmine gore agirhiklandirilmis olan son 1 y1llik ortalama borsa degerleri incelenmis, fakat
degerleme ¢alismasinda dikkate alinmamistir.

Degerleme Sonuclari

Net Varlik Yaklagimi dikkate alindiginda 31 Aralik 2016 itibariyla Anel Elektrik ve Anel
Telekom’un konsolide TFRS mali tablolarina baz olusturan diizeltilmis(*) ve ana ortakliga ait
Ozsermaye tutarlar sirasiyla 325m TL ve 45m TL’dir.

Anel Elektrik ve Anel Telekom’un 31 Aralik 2016 itibariyla 1 yillik gerceklesmis giinliik islem
hacmine gore agirliklandirilmis borsa degerleri sirasiyla 145m TL ve 93m TL’dir.

Piyasa Yaklasimi altinda yer alan Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler Analizi sonucunda
Anel Elektrik’in hisse degerinin 416m TL ile 463m TL araliginda olacag 6ngoriilmektedir.

Gelir Yaklasimi'na gore Anel Elektrik’in degerleme tarihi itibariyla hisse degerinin 572m TL
ile 664m TL araliginda oldugu tahmin edilmektedir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.
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2 Net Varlk Yaklasimu kapsaminda, Anel Elektrik’in degerleme tarihi
Deg erleme Sonu(;larl . itibarwyla TFRSye gore olusturulmus bilancosunda yer alan ana
Net Varlik Yaklasum — Anel Elektrik ortakhga ait 6zsermaye tutarina, “ANEL” markalarindan gelen deger

artist eklendiginde diizeltilmis Net Varlik Degeri 324,6m TL'dir.

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

(m TL) 31.12.2016 S — - :
N ] 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Anel Elektrik’in 110,0m TL tutarinda 6denmis
Odenmis Sermaye 1100 sermayesi her biri 1,00 TL olmak iizere 110.000.000 adet hisseye ayrilmis
Paylara lligkin Primler (Iskontolar) 14

) , sekilde bulunmaktadir.
Ortak Kontrole Tabi Tesebblse veya

isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi ©.1) Net Varlik Yaklagimi kapsaminda, Anel Elektrik’in degerleme tarihi itibariyla
Yeniden Degerleme ve Olciim Kazanclari (*) (1,2) TFRS’ye gore olusturulmus bilangosunda yer alan ana ortakliga ait
Yabanci Para Cewrim Farki 78,8 Ozsermayesi 324,4m TL olup, Anel Telekom’un varhklari arasinda yer alan
"ANEL" Markas1 Deger Artigi Payi (%24,68) 0,2 markalara iligkin yapilan yeniden degerleme calismasindan kaynakl deger
Yasal Yedekler 10,4 artis1 dikkate alindiginda diizeltilmis Net Varlik Degeri 324,6m TL’dir.
Diger szaynak Payari (39.2) Asagida belirtilmekte olan sebeplerden 6tiirii Net Varlik Yaklagimi'na
Gegmis Yillar Karlan (Zararlan) 113,5 calismamiz kapsaminda %50 agirlik verilmistir:
Dénem Kari (Zarari) 59,8 ) o o o
Diizeltilmis Ozsermaye Toplami 3246 » Gecmis backlog seviyesinin tek seferlik biiyiik hacimli islerden

olugmasi ve gelecek donemde benzer captaki projelerin alinma
ihtimalinin belirsiz olmasi,

* Gelecek donem proje gelirleri, operasyonlarin bulundugu
iilkelerin kosullarina fazlasiyla bagh olmasi,

 Biitcelenen proje kar marjlar ile gergeklesen kar marjlarinin
pozitif veya negatif yonde farkli olmasi.

Kaynak: Anel Elektrik 31 Aralik 2016 TFRS raporu, PwC Analizi
(*) Yeniden degerleme kazanglari, TFRS finansal tablolarindan alinmig olup, degerleme
kapsaminda herhangi bir ilave ¢aligmaya tabi tutulmamigtir
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2 Gelir Yaklasim kapsaminda uygulanan duyarhlik analizi sonucu
Deg erleme Sonu(;larl . Anel Elektrik’in hisse degeri 572m TL ile 664m TL araliginda
Gelir Yaklasim — Anel Elektrik tahmin edilmistir.

(m TL) Disik Baz _ Yiksek Hisse % Duyarlilik analizi, yandaki tabloda belirtilen Bagh Ortakliklar ve Istirakler
Elektrik Taahhiit is Kolu 636,9 679.6 7237 icin ayr1 ayr1 uygulanmis olup, Gelir S.(aklag.lml kapsaminda INA yontemi

Anel Elektrik (Solo) 1282 1292 1303 %100,0 uygulanamayan ve 6zkaynak yontemi ile degerlenen istirakler i¢in ise

Anelmarin 6,2 6,4 6,7 %93,0 herhangi bir duyarlilik analizi yapilmamistir.

Anelmep 242,2 275,6 309,6 %100,0 Elektrik Taahhiit is Kolu icin:

Anel .Em|rates 2603 268,3 2171 %100,0 Briit Kar Marji: Sirket’'in devam eden projeleri ile projeksiyon doneminde
Enerji I Kolu 26,8 30,3 32,1 gerceklestirmeyi hedefledigi projeleri i¢in éngériilen briit kar marjinin 50

Dag-08 Ood 13,0 155 16,3 %100,0 baz puan daha yiiksek veya daha diisiik gergceklesmesi,

0,
Slzs((egn?nirﬁdeom ania) Zé 122 122 /2/1288 AOSM: Tahminlerin projeksiyon donemi boyunca baz durumuna gore 100
9 P ' ’ ’ o baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi,

Toplam Sirket Degeri 63,7 7099 7957 Faaliyet Giderleri: Baz beklentiye gore %5 yiiksek veya diisiik gerceklesmesi,
Net ka:uf(Bf’kr‘}) (? (127.4)  (127.4)  (1274) . Hedeflenen Projelerin Gelirleri: Projeksiyon donemi icin hedeflenen

x;rﬁ:ﬂ:' (Solo) (8(33; (8(223 (s(gg; /(;/1828 backlog seviyesinin %10 daha diisiik veya daha yiiksek gerceklesmesi,

: : : 093,

Anelmep 69,5 69,5 695 %100,0 Uzun Vadeli Biiyiime Orani (“UVBO”): Baz duruma gore 100 baz puan

Anel Emirates (73,9) (73,9) (73,9) %100,0 diisiik veya yiiksek olarak gerceklesmesi varsayimi altinda duyarhilik analizi

Dag-08 Ood 17,7 @A77 @A77) %100,0 uygulanmistir.

Golden Sun Ood (11,7) (11,7) (11,7) %100,0 Enerji is Kolu igin:

L . o

EKB (Energinia Compania) “:3) “3) “3) %500 AOSM: Tahminlerin projeksiyon dénemi boyunca baz durumuna gére 100
Toplam Hisse Degeri 536,3 5824 6283 baz puan yiiksek veya diisiik olarak gerceklesmesi,
Operasyonel Olmayan Varliklar 355 355 35,5 Kapasite Kullanim Oram (“KKO”): Baz duruma gore 200 baz puan daha

Anel Telekom (Konsolide) 11,2 11,2 11,2 %24,7 yiiksek veya diisiik gerceklesmesi,

xe: Eap' N 4;3 4;5 4;5 ff%: Enflasyon: Projeksiyon donemi icin Bulgaristan yillik enflasyon

Angl Dr::rlilibya (0‘2) (0‘2) (0‘2) 0/06510 tahminlerinin 100 baz puan daha diisiik veya yliksek gerceklesmesi,

: : : 065,

Anel Engineering (ITK) (17.4) (17.4) (17,4) %100,0 Serbest Piyasa Satilan Elektrik Fiyati: Baz tahminlere gore %5 daha yiiksek

Anelmep TR 0,2 0,2 0,2 %100,0 veya diisiik gerceklesmesi varsayimi altinda duyarhlik analizi uygulanmistr.
Toplam Diizeltilmis Hisse Degeri 571,7 617.9 663,7 Gelir Yaklagimi’na ¢alismamiz kapsaminda %25 agirlik verilmistir.
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC An;lizi Operasyonel olmayan istirakler pay1 haric net bor¢ 127m TL olup, Anel
31 A1'~a11k 2016 itibarlgfla TFRS mali tablolarda yer alan operasyonel olmayan igtirakler Elektrik'in hisse degeri 572m TL ile 664m TL arasinda tahmin edilmistir.

disinda kalan ve azinlik paylarindan arindirilmis net bor¢ pozisyonunu temsil etmektedir.
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Degerleme Sonuclar
Piyasa Yaklasimi — Anel Elektrik
(Karsilastimlabilir Sirketler & Islemler)

Karsilastirilabilir Sirketler Analizi

(mTL) Yiiksek
Konsolide FAVOK (2016) (*) 66,2
SD/FAVOK 8,3x
Sirket Degeri 552,5
Net Nakit/(Borg) (**) (148,9)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen istirakler 59,0
Hisse Degeri 462,6
Karsilastirilabilir Islemler Analizi

(m TL) Diisiik
Konsolide FAVOK (2016) (*) 66,2
SD/FAVOK 7,6x
Sirket Degeri 505,5
Net Nakit/(Borg) (**) (148,9)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen istirakler 59,0
Hisse Degeri 415,5

Kaynak: Capital IQ, Mergermarket, Bloomberg, Sirket TFRS raporu, PwC Analizi

(*) Anel Elektrik’in 31 Aralik 2016 TFRS konsolide mali tablolarinda yer alan Esas Faaliyet
Karinin iizerine doneme ait amortisman/itfa ile kidem tazminat: karsilik giderlerinin
eklenmesi neticesinde hesaplanmistir. Azinlik paylar1 konsolide FAVOK’ten gikarilmistir.
(**) 31 Aralik 2016 itibariyla TFRS mali tablolarda yer alan operasyonel olmayan istirakler
dahil, azinhk paylarindan arindirilmis net bor¢ pozisyonunu temsil etmektedir.

Karsilastirlabilir Sirketler ve Islemler analizleri sonucunda
Anel Elektrik’in hisse degeri 4g16m TL ile 463m TL arahiginda
tahmin edilmistir.

Piyasa Yaklasimi kapsaminda karsilastirilabilir sirketler ve islemlerin SD/FAVOK
carpanlarinin ortalamasi (sirasiyla 8,3x ve 7,6x) ile Anel Elektrik’in 31 Aralik
2016 itibariyla konsolide TFRS mali tablolarina baz olusturan ve azinlik paylarindan
armdirilmis FAVOK dikkate alinmigtir. Degerleme dénemine iliskin FAVOK,
konsolide TFRS finansal tablolarda yer alan esas faaliyet karinin izerine déneme ait
amortisman/ itfa ile kidem tazminat1 giderlerinin eklenmesiyle hesaplanmistir.

Karsilagtirilabilir sirketler ve igslemler secilirken benzer sirketlerin faaliyet gosterdigi
sektor, karlilik ve borg¢luluk seviyeleri dikkate alinmigtir.

Piyasa Yaklagimi'nin 3 ana adimi bulunmaktadir:

+ Uygun finansal ve operasyonel parametrelerin belirlenmesi,

+ Uygun degerleme carpanlariin belirlenmesi,

+ Sirket degerine ulagsmak i¢in finansal parametrelere ¢arpanlarin uygulanmasi.

Kargilagtinilabilir Sirket kriterinin belirlenmesinde 6rnekleme grubunda yer alan
sirketlerin FAVOK marjlarinin (%5 - %10 arasinda) Anel Elektrik ile benzer olarak
gerceklesmesine dikkat edilmistir.

Karsilastirilabilir islemler analizinde ise 2014 ve sonras1 déneme ait gerceklesen
islemler baz alinmis olup, isleme dahil olan sirketlerin Anel Elektrik’le aym sektorde,
benzer FAVOK marjina sahip olmasina dikkat edilmistir.

Aktif bir operasyonu kalmadig1 anlagildigindan, Anel Telekom, Piyasa Yaklasimi
analizinde dikkate alinmamaigtir.

Karsilastirilabilir Sirketler ve Islemler analizinden elde edilen SD/FAVOK carpanlari
ve Anel Elektrik’in 2016 yillarinda gerceklesen FAVOK tutarlar dikkate alindiginda,
Anel Elektrik’in sirket degeri 506m TL ile 553m TL araliginda oldugu tahmin
edilmistir. Konsolide net nakit/(bor¢) pozisyonu ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen
sirketlere ait net varlik degerinin eklenmesiyle birlikte Anel Elektrik’in hisse degeri
ise 416m TL ile 463m TL araliginda tahmin edilmistir. Birebir uygunlukta
karsilagtirilabilir sirket ve islemlerin bulunmasindaki zorluklardan dolay: Piyasa
Yaklasimi'na ¢calismamizda %25 agirlik verilmistir.
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2 Anel Elektrik’in 31 Aralik 2016 itibariwyla geriye dontik son bir yillik
Deg erleum.e Sonuglarl. agirlikl ortalama hisse degert 145m TL'dir.
Borsa Degeri — Anel Elektrik
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Anel Elektrik’in hisseleri 16.06.2010 tarihinden itibaren BIST’da islem gormeye baslamistir.

Son 6 Ay Agirhikh Ortalama 156 Degerleme tarihi itibariyla Anel Elektrik’in %35,9'1 halka aciktir.

31 Aralik 2016
...................................................................................................................... Borsa degeri yakla§lml analizinde kullanllan aglrllkll Ortalama piyasa degeri SPK’nln "Birle§me

Son 1Yil Agirlikh Ortalama 145 Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi" (Seri: I, No: 31) madde 7 uyarinca, son bir y1l icerisinde her bir
31 Aralik 2016 ] o .. c . e
...................................................................................................................... iglem giiniindeki iglem hacmi ile agirhiklandirilarak hesaplanmistir. Buna gore, Anel Elektrik’in

Son 6 Ay Agirlikli Ortalama degerleme tarihinden 6nceki son bir yillik agirlikli ortalama hisse degeri 145m TL ve son 6 aylik

31 Mart 2017 172 agirlikh ortalama hisse degeri ise 156m TL’dir.
Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Degerleme Sonuclar
Net Varhk Yaklasimi — Anel Telekom

Net Varlik Degeri (Net Aktif Deger)

(m TL) 31.12.2016
Odenmis Sermaye 50,0
Yeniden Degerleme ve Oleiim Kazanglari(), _ _ _ _ _ Qi
CANEL® MarkasiDeger Attst _ _ _ ___ ___ __ 061
Kardan Ayriimis Kisittanmis Yedekler 1,3
Diger Yedekler (**) 6,7
Yabanci Para Cewrim Farki 0,1
Gecmis Yillar Karlar (Zararlari) (11,8)
Dénem Kari (Zarari) (1,6)
Toplam Ozkaynak 45,4
Anel Elektrik Payi(%24,68) 11,2

Kaynak: Anel Telekom 31 Aralik 2016 TFRS raporu, PwC Analizi

(*) Yeniden degerleme kazanclari, TFRS finansal tablolarindan alinmis olup, degerleme kapsaminda
herhangi bir ilave ¢calismaya tabi tutulmamistir

(**) Anel Telekom’un eszamanli olarak sermaye artirimi ve azaltimi yapmasi sonucunda olusmustur

Net Varlk Yaklasimu kapsaminda, Anel Telekom’un degerleme tarihi
itibarwyla TFRSye gore olusturulmus konsolide bilancosunda yer alan
ana ortakhga ait 6zsermayesine, “ANEL” markalarindan gelen deger
artist dikkate alindiginda diizeltilmis Net Varlik Degeri 45,4m TLdir.

31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Anel Telekom’un 50,0m TL tutarinda 6denmis
sermayesi her biri 1,00 TL olmak iizere 50.00.000 adet hisseye ayrilmig
sekilde bulunmaktadir.

Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig1 anlagildigindan ve sirket
hisselerinin SPK tarafindan 1 Aralik 2016 tarihli karar dogrultusunda Yakin
Izleme Pazarr'nda islem gormesinden &tiirii Anel Telekom’un degerleme
caligmasinda yalnizca Net Varlik Yaklagimi dikkate alinmistir.

Net Varlik Yaklagimi kapsaminda, Anel Telekom’un degerleme tarihi
itibariyla TFRS’ye gore olusturulmus konsolide bilangosunda yer alan ana
ortakliga ait 6zsermaye tutar1 44,8m TL olup, maddi olmayan duran
varliklar1 arasinda yer alan markalara iligkin yapilan yeniden degerleme
caligmasi dikkate alindiginda diizeltilmis Net Varlik Degeri 45,4m TL’dir.

Bunun yani sira Anel Elektrik’in hisse degerinin tahmin edilmesinde
uygulanan Gelir Yaklagimi kapsaminda; Anel Telekom’un diizeltilmis
ozsermayesi, Anel Elektrik’e ait hisse oraninda (%24,68) carpilmistir. Sonug
olarak, 11,2m TL tutarindaki 6zkaynak degeri Gelir Yaklasimi kapsaminda
Anel Elektrik’in hisse degerine ilave edilmistir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.
PwC

Gizli ve Ozel
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Degerleme Sonuclart
Borsa Degeri — Anel Telekom

Borsa Degeri (m TL)

21.01.2016; 126

140

Anel Telekom’un 31 Aralik 2016 itibarwyla geriye doniik son bir yillik
agiwrlikh ortalama hisse degeri 93m TL dir.

1 yillik
| ortalama:

120
100
______________________________________________ +
! Son 6 ayhik
80 | ortalama:
! 49
60 :
|
o :
!
20 I
|
o Lo "o Y o o o o o O o o o <\ \'(\ Q
> & ? & N & $v S &° © & & Ni > ~ &
@ & \} I G Q@ﬁ A éo@ ?@)é‘ ?Jg\\,é\ %) &8 \J\_q,@' vg'b o© 2% <
Dénem Piyasa Degeri | Ane] Telekom’un hisseleri 2005 yihindan itibaren BIST’da iglem gormeye baglamigtir. Degerleme tarihi
(m TL) itibariyla Anel Telekom’un %54,26’s1 halka agiktir.
Son 6 Ay Agirhikh Ortalama 79 | SPK, 01.12.2016 tarihinde; Anel Telekom’un aktif bir faaliyeti kalmadig1 anlagildigindan, sirket paylarinin
LBLATANK 016 e Acredo Technology BV.'ye satis siirecinin olumsuz sonuglandigina iliskin Anel Telekom’un 30.11.2016 tarihli
Son 1 Yil Agirhkh Ortalama ozel durum agiklamasini da dikkate ahn?rak, Kotasyon Yénergesin‘in. 35/1-c maddesi kapsaminda Anel
31 Arahk 2016 93 | Telekom paylarinin Yakin Izleme Pazari'na alinmasina karar vermistir.
............................. i | s analizinde kullamlan agirhkl ortalama piyasa degeri SPK'nin "Birlesme Islemlerine
Son 6 Ay Agirlikh Ortal .
o Ay ATl Urialama 49 | Iliskin Esaslar Tebligi" uyarinca, Anel Telekom’un degerleme tarihinden onceki son bir yillik agirlikli ortalama

31 Mart 2017

Kaynak: Capital IQ, PwC Analizi

hisse degeri 93m TL ve son 6 aylik agirlikli ortalama hisse degeri ise 79m TL’dir.

Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S.
PwC

2 Haziran 2017
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Anel Elektrik Altinda Birlesme)
Yontem: Net Varlik Yaklasima (Anel Elektrik) — Net Varlik Yaklasum (Anel Telekom)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Devralan Ortakligin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 324.581.537 [313.368.802 + (45.440.385 x 24,68%) ]
Dewrolan Ortakhigin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 34.227.650 (45.440.385 x75,32%)
Devralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x100,0% )
Dewrolan Ortakhigin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x75,32% )
Birlesme ve Degistirme Oranm (TL)
Birlesme Orani (E) = A = 324.581.537 _ 9690 46077 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 324.581.537 + 34.227.650 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar1 ve birlesme
Ulasilacak Sermaye (F) = D = 110.000.000 = 121.599.679 orani gosterilmistir. I??Self_leme tfirlhl
E %90,46077 itibariyla Anel Elektrik’in 6denmis
sermayesi 110,0om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirlacak Sermaye (G) = F-c = 121.599.679 - 110.000.000 = 11.599.679 arttirilacak sermaye 11.599.679 TL
olacaktir. Degerleme ¢aligmasi
kapsaminda bu yonteme %50 agirlik
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 11.599.679 = %30,79930 verilmistir.
D 37.662.148
Net Varlik Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 313.368.802
Anel Telekom 45.440.385
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhiit ve Ticaret A.$. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Anel Elektrik Altinda Birlesme)
Yontem: Gelir Yaklasin (Anel Elektrik) — Net Varlhik Yaklasima (Anel Telekom)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 617.894.917 [606.682.182 + (45.440.385 x 24,68%) ]
Dewrolan Ortakhigin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 34.227.650 (45.440.385 x75,32% )
Devralan Ortakligin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x100,0% )
Dewrolan Ortakligin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x75,32% )
Birlesme ve Degistirme Oranm (TL)
Birlesme Orani (E) = A = 617.894.917 _ 9694.75135 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 617.894.917 + 34.227.650 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar1 ve birlesme
Ulaslacak Sermaye (F) = D - 110.000.000 = 116.093.336 oram gosterilmistir. Deferleme tarihi
E %94,75135 itibariyla Anel Elektrik’in 6denmis
sermayesi 110,0om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirlacak Sermaye (G) = F-C = 116.093.336 - 110.000.000 = 6.093.336 arttirlacak sermaye 6.093.336 TL
olacaktir. Degerleme ¢aligmasi
kapsaminda bu yonteme %25 agirlik
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 6.093.336 = %16,17894 verilmistir.
D 37.662.148
Gelir Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 606.682.182
Anel Telekom 45.440.385
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Anel Elektrik Altinda Birlesme)
Yontem: Piyasa Yaklasimi (Anel Elektrik) — Net Varhk Yaklasima (Anel Telekom)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakhigin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 439.046.612 [427.833.878 + (45.440.385 x24,68%) ]
Dewolan Ortakhgin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 34.227.650 (45.440.385 x75,32% )
Devralan Ortakligin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x100,0% )
Dewvrolan Ortakligin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x75,32% )
Birlesme ve Degistirme Oranm (TL)
Birlesme Orani (E) = A = 439.046.612 _ 9%692.76790 Yandaki tablolarda yer alan
A+B 439.046.612 + 34.227.650 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar1 ve birlesme
Ulagilacak Sermaye (F) = D = 110.000.000 = 118.575.494 orat gosterilmistir, D efgelj‘leme t?rlhl
E %92,76790 itibariyla Anel Elektrik'in 6denmis
sermayesi 110,0om TL'dir. Dolayisiyla
Arttirlacak Sermaye (G) = F-c = 118.575.494 - 110.000.000 = 8.575.494 arttirilacak sermaye 8.575.494 TL
olacaktir. Degerleme ¢aligmasi
kapsaminda bu yonteme %25 agirlik
Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 8575494 = %22,76953 verilmistir.
D 37.662.148
Piyasa Yaklagimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 427.833.878
Anel Telekom 45.440.385
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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Birlesme ve Degistirme Oranlar (Anel Elektrik Altinda Birlesme)
Yontem: Borsa Yaklasimi (Anel Elektrik) — Borsa Yaklasim (Anel Telekom)

Birlesmeye Esas Degerler (TL)

Dewralan Ortakhdin (Anel Elektrik) Ozkaynak Degeri (A) = 168.115.056 [145.150.829 + (93.064.124 x 24,68%) ]
Dewrolan Ortakligin (Anel Telekom) Ozkaynak Degeri (B) = 70.099.896 (93.064.124 x75,32% )
Dewralan Ortakhgin (Anel Elektrik) Odenmis Sermayesi (C) = 110.000.000 (110.000.000 x100,0% )
Dewrolan Ortakligin (Anel Telekom) Odenmis Sermayesi (D) = 37.662.148 (50.000.000 x75,32% )
Birlesme ve Degistirme Orani (TL)
. _ A _ 168.115.056 _ Yandaki tablolarda yer alan
Birlesme Orani (E) - A+B 168.115.056 + 70.099.896 - %70,57284 hesaplamalarda arttirilacak sermaye
tutari, degistirme oranlar1 ve birlesme

_ D _ 110.000.000 _ orani gosterilmistir. Degerleme tarihi

Ulagilacak Sermaye (F) - E - %70,57284 - 155.867.329 itibariyla Anel Elektrik'in 6denmis

sermayesi 110,0om TL'dir. Dolayisiyla
arttirllacak sermaye 45.867.329 TL

Arttirllacak Sermaye (G) = F-C = 155.867.329 - 110.000.000 = 45.867.329 olacaktir. Degerleme calismast
kapsaminda bu yontem dikkate
alinmamstir.

Anel Telekom Degistirme Orani (H) = G = 45.867.329 = %121,78628 ¥

D 37.662.148
Borsa Yaklasimi - Hisse Degeri (TL)
Anel Elektrik 145.150.829
Anel Telekom 93.064.124
Kaynak: Sirket Yonetimi, PwC Analizi
Anel Elektrik Proje Taahhit ve Ticaret A.S. Gizli ve Ozel 2 Haziran 2017
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