Yukaridaki rasyolar yardimiyla ulagilan Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) % 10,45
olarak hesaplanmistir.

(AOSM) (Wd*Cd*(1-t))+(We*Ce) 0,1045
Borglanma Orani wd 0,6610
Borglanma Maliyeti Cd 0,1100
Vergi Oram t 0,2000
Sermaye Orani We 0,3390
Sermaye Maliyeti Ce 0,1366
Sermaye Maliyeti (Ce) (Rf+ B * (Rm - RN) 0,1366
Risksiz Getiri Orani Rf 0,0806
Beta B 1,0000
Piyasanin Beklenen Getirisi Rm o 0,1366
Piyasamin Beklenen Getirisi (Rm) Rf + Ulke riski + Firma Riski 0,1366
Risksiz Getiri Oran Rf 0,0806
Ulke Riski Urp 0,0360
Firma Ozel Riski Fr 0,0200

Devam Eden Deger (Nihai (Ug) deger)

Bir sirketin faaliyetlerinde olgunluk seviyesine ulasacagi, nakit akimlarinda artik ciddi bir
degisimin yasanmayacag dénemi ifade etmektedir. Baska bir deyisle olgunluk safhasina ulasan
girketin nakit akimlarinin sonsuza kadar bu seviyede devam edecegi varsayimina dayanir.

Ug deger asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

(Projeksiyonun son déneminde elde edilen nakit akimi ) * (1+ Nakit Akisinin Bilyiime Hizi (G))
(Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) - Nakit Akiginin Bilyiime Hizi (G)

Sonsuz Biiyiime Oram (G):

Sonsuz Bilyiime Orani; olgunluk safhasina ulasan nakit akimlarinin sonsuza kadar biiyiiyecegi
bilylime oranidir.

Biiyilme beklentisi Tirkiye Cumbhuriyeti hiikiimeti tarafindan  agiklanan 2015-2017
makroekonomik hedeflerini kapsayacak Orta Vadeli Programda &ngoritlen oranlarla uyumlu
segilmigtir. G : % 4,5 olarak belirlenmistir.

3) Duyarhlik Analizi
Markanin Rolii indeksi 100 puan iizerinden 42 olarak belirlenmistir Bu puanlamanin daha farkh

sekilde yapilmis olmasi ve sonsuz bilyiime oram (G)’nin farkli tahmin edilmis olmast durumunda
marka degerindeki degisimler asagidaki gibi gergeklesecektir.

Sonsuz Biiyiime Orani (G)
0,0350 0,0400 0,0450 0,0500 0,0550
40 143.450.909|46.220.054 | 49.454.680 | 49.454.680 | 57.884.705
Markamn 41 144.537.181)47.375.555|50.691.047 50.691.047 | 59.331.823
Rolii 42 45.623.45448.531.057|51.927.414|51.927.414|60.778.941
43  [46.709.727|49.686.558 | 53.163.780 | 53.163.780 | 62.226.058
44  [47.796.000 | 50.842.059 | 54.400.147 | 54.400.147 [ 63.673.176
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8.2 Isim Haklanindan Kurtulma (Relief from royalties)
1) Yontemin tantm

isim Haklarindan Kurtulma (Relief from Royalties) Yontemi ile degerleme yapilirken, markaya sahip
olunmayip, markanin kullanim: karsiliginda bir isim hakki (royalty) bedeli 6dendigi varsayilmaktadir.
Markaya sahip olmak igin yapilacak vergi sonrast isim hakki (post tax royalty) ddemeleri
belirlenerek, markaya sahip olunmakla tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir, isim hakk: genellikle
satiglarin belli bir orami olarak hesaplanmakta ve gelecege déniik olarak tahmin edilen satis
rakamlarina uygulanmaktadur.

Gelecek yillarda odenecegi tahmin edilen isim hakki bedelleri iskonto edilerek, isim hakki
ddemelerinin toplam giincel degeri hesaplanmaktadir.

Bu tutar, markanin o andaki degeri olmaktadir. isim Haklarindan Kurtulma Yéntemi, uygulanabilir
olmasindan dolayi en ¢ok kullanilan marka degerleme yéntemleri arasinda yer almaktadir.

ABD Vergi Idaresi, markanin gergek degerinde satilmasini ve édenen isim hakkimin ABD deki ticari
oranlarla paralel olmasini sart kogmaktadir. ABD’de isim hakki bedeli satislarin belli bir orani olarak
(genellikle %1 ile %S arasinda) belirlenmektedir.

Isim Haklarindan Kurtulma Ydntemi'nde oncelikle isim hakki oramin belirlenmesi gerekmektedir.
Oran belirlenirken ayn1 sektSrde benzer nitelikteki markalar igin 6denen isim hakki bedellerinden bir
emsal olugturulmalidir. Bu ydnteme gore marka degerlemesi yapmak igin gelecek yillara iliskin satis
rakamlarinin tahmin edilmesi ve uygun bir isim hakk: bedelinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Isim Haklarindan Kurtulma modeli 4 asamadan olusmaktadir. Bunlar:

1) Finansal Tahmin

2) Royalty Oraninin Belirlenmesi
3) iskonto Oraninin Hesaplanmasi
4) Marka Degerinin Hesaplanmasi

Finansal Tahmin: Bu agamada, markay tasiyan iiriin ya da servisten gelecekte elde edilecek satis
gelirleri tahmin edilmektedir.

Royalty Oranimin Belirlenmesi: Markaya sahip olunmayip, markamin kullammi kargiliginda bir
isim hakki (royalty) bedeli &denmesin durumunda 6denen bedelin net satiglara orani olarak
belirlenmistir.

Iskonto Oranimin Hesaplanmas:: iskonto orani; agirlikhi ortalama sermaye maliyeti kullanilarak
belirlenmisgtir.

Marka Degerinin Hesaplanmasi: Marka degeri, tahmin edilen Royalty gelirlerinin, belirlenen
iskonto oranina gore net buglinkil degerine getirilmesi ile hesaplanmaktadir.
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2) Marka Degerini Hesaplanmasi
31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Satig Geliri 507.094.254 564.395.905 626.479.455 695.392.195 768.408.375
Royalty Orani 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
Royalti Geliri 507.094 564.396 626.479 695.392 768.408
Iskonto orani 0,1045 0,1045 0,1045 0,1045 0,1045
Iskonto faktori 0,9054 0,8197 0,7422 0,6720 0.6084
Net Bugiinkii Deger 459.121 462.658 464.966 467.286 467.502
Projeksiyon dénemine ait indirgenmis marka gelirleri toplami 2.321.533
Projeksiyon sonras: devam eden deger 8.212.119
Toplam Deger 10.533.652

Asagida ifade edilen varsayim ve simirlamalar gergevesinde Royaltylerden Kurtulma Y6ntemi'ne
gbre Anel markasinin degeri 10.533.652 TL olarak hesaplanmistir.

fsim Haklarindan Kurtulma yontemine gére yapilan hesaplamada kullamlan &nemli
varsayim ve sinirlamalar

Satis Geliri
Degerleme galismamizda 8.1 interbrand metodu ile marka degerlemesinde kullanilan finansal
tahminlerden faydalamlmig ve royalty oram satis hasilati ile garpilarak royalty gelirleri
belirlenmistir.

Royalty Oram

Tiirkiye’de, ANEL ELEKTRIK’in faaliyet gosterdigi sektdrde kamuya aciklanmig 6denen bir
royalty bedeli bulunmamaktadir.

ABD Vergi Idaresi, markanin gergek degerinde satilmasin ve 6denen isim hakkinin ABD’deki ticari
oranlarla paralel olmasini sart kosmaktadir. ABD’de isim hakki bedeli satislarin belli bir orani olarak
(genellikle %! ile %5 arasinda) belirlenmektedir.

ANEL ELEKTRIK in royalty orani belirlenirken ihtiyathhk kavrami gergevesinde ve iilke sartlar
da g6z 6nlinde bulundurularak satig hasilatinin 1/1000%i (0,001) olarak belirlenmistir.

Iskonto oram

8.1 Interbrand metodu ile marka degerlemesi bslimiinde anlatildigs sekilde hesaplanmig ve AOSM
% 10,45 olarak tespit olunmugtur.

Devam Eden Deger (Nihai (Ug) deger)
8.1 nterbrand metodu ile marka degerlemesi béliimiinde anlatildig: sekilde kullaniimistir.
Sonsuz Biiytime Oram (G):

8.1 interbrand metodu ile marka degerlemesi béliimiinde anlatildig) sekilde Sonsuz Biiyiime Orani
(G) % 4,5 olarak belirlenmistir.
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3) Duyarhhik Analizi

Farkh royalty orani ve farkli sonsuz biiyiime oranlari tahmin edilmis olmas: durumunda marka
degerindeki degisimler asagidaki gibi gergeklesecektir.

Royaity Oram
0,001 0,002 0,003 0,004 0,005

0,035 [9.284.606 |18.569.213 [27.853.819 |37.138.425 |46.423.031

0,040 |9.860.709 |19.721.418 [29.582.127 | 39.442.836 |49.303.545
(G) 0,045 10.533.652 |21.067.304 | 31.600.956 |42.134.607 | 52.668.259

0,050 |11.330.093 |22.660.186 | 33.990.279 | 45.320.373 | 56.650.466

0,085 |12.287.464 |24.574.928 | 36.862.392 |149.149.856 161.437.320
SONUC

ANEL markasinin degerini tespit amaeiyla iki farkli yontem kullanilmustir,

Raporun ilgili béliimlerinde anlatilan agiklamalar gergevesinde iki farkli yonteme gére belirlenmis
Marka degerleri agsagidaki sekilde olusmustur.

Marka Agirhk  Agirhklandinimig
Degeri Oram Marka Degeri
interbrand 51.927.414 0,50 25.963.707
Isim Haklarindan Kurtulma Y3ntemi 10.533.652 0,50 5.266.826
Marka Degeri 1,00 31.230.533




