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Giris (1/2)

Yazicilar Holding A.S.’nin («Yazicilar Holding») 30 Temmuz 2017 tarihli aciklamasinda yer alan Anadolu Grubu Birlesmesi konusunda baglayici
anlagmalar ile 18 Adustos 2017 tarihli yénetim kararlari ¢ercevesinde Yazicilar Holding, Ozilhan Sinai Yatirrm A.S. («OSYAS») ve Anadolu Endiistri
Holding A.S. («AEH») ile bu sirketleri tiim aktif ve pasifleri ile birlikte bir kiil halinde devralmak suretiyle birlesmeye (“Birlesme Islemi”) ve bu
birlesme isleminde 30 Haziran 2017 tarihli finansal tablolarin esas alinmasina karar vermistir. Sirketin ilgili agiklamalari Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/620973 ve https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/626394 adresinde yer almaktadir. Is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) bu birlesme islemine iliskin birlesme ve dedistirme oranlarinin tespit edilmesi icin uzman kurulus olarak
goérevlendirilmistir.

Isbu Uzman Kurulus Raporu (“Rapor”), birlesme islemine iliskin adil ve makul degisim oranlarinin tespiti icin yapilan finansal calismalarin
sonuglarini icermektedir. Raporda, birlesme oranlarinin hesaplanmasi igin birlesmeye konu sirketlerin «Pazar Dederi», SPK Birlesme ve Boélinme
Tebligi (1I-23-2)'nde («Teblig») dlzenlendigi lzere, 3 farkli yéntem kullanilarak hesaplanmistir.

SPK'nin 1II-62.1 sayili Teblig’'inde belirtilen Tlrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi ve Tilrkiye Sermaye Piyasasl Birligi tarafindan yayinlanan
Uluslararasi Dederleme Standartlari («UDS») Pazar Dederi'ni bir varlik veya yukimluligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici
ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile
dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutar” olarak tanimlamaktadir.

Yukaridaki tanimdan anlasildigi Uzere, Pazar Dederi, dederleme konusu paylarin serbest piyasadaki olasi alis-satis fiyatina her zaman esit
olmayabilir. Raporda yer alan sirket dederleri, Gglincl sahislar tarafindan dederlemeye konu Sirketler’e yapilabilecek fiyat tekliflerine iliskin bir 6neri
veya tavsiye olarak dederlendirilmemelidir. S6z konusu Uglncl sahislarin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk kriterleri, stratejik hedefleri, lilke ve
ekonomik beklentileri, olasi sinerjileri, hesaplayacaklar ve/veya teklif edecekleri fiyati etkileyecek ve yatirrmcinin 6zel amag ve beklentileri
dogrultusunda farklilik gosterebilecektir. Raporda yer alan Sirket Dederleri sadece birlesme oranlarinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor, Is Yatirm ile Birlesme Islemi’ne taraf sirketler arasinda taraflarin hak ve yikimliliklerini belirleyen 30 Temmuz 2017 tarihli sézlesme
hitkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmis olup, Is Yatinm Birlesme islemi ile ilgili bulgularini beyan etmektedir. Raporun muhataplari Yazici Holding,
OSYAS ve AEH olup, sadece Birlesme Islemi'nde kullanilacak Tebli’de yer alan Dedisim Orani'nin tespiti hakkinda gériis bildirmek disinda baska
higbir amaca yonelik hazirlanmamistir.

Degerleme galismasi kapsaminda kamuya aciklanmis olan (i) Yazicilar Holding, OSYAS ve AEHnin 18 Adustos 2017 tarihli 6zel bagimsiz denetim
raporlari (ii) Anadolu Grubu Sirketleri’'ne! mali tablolar ve mevcut ise denetim raporlari (iii) Anadolu Grubu Sirketleri yoneticileri tarafindan s6zlQ
ve/veya vyazilh olarak aktarilan bilgiler kullanilmistir. Herhangi bir finansal, hukuki, mali ve vergisel "“due-diligence” incelemesi
gerceklestiriimemistir.



https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/620973
https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/626394

Giris (2/2) 2

Sermaye Piyasasi Mevzuatindan kaynaklanan yikimlilikler harig olmak Uzere, Is Yatinm yénetici, ortak galisan veya danismanlarinin, bilgi ve
verilerin tam, dogru, giincel ve glvenilir olmamasi ve/veya Sirketten ve/veya piyasadan kaynaklanan ve 6ngorilemeyen herhangi bir sebeple
projeksiyonlarin dedismesinden kaynaklanan herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu Rapor’da yer alan degerlemelerin tarihi 11 Agustos 2017 olup, Rapor, bu tarihten sonra meydana gelen degisiklikleri icermemektedir. Caligmada
kullanilan Yazicilar Holding, OSYAS ve AEH icin kullanilan mali tablo verileri 18 Adustos 2017 tarihli denetim raporlari ile teyit edilmistir.

Is Yatinm, 17 Temmuz 2003 tarih ve 37/875 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Ilke Kararinda sayil niteliklerin tamamina sahip oldugunu beyan eder.




Yazicilar Holding, OSYAS B Yonetici Ozeti

ve AEH Birlesmesi : .

T [OTs e Birlesmeye Konu Sirketler
Degerleme Yaklasim ve Sonugclari
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Yonetici Ozeti Birlesmeye Konu Sirketler ve Dederlemenin Amaci

Birlesme Islemi

18 Agustos 2017 tarihli yonetim karari ile Yazicilar Holding A.S.
(«Yazicilar Holding»), Ozilhan Sinai Yatinm A.S. («OSYAS») ve
Anadolu Endustri Holding A.S. («»AEH») ile bu sirketleri tim
aktif ve pasifleri ile birlikte bir kil halinde devralmak suretiyle
birlesmeye (“Birlesme Islemi”) ve bu birlesme isleminde 30
Haziran 2017 tarihli finansal tablolarin esas alinmasina karar
vermistir. Sirketin kararla ilgili agiklamasi Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/626394
adresinde yer almaktadir.

Yazicllar Holding, OSYAS ve AEHin hepsi birer holding
sirketleri olup, ortak istirakleri musterek olarak
yonetmektedirler (ortak istirakleri «Anadolu Grubu» olarak
adlandinimaktadir).

Sirketlerin sermaye/istirak yapilari asadidaki semada ve
yandaki tabloda yer almaktadir.

Kamil Yazicl Yon.A.S. %33,85 Tulay Aksoy %50,00
Yazici Ailesi Bireyleri %37,76 Tuncay Ozilhan %49,15
Anadolu Ecopack %0,14 Diger %0,85
Halk Agik Kisim %?28,25

e gerenns
\4 \ 4 v v
Diger
icecek Perakende Otomotiv ~ Ogr:;syonlar
Operasyonlari Operasyonlari Operasyonlari - Gyl
- Diger

Anadolu Grubu Sirketleri

= Bashca Anadolu Grubu sirketlerindeki Yazicilar Holding, OSYAS ve
AEH’nin 30.06.2017 tarihi itibariyle dogrudan ve dolayli paylarinin
toplami asadida yer almaktadir.

HOLDING SIRKETLER
YAZICILAR -
Bagh Ortaklik / Istirak “ HOLDING OSYAS

68,00% 32,00%
555 A E—
Anadolu Efes 5,96% 27,66% 15,39%
Coca-Cola icecek 3,00% 13,90% 7,73%
Anadolu Etap 1,99% 9,22% 5,13%
[ Perakende Operasyonlar | || |
Migros 50,00% 34,00% 16,00%
Adel Kalemcilik 56,89% 38,68% 18,20%
Anadolu Restoran 100,00% 68,00% 32,00%
[otomotivOperasyonlor | | |
Celik Motor 100,00% 68,00% 32,00%
Anadolu Isuzu 2,73% 37,56% 17,83%
Anadolu Motor 89,10% 67,93% 32,06%

Diger Operasyonlar I R R

Aslancik 33,33% 22,67% 10,67%
Anadolu Kafkasya 89,19% 60,65% 28,54%
AND Gayrimenkul Sirketleri 100,00% 68,00% 32,00%

Degerlemenin Amaci

= Bu Uzman Kurulus Raporunda Ozetlenen dederleme calismalarinin
amaci Yazicilar Holding, OSYAS ve AEH ydnetimlerine, SPK Birlesme
ve Bolinme Tebligi (II-23-2) hukimlerine uygun olarak birlesme
islemine iliskin adil ve makul dedisim oranlarinin belirlenmesinde
yardimci olmaktir.

IS YATIRIM



Yonetici Ozeti Dederleme Yontem ve Sonuglari 5

Degerleme Yontemleri

Sirketlerin nitelikleri dikkate alinarak belirlenen 3 yontem asadida
Ozetlenmistir.

1) Ozkaynak Yéntemi:

Bu yéntemde Yazicilar Holding, OSYAS ve AEH’nin 30.06.2017 tarihi
itibari ile hazirlanmis ve birlesme islemi icin 6zel denetimden
gecirilmis konsolide finansal tablolarinda yer alan, Yazicilar Holding ve
AEH icin «Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar», OSYAS igin «Toplam
Ozkaynaklar» tutari dikkate alinmistir. Bagimsiz denetim firmasinin
TMS/TFRS standartlari dodrultusunda tim bilanco kalemlerini
denetledigi ve gerekli provizyon ve dlzeltmeleri gerceklestirdigi
varsayilmistir.

2) Pazar Yontemi:

Pazar Yonteminde sirketlerin her ana faaliyet dallarindaki badl
ortakhk/istirakleri igin :

- halka acik sirketlerde gegcmis 1 ay ile gecmis 12 ay borsada olusan
adgirlikh ortalama fiyatlar tizerinden hesaplanan piyasa dederleri

- halka acik olmayanlar igin faaliyet gosterdikleri sektére uygun olan
carpanlar belirlenerek benzer halka acik sirketlerin piyasa
carpanlari

esas alinmis, bulunan deder aralklari «Parcgalarin Toplami»
metodolojisi kullanilarak ve dederlemeye konu holding sirketlerin net
borglari hesaba katilarak holding sirketlerin 6zsermaye dederine
ulasiimistir.

3) Gelir Yontemi:

Holding sirketlerin her ana faaliyet dallarindaki icin bagl
ortaklik/istirakleri icin indirgenmis nakit akim analizleri
gerceklestirilmis ve bulunan deder araliklari «Parcalarin Toplami»
metodolojisi kullanilarak ve dederlemeye konu holding sirketlerin net
borgclari hesaba katilarak holding sirketlerin 6zsermaye dederine
ulasiimistir.

Sonuclar

1) 6zkaynak Yontemi:
30.06.2017 tarihi itibari ile konsolide finansal tablolarda yer alan,
«Ana Ortakhda Ait/Toplam Ozkaynaklar» tutarlari asagida verilmistir:

. Yazicilar --
Ana Ortaklida ait / Toplam Ozkaynak 2.341.378 3.912.338 2.061.197
2) Pazar Yontemi:

Degerlemeye Konu Sirketler AEH Yazicilar Holding OSYAS
Faaliyet Kollari (Bin TL) (BinTL) (Bin TL)

AEH (615.724) (289.752)
icecek Operasyonlari 711.483 3.301.874 1.836.679
Perakende Operasyonlari 2.611.161 1.775.504 835.531
Otomotiv Operasyonlari 613.257 608.135 287.071
Diger (*) 346.158 235.376 110.765
FiRMA DEGERI 4.282.060 5.305.165 2.780.294
(-)30.06.2017 Net Borg 905.519 (57.494) (3.817)
(- ) Kar Payi Dizeltmesi - 50.000 -
OZSERMAYE DEGER1 3.376.541 5.312.659 2.784.112

(*) Diger faaliyet kolu enerji, gayrimenkul ve destek sirketlerini kapsamaktadir.

3) Gelir Yontemi:

Degerlemeye Konu Sirketler AEH Yazicilar Holding (57
—— (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)

AEH (615.724) (289.752)
Icecek Operasyonlari 785.333 3.644.600 2.027.322
Perakende Operasyonlari 3.298.829 2.243.096 1.055.574
Otomotiv Operasyonlari 602.490 579.282 273.404
Diger 848.004 576.615 271.348
FIRMA DEGERI 5.534.657 6.427.870 3.337.896
(-)30.06.2017 Net Borg 905.519 (57.494) (3.817)
(- ) Kar Payi Dizeltmesi - 50.000 -
OZSERMAYE DEGERI 4.629.138 6.435.365 3.341.713

(*) Diger faaliyet kolu enerji, gayrimenkul ve destek sirketlerini kapsamaktadir.
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Yonetici Ozeti Secilen Yéntem ve Sonug 6

) Analiz Sonuc¢lar Ozeti
= Bu calismada, birlesme islemine konu Yazicilar Holding, OSYAS ve

AEH icin sirketlerin holding nitelikleri dikkate alinarak secilen 3

yéntem deéerlendirilerek Ozkaynak Pazar Gelir Segilen
Yontemi Yontemi Yontemi Yontem

a) Ozkaynak y®éntemi, Birlesmeye Esas Deger (Bin TL) 5.973.648 8.096.934 9.777.301 8.556.752
. ) Yazicilar Holding 3.912.338 5.312.659 6.435.365 5.621.709
b) Pazar yontemi, OSYAS 2.061.197 2.784.112 3.341.713 2.934.861
. .. . AEH* 113 163 223 182
€) Gelir yontemi Birlesme Orani (%) 65,493283% 65,613228% 65,819441% 65,699106%
kullanilmistir. Birlesme Sonrasi Sermaye (TL) 244.299.861,86 243.853.266,57 243.089.271,32 243.534.517,96
Artirilacak Sermaye (TL) 84.299.861,86 83.853.266,57 83.089.271,32 83.534.517,96
= 3 yontem dederlendirilerek, Secilen Y6ntem olarak, 3 holding OSYAS 84.295.252,61 83.848.371,54 83.083.731,16 | 83.529.347,42
sirketinde firma dederlerinin %80-85‘inin halka acik bagli AEH* 4.609,25 4.895,03 5.540,16 5.170,54
ortakliklarindan kaynaklanmasindan dolayi, dederleme Degistirme Oranlari
sonuglarinda en fazla adirhgin %50 ile Pazar Ydntemine OSYAS 3,242125100 3,224937367 3,195528121 3,212667209
verilmesine, dederin biyik kismini yaratan baglh ortakliklarin El ) 2R () 276 SEREIGE 0)SE07EE O220308036
Uretim ve ticaret sirketleri olmasi ve Gelir Yéntemi’nin bu Oran (%) 10% 0% a0%
§| rketleri n gelece ktekl na klt ya ratma pOta nSiye“ ni ya nsitmasi nd an * AEH icin hesaplanan dederden Yazicilar Holding ve OSYAS‘a ait payin eliminasyonu sonrasindaki birlesmeye esas deder

dolayl Gelir Yéntemine %40, Ozkaynak Yéntemine %10 adirlik
verilmesine karar verilmistir.

= Her yonteme goére hesaplanan birlesme ve dedisim oranlari
yandaki tabloda sunulmaktadir.

Secilen yonteme gore hesaplanan toplam birlesme orani %65,699106, artirilacak sermaye 83.534.517,96
TL ve birlesme sonrasi sermaye 243.534.517,96’dir. Bu yontem ile adil ve makul degisim oranlar
OSYAS i¢in 3,212667209 ve AEH i¢in 0,290308046 olarak hesaplanmaktadir.

IS YATIRIM



Yazicilar Holding, OSYAS Yonetici Ozeti
ve AEH Birlesmesi

T [OTs e B Birlesmeye Konu Sirketler
Degerleme Yaklasim ve Sonugclari
Sonug

Ekler
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Birlesmeye Konu Sirketler

8

Yazicilar Holding A.S.

Yazicillar Holding A.$. gogunluk hisseleri Yazici
Aileleri’'ne ait olan, 1976'da Istanbul’da kurulmus
bir holding sirketidir.

Hisse senetleri 2000 yilindan bu yana Borsa
istanbul’da islem géren Yazicilar Holding'in
30.06.2017 itibariyle halka agikhk orani
%28,25dir.

Yazicilar Holding’in 2017 Haziran sonu itibariyle
toplam piyasa dederi 3,6 milyar TL'dir.

Ozilhan Sinai Yatirnm A.S.

inlhan Sinai Yatinm A.S. cogunluk hisseleri
Ozilhan Ailesi'ne ait olan, 1976’da Istanbul’da
kurulmus bir holding sirketidir.

Anadolu Endiistri Holding A.S.

Anadolu Endustri  Holding, 1950l yillarda
Anadolu kékenli iki girisimci Kamil Yazici ve izzet
Ozilhan tarafindan temelleri atilan Anadolu
Grubu’'nun blytime hizina uygun, kurumsal bir
yap! altinda yonetilmesi amaciyla 24 Kasim
1969’da kurulmustur.

Kuruldugu ginden itibaren faaliyet alani
genisleyen  Anadolu  Grubu’nun  binyesinde
bulunan ve bira, mesrubat, otomotiv, perakende,
enerji, tarim, gayrimenkul ve saglik sektérlerinde
faaliyet gostermekte olan sirketler Anadolu
Endistri Holding catisi altinda toplanmakta ve
yonetilmektedir.

Yazicilar Holding A.S. (30.06.2017) Sermayedeki Pay (TL) Sermayedeki Payi (%)

Kamil Yazici Yonetim ve Danisma A.S.

Yazici Ailesi Bireyleri
Halka Agik Kasim (*)

Anadolu Ecopack Uretim ve Paz. A.S.

Toplam

Ozilhan Sinai Yatirnm A.S. (30.06.2017)

Tulay Aksoy
Tuncay Ozilhan
Diger

Toplam

54.163.296 33,85
60.421.296 37,76
45.197.418 28,25
217.990 0,14
160.000.000 100
12.999.999 50,00
12.779.249 49,15
220.752 0,85
26.000.000 100

Anadolu Endiistri Holding A.S. (30.06.2017) Sermayedeki Pay (TL) Sermayedeki Payi (%)

Yazicilar Holding A.S.
Ozilhan Sinai Yatirm A.S.
Diger

Toplam

251.587.930
118.394.260
17.811
370.000.000

67,997
31,998
0,005
100

(*) Halka agik kisim igerisinde yer alan %3,17 oranindaki 5.073.492 TL'lik kisim, Kamil Yazici Yonetim ve Danisma A.S.’ye aittir.
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Birlesmeye Konu Sirketler Finansal Tablolar (1/3) 9

Yazicilar Holding A.$. Konsolide Ozet Bilango Yazicilar Holding A.S. Konsolide Ozet Gelir Tablosu

30.06.2017 31.12.2016

30.06.2017 31.12.2016

DONEN VARI?IKLAR . 2.121,4 1.597,8 Hasilat 1.548 5 1.499 6
Nakit ve Nakit Benzerleri 339,6 413,4 L.
Finansal Yatirimlar 15,0 9.5 Sat.|.§lar|n Maliyeti (1.201,2) (1.214,4)
Ticari Alacaklar 6252 3389 BRUT KAR 347,3 285,2
Stoklar 326,4 221,1 Faaliyet giderleri (-) (208,4) (190,9)
Diger Dénen Varliklar 815,2 614,9 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler), net 8,5 (9,0)
DURAN VARLIKLAR 83452  7.750,3 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirmlarin
Iiinansal Yatinmlar 03 03 Karlarindan(Zararlarindan) Paylar 404,9 41,5
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlar 5.368,2 5.011,6 ESAS FAALIYET KARI 552,3 126,9
\I\K/T:drljniq-:w?c?c‘j:Ij:;;?:ztl:!::/arhklar(net) 22:111159; 3?;’3 Y'atlrlm Faaliyet'leriltlderj GeIirI.er/(GiderIer), net 28,0 24,0
Diger Duran Varliklar 1.916,9 1.706,8 F|I1an.imzin Gellrlerl/(G|derIer|), net . (250,4) (128,8)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI(ZARARI) 330,0 22,0
Surdirilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 27,7 (6,3)
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 2.777,8  2.464,9 SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 357,7 15,7
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.268,8 610,7 DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) - (8,4)
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.021,0 922,7 DONEM KARI 357,7 7,3
Ticari Borglar 248,8 307,1 Donem Karinin (Zararinin) Dagilimi
Ertelenmis Gelirler 111,5 42,0 Ana Ortaklik Paylari 2288 18,4
Diger Kisa Va(.jel.'. YL.J.kum..lu!.Ukler 127,6 >82,4 Kontrol Glicii Olmayan Paylar 128,9 (11,0)
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.923,4 2.412,6 —
Uzun Vadeli Borclanmalar 25625  2.147,3 Seilmis Finansal Rasyolar
Ertelenmis Gelirler 323,0 215,6 Finansal Oran 30.06.2017 31.12.2016
Diger Uzun Vadeli Yukiumlilikler 37,9 49,7 Toplam Yiikiimlilikler / Ozkaynaklar (Ana ortaklik) 1,46 1,30
TOPLAM YUKUMLULUKLER 4.877,5 K.V. Yiukimlaltkler / U.V. Yakimluliikler 0,95 1,02
D6nem Kari (Ana ortaklik) / Toplam Varliklar 0,02 0,00
OZKAYNAKLAR 47654  4.470,5 Dénem Kari (Ana Ortaklik) / Ozkaynaklar (Ana ortaklik) 5,8% 0,5%
|Ana Ortakhiga Ait Gzkaynakiar 3.9123 37552 | Donem Kari (Zarari) Marji (Ana ortarklik) 14,8% 1,2%
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 853,1 715,4
TOPLAM KAYNAKLAR 10.466,6 9.348,1 Kaynak: 30.06.2017 tarihi itibariyle birlesme islemi igin hazirlanmis denetim raporu
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Birlesmeye Konu Sirketler Finansal Tablolar (2/3) 10

Ozilhan Sinai Yatinm A.$. Konsolide Ozet Bilango Ozilhan Sinai Yatinim A.S. Konsolide Ozet Gelir Tablosu

30.06.2017 31.12.2016 30.06.2017 31.12.2016

BONENIVETTKER T 41 20 Genel Yénetim Giderleri (-) (0,3) (0,2)
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,8 12,8 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler), net (0,0 0,0
Ticari Alacaklar - 0,0 " .. .. .
Diser Dénen Varlikl 02 1) Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirimlarin
'ser bonen variiiar ’ ’ Karlarindan(Zararlarindan) Paylar 109,1 3,5
DURAN VARLIKLAR 2.060,2 1.977,0 ESAS FAALIYET KARI 108.9 33
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlar 2.060,2 1.976,8 i . . i ! !
. Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler), net 0,0 13,8
Diger Duran Varliklar - 0,2 ) S .
TOPLAM VARLIKLAR 2.064,3 1.990,9 Flpanimaln Gellrlerl/(GlderIerl), net . 0,3 0,4
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI(ZARARI) 109,2 17,5
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3,1 0,5 Sardurilen FaallyetlerVergl (Glderl) Geliri (0,0) (0,7)
Ticari Borglar 01 01 DONEM KARI 109,1 16,8
Diger Kisa Vadeli Yikumlalikler 3,0 0,4
TOPLAM YUKUMLULUKLER Secilmis Finansal Rasyolar
— Finansal Oran 30.06.2017 31.12.2016
OZKAYNAKLAR 2.061,2 1.990,5 Dénem Kari / Toplam Varliklar 0,05 0,01
TOPLAM KAYNAKLAR 2.064,3 1.990,9 Dénem Kari (Zarar) / Ozkaynaklar 5,3% 0,8%

Kaynak: 30.06.2017 tarihi itibariyle birlesme islemi igin hazirlanmis denetim raporu

IS YATIRIM




Birlesmeye Konu Sirketler Finansal Tablolar (3/3) 11

Anadolu Endiistri Holding A.S. Konsolide Ozet Bilango Anadolu Endiistri Holding A.S. Konsolide Ozet Gelir Tablosu

30.06.2017 31.12.2016

I Milyon TL 30.06.2017 31.12.2016
DONEN VARITIKLAR . 2.062,4 1.504,7 Hasilat 1.548,8 1.499,9
Nakit ve Nakit Benzerleri 282,1 321,4 L
Finansal Yatirmiar 15,0 9,0 Sat.l.glarln Maliyeti (1.201,2) (1.214,4)
Ticari Alacaklar 6252 3389 EEDIIKEE Sl i
Stoklar 326,3 221,1 Faaliyet giderleri (-) (203,5)  (187,9)
Diger Dénen Varliklar 813,8 614,3 Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler/(Giderler), net 8,5 (9,0)
DURAN VARLIKLAR 6.040,0  5.443,6 Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirmlarin
Finansal Yatinmlar 03 03 Karlarindan(Zararlarindan) Paylar 390,4 (9,7
Ozkaynak Yontemi fle Degerlenen Yatirmlar 3.057,6 2.698,9 ESAS FAALIYET KARI 543,0 78,9
;\(j:g::_ri?jj:Ij:l;/r:sztl:g::lar“klar(net) giié iig:i Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler/(Giderler), net 28,1 2,6
Diger Duran Varliklar 19147 17052 FiPanimzin Gelirleri/(GiderIeri), n_e:c . (253,0) (131,2)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI(ZARARI) 318,1 (49,6)

Surdlrilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 26,9 (5,4)
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 27204  2.462,4 SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 345,0 (55,0)
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.268,8 610,7 DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) - (8,4)
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.021,0 922,7 DONEM KARI 345,0 (63,3)
Ticari Borglar 248,7 307,6 Dénem Karinin (Zararinin) Dagilimi
D Ksa vedel Yokomioikie Toa s AnaOrtaklkPaylan W9 (769
UZgUN VADELi YUKUMLULUKLER 2.923:1 2.412:2 Kontrol Giicii Olmayan Paylar 27,1 13,6
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.562,5 2.147,3 Secilmis Finansal Rasyolar
Ertelenmis Gelirler 33,0 215,6 Finansal Or. 30.06.2017 31.12.2016
Diger Uzuneli UUmIUI[jkIer 37,6 49,3 Toplam Yiikiimliilikler / Ozkaynaklar (Ana ortaklik) 2,41 2,47
TOPLAV VLI HALULUKLER IR K.V. Yiikamlilikler / U.V. Yokimlilikler 0,93 1,02
BZKAYNAKLAR 24589  2.073,6 Dénem Kari (Ana ortaklik) /Top!.am Varliklar 0,04 (0,01)
|Ana Ortakliga Ait Ozkaynakiar 23414 1.977,2 | Donem Kari (Zarari) (Ana Ort) / Ozkaynaklar (Ana Ort) 13,6% -3,9%
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1175 9.4 Doénem Kari (Zarar) Marji (Ana ortarklk) 20,5% -5,1%
TOPLAM KAYNAKLAR 8.102,4 6.948,3 Kaynak: 30.06.2017 tarihi itibariyle birlesme islemi igin hazirlanmis denetim raporu
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Istirak Semasi

Anadolu Grubu sirketleri faaliyet kollarina gore organizasyon semasi
asagida gosterilmektedir.

Yazicilar Holding

%31,998

fane

M H

................................. SN - VAN—
;

v v
Diger
icecek Perakende Otomotiv i ogr:rr;svn nlar
Operasyonlan Operasyonlari Operasyonlari - Gayrimenkul
- Diger

Not: Yazicilar Holding A.S. ve Ozilhan Sinai Yatirm A.S., bagh ortakliklarini ve
istiraklerini Anadolu Endustri Holding A.S. Gizerinden kontrol etmekle beraber, bazi

ortakliklarda direkt paylari da bulunmaktadir.

Istirak Oranlar:

Yazicilar Holding, OSYAS ve AEHnin 30.06.2017 tarihi itibariyle
dederleme calismasinda dikkate alinan Anadolu Grubu sirketlerindeki
dogrudan ve dolayli paylarinin toplami asadida yer almaktadir.

Hol g Sirketler

Y lar

Bagh Ortakhk / Istirak

AEH - 68,00% 32,00%
[fcecekOperasyoniarn | | [ ]
Anadolu Efes 5,96% 27,66% 15,39%
Coca-Cola icecek 3,00% 13,90% 7,73%
Anadolu Etap 1,99% 9,22% 5,13%
[ perakende Operasyonlan | | | |
Migros 50,00% 34,00% 16,00%
Adel Kalemcilik 56,89% 38,68% 18,20%
Anadolu Restoran 100,00% 68,00% 32,00%
Hamburger Restoran 100,00% 68,00% 32,00%
Ulki 73,18% 49,76% 23,42%
[ Otomotivoperasyontarr | | | |
Celik Motor 100,00% 68,00% 32,00%
Anadolu isuzu 2,73% 37,56% 17,83%
Anadolu Motor 89,10% 67,93% 32,06%

Aslancik 33,33% 22,67% 10,67%
Anadolu Kafkasya 89,19% 60,65% 28,54%
AES Toptan Elektrik 100,00% 68,00% 32,00%
Anadolu Termik Santralleri 100,00% 68,00% 32,00%

AND Gayrimenkul Sirketleri 100,00% 68,00% 32,00%

Efes Tur 100,00% 68,00% 32,00%

AEH Sigorta Acenteligi 100,00% 68,00% 32,00%

AEH Handels 100,00% 68,00% 32,00%
®
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icecek Operasyonlari

Icecek Grubu’nda Anadolu Efes, Coca-Cola igecek ve Anadolu Etap sirketleri
bulunmaktadir. Grup, hem alkolli hem de alkolsiiz igecekler pazarinda
Uretim, siseleme, dagitim ve satis faaliyetleri géstermektedir.

Anadolu Efes

Anadolu Efes, alkolli icecekler pazarinda 6 Ulkede (Turkiye, Rusya,
Kazakistan, Gurcistan, Moldova ve Ukrayna) 14 fabrikasi ve 6 malt Uretim
tesisiyle faaliyetlerini strdlirmekte olup 40tan fazla yerli ve yabanci bira
markasini tiketicilerine sunmaktadir.

Anadolu Efes’in yurticinde 3 bira fabrikasi, 2 malt Uretim tesisi ve 1 adet
serbetgiotu isleme tesisi bulunmaktadir. Anadolu Efes Tlrkiye'de toplam yillik
9,5 milyon hektolitre bira ve 118 bin ton malt Gretim kapasitesine sahiptir.

Anadolu Efes’in %100 oraninda bagh ortakhdi olan Efes Breweries
International N.V. (EBI), uluslararasi bira operasyonlarinda ana sirkettir. 11
bira fabrikasi, 4 malt Uretim tesisi ve 1 PET preform Uretim tesisine sahip
olup, toplam 30 milyon hektolitre bira ve 130 bin ton malt Uretim
kapasitesine sahiptir.

Coca-Cola igecek

Coca-Cola Igecek, alkolsiiz icecekler pazarinda 25 fabrikasi ile 10 (lkede
(Turkiye, Pakistan, Kazakistan, Azerbaycan, Kirgizistan, Tirkmenistan,
Tacikistan, Irak, Urdiin ve Suriye), Coca-Cola Company’nin 25'ten fazla yerel
ve uluslararasi markasini tiketicilerine sunmaktadir.

Anadolu Efes’in  %50,3 oraninda badl ortakligi konumunda bulunan
Coca-Cola Igecek A.S. ,yurtici ve yurtdisi mesrubat operasyonlarinda ana
sirket olup, 24 siseleme tesisinde toplam 1.461 milyon Unite kasa siseleme
kapasitesine sahiptir.

Anadolu Etap

Anadolu Grubu, Ozgérkey Holding ve Brezilyali Cutrale ortak girisimiyle 2009
yilinda kurulan Anadolu Etap’in Tlrkiye'de 3 fabrika, 1 meyve paketleme
tesisi ve 7 ciftlik ile faaliyet gostermektedir. 25 bin dekar arazi lGzerinde 3,5
milyon meyve agacina sahip olan Anadolu Etap, kendi fabrikalarinda isledigi
meyveler ile musterilerine taze meyve ve meyve suyu konsantresi
sunmaktadir.

Otomotiv Operasyonlari

Otomotiv sektoriinde ¢ ana sirket bulunmaktadir. Bunlar Anadolu Isuzu,
Celik Motor ve Anadolu Motor‘dur.

Anadolu Isuzu

Anadolu Grubu, Isuzu Motors Limited ve Itochu ortaklidinda halka acgik olan
Anadolu Isuzu ile, hafif kamyon, kamyonet, otoblis ve pick-up gibi ticari
araglarin Uretim ve pazarlamasini gergeklestirmektedir.

Celik Motor

2001 yilindan giniumize KIA markasinin Tirkiye distribatorligtni yariten
Celik Motor, uzun dénem arag kiralama markasi Celik Motor Filo ve 2014
yilinda Tarkiye’'nin ilk ytzde yuz yerli sermayeli kurumsal rent-a-car markasi
olarak sektoére iddiali bir giris yapan Garenta markalarini 2016 vyilinda
Garenta catisi altinda birlestirmistir. Celik Motor, uzun dénem kiralamalarda
GarentaPRO, kisa dénem kiralamalarda GarentaDAY markalariyla; 30.000
adedi asan arag parkina sahiptir. Yine Celik Motor'un altinda 2013 vyilinda
kurulan online 2. el otomobil agik artirma platformu ikinciyeni.com vyillik
15.000 adedin Uzerindeki otomobil satis gergeklestirmektedir.

Anadolu Motor

Anadolu Motor kendi markasi «/ANTOR» adi altinda gim bigme makineleri, dal
parcaliyicilar, motopompalar ve benzinli-dizel motorlu jeneratér Gretmektedir.
Ayni zamanda gene kendi markasi «ANTRAC» adi ile de gapa makineleri
Gretmektedir. HONDA markalari ile Gic Uriinleri ve LS, LANDINI ve

SOLIS markalari ile traktér satislari yapmaktadir.

0N
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Perakende Operasyonlari

Migros Grubu

Temelleri 1954 yilinda atilan, Migros Ticaret A.S., yiyecek ve igecekler ile
dayanakh tiketim mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, M-Jet ve
Macrocenter madazalari, alisveris merkezleri, yurtdisindaki Ramstore’lar ve
internet Uzerinden toplam 27.358 cgalisani ile musterilerine hizmet
vermektedir.

Sirket, 30 Haziran 2017 itibariyle 1.829 perakende madazasi ve 15 toptan
satis magdazasl olmak Uzere toplam 1.844 madazada faaliyet géstermektedir.
170 perakende madazasi Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret Lojistik ve Gida
Sanayi A.S.'nin satin aimindan gelmistir.

Adel Kalemcilik

Kalem ve kirtasiye alaninda, yazim ve boyama geregleri Ureticisi Faber-
Castell ile igbirligi faaliyetlerine 1969 yilinda baslayan Adel Kalemcilik, bu
isbirligini 1995 yilinda ortakliga dontstirmustir.

Adel, Adeland ve Faber-Castell markalari altinda Uretim, ithalat ve dagitimi
gibi Urln gruplarinda pazar pay! vardir. Faber-Castell Aktiengesellschaft ile
birlikte kurdugu Faber-Castell Anadolu LLC sirketi Rusya da ticari
faaliyetlerde bulunmaktadir.

Sirket'in %7,67 hisse pay oranina sahip istiraki Ulkii Kirtasiye Ticaret ve
Sanayi A.S.'nin didger ortadl Anadolu Endustri Holding A.S. olup, hisse pay
orani %68,81dir.

Anadolu Restoran isletmeleri

Anadolu Restoran, dinyanin en dederli 4. markasi olan McDonald's'in, 2005
yilindan bu yana Tirkiye’deki lisansori olarak faaliyet gosteriyor. 30 Haziran
2017 tarihi itibariyla kendi islettigi ve alt lisansiyerler tarafindan isletilen
restoran sayilari toplami 259 olup, ortalama personel sayisi 4.792tlr.

Sirket'in %39,22 hisse pay oranina sahip istiraki Hamburger Restoran
Isletmeleri A.S.'nin diger ortadi Anadolu Endistri Holding A.S. dir.

Diger Operasyonlar

Enerji, Gayrimenkul ve farkli sektorlerde faaliyet gosteren diger bagli
ortakliklar ve istirakleri bulunmaktadir.

Enerji

Anadolu Grubu enerji sektorlinde faaliyetlerini Aslancik Baraji  ve
Hidroelektrik Santrali (Aslancik HES) ve Paravani Hidroelektrik Santrali
(Paravani HES) ile yuritmektedir.

Enerji sektoriinin ilk yatirmi olarak, Dogan ve Dogus Gruplariyla birlikte
hayata gegirilmis 120 MW Aslancik Baraji ve Hidroelektrik Santrali 2014
yihnin Mart ayinda ve Giurcistan’da bulunan 90 MW kurulu gucindeki
Paravani Regulatérid ve Hidroelektrik Santrali 2014 yilinin Ekim ayinda
faaliyete gegmistir.

Gayrimenkul

Gayrimenkul sektoériinde AND markasiyla faaliyet gosteren 3 sirket
bulunmaktadir. «And Kozyatagi» adiyla yapilmis ve kiralanmakta olan 35.000
m?2 ofis alanin mevcuttur. Ayrica mulkiyeti Anadolu Grubu’na ait 71.752 m?2
arazi Uzerinde 300.000 m2 bulytkliglnde insaat alina sahip «And Pastel»
projesinin insaat calismalari devam etmektedir.

Diger Bagh Ortakhklar

Anadolu Grubu sirketlerine destek amacli faaliyet gosteren dider sirketler
AEH Handels GMBH, Efes Tur Turizm Isletmeleri A.S. ve AEH Sigorta
Acenteligi A.S."dir.

Ayrica Grup igerisinde gayrifaal veya tasfiye halinde bazi sirketler de
bulunmaktadir.
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Yazicilar Holding, OSYAS ve AEH'nin pay degerlerinin belirlenmesi icin SPK Birlesme ve Béliinme Tebligi (1I-23-2) hikiumlerine uygun olarak 3 farkli

yontem kullaniimistir :

Ozkaynak Yoéntemi Pazar Yéntemi

ePazar yaklasimi varhdin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi
suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder.

eOzkaynak ydnteminde toplam deger, SPK
dizenlemeleri geregince TMS / TFRS'ye
goére hazirlanmis, birlesmeye esas olan ve
bu amagla 6zel bagimsiz denetimden
gegmis 30.06.2017 tarihli konsolide mali

tablolarinda yer alan tutardir. «Bu ydntemde, «parcalanin toplam»

eBu yontem sirketlerin gegmis yillarda metodolojisi uygulanmis, Yazicilar
yatirmis ve yaratmis (ve dagitmamis) Holding, OSYAS ve AEH'nin bagl

olduklari kayitli 6zsermaye tutarini ortakliklarindan gelen deger tespiti icin
gosterir. halka agik olup olmadiklarina gére mevcut
piyasa dederleri veya halka acik sirket

eBu yontem, sirketlerin sektdrdeki carpanlari kullanilmistir.

konumu, gelecek potansiyeli, «know-
how»u gibi unsurlarin dedere etkisini
yansitmamaktadir.

eBu yontem sermaye piyasalarinin orta
vadeli gelecek ve sektor beklentileri
cergevesinde atfettikleri degeri
yansitmakta olup, sirketlere 6zel hususlar
ve uzun vadeli potansiyeli
yansitmayabilmektedir.

Gelir Yontemi

eGelir yaklasiminda varhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin
buglinki dederine dayanilarak tespit
edilir.

eBu yontemde, «parcalarin toplami»
metodolojisi uygulanmis, Yazicilar
Holding, OSYAS ve AEH'nin bagli
ortakliklarindan gelen deder tespiti igin
indirgenmis nakit akimlari analizi
gerceklestirilmistir.

eBu ydntem, sirketlerin uzun vadeli
gelecek potansiyelini yansitan bir
yaklasim olup, gelecege iliskin yapilan
varsayimlarin belirtilenlerden farkli
gergeklesme riskini icermektedir.

Sirketlerin baglh ortakliklari ve istirakleri birbirinden cok farkli sektorlerde olmasi sebebiyle, holding seviyesinde bir piyasa carpani veya indirgenmis

nakit akimi analizi uygun gérilmemistir.

Pazar ve Gelir yontemleri faaliyet kollari bazinda uygulanmis olup, «pargalarin toplami» yéntemi ile holding seviyesinde sirket 6zsermaye dederleri

hesaplanmistir.
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Ozkaynak Yontemi Pazar Yontemi

Ozkaynak yénteminde, Yazicllar Holding, OSYAS ve AEH'nin
30.06.2017 tarihi itibari ile hazirlanmis ve birlesme islemi igin 6zel
denetimden gegcirilmis konsolide finansal tablolarinda yer alan,
Yazicllar Holding ve AEH igin «Ana Ortakhda Ait Ozkaynaklar»,
OSYAS icin «Toplam Ozkaynaklar» tutari dikkate ahnmstir.
Bagimsiz denetim firmasinin TMS/TFRS standartlari dogrultusunda
tim bilanco kalemlerini denetledigi ve gerekli provizyon ve
dizeltmeleri gergeklestirdigi varsayilmistir.

Yazicilar Holding ve AEH igin finansal tablolarla 6zkaynaklar altinda
yer alan «Kontrol Glcl Olmayan Paylar» kalemi sirketlerin bagli
ortakliklarindaki diger (azinhk) ortaklara ait 6zkaynak tutarlarini
ifade etmesinden dolayl birlesme oranlarinin hesaplanmasinda
dikkate alinmamistir.

Yazicilar Holding’in 30.07.2017 tarihli «Anadolu Grubu Birlesmesi
konusunda badglayici anlasmalarin  imzalanmasi» hakkindaki
aclklamasinda (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/620973)
birlesme 06ncesinde Yazicilar Holding'teki yaklasik 50 milyon TL
tutarindaki nakit bakiyesi ilave bir kar dagitimi yapilmasi suretiyle
Yazicilar Holding ortaklarina daditilacadi ifade edilmektedir.

Yazicilar Holding’in 30.06.2017 finansal tablolarinda s6z konusu
anlasmalara istinaden ilgili kar pay! tutari icin «Ortaklara borglar»
kaleminde karsilik ayrilarak toplam &zsermaye tutarindan
dusulmusttr. Gerekli karsilik ayriimis oldugundan, finansal tabloda
yer alan «Ana Ortaklia Ait Ozkaynaklar» tutari herhangi bir
dizeltme yapilmadan kullaniimistir.

AEH ve OSYAS'ta finansal rapor tarihinden sonra &zkaynak
kalemini etkileyen herhangi bir islem yapilmadigindan o sirketler
icin de «Ana Ortaklia Ait Ozkaynaklar» ve «Toplam Ozkaynaklar»
tutari herhangi bir diizeltme yapilmadan kullaniimistir.

UDS, Pazar Yaklasimi’'ni «varlidgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan
ayni veya Kkarsilastirilabilir (benzer) varhklarla karsilastiriimasi
suretiyle gosterge niteligindeki dederin belirlendigi yaklasim»
olarak tanimlamaktadir.

Yazicilar Holding halka acik ve borsada islem gorse de OSYAS ve
AEH borsada islem goérmediklerinden dogrudan piyasa dederleri
yontemini kullanmak mimkan dedildir.

Birlesme islemine dolayisiyla dederlemeye konu sirketler cok farkl
sektorlerde faaliyet gosteren bagh ortaklik, ortak girisim ve
istiraklere sahip holding sirketleridir. Dolayisiyla, dederlemeye
konu sirketlerin bazi mali tablo kalemlerini esas alan piyasa
carpanlari yontemini kullanmak da uygun gérilmemistir.

Pazar Yontemi olarak sirketlerin her ana faaliyet dallarindaki bagh
ortaklk/istirakleri icin deder aralklar tespit edilmis, «parcalarin
toplami» metodolojisi deder araliklarinin orta noktalari esas
alinarak uygulanmis, dederlemeye konu holding sirketlerinin net
borglari hesaba katilarak 6zsermaye dederlerine ulasiimistir.

Halka acik bagli ortaklik / istirakler icin gecmis 1 ay ile gecmis 12
ay borsada olusan adirlikli ortalama fiyatlar tGzerinden hesaplanan
piyasa dederleri esas alinmistir.

Halka aclk olmayan bagh ortakhk / istirakler icin faaliyet
gosterdikleri sektére uygun olan carpanlar belirlenerek benzer
halka acik sirketlerin piyasa carpanlari esas alinarak deder arahgi
takdir edilmistir.

Her faaliyet kolu icin esas alinan piyasa dederleri veya piyasa
carpanlarina iliskin bilgiler Ek 1'de yer almaktadir.

Not : Calismalar 11 Agustos 2017 itibari le tamamlanmgtir.
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Gelir Yontemi

= UDS uyarinca Gelir Yaklasimi'nda «Gelir yaklasiminda varhdin
dederi, varlk tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya
maliyet tasarruflarinin buglnkl dederine dayanilarak»  tespit
edilir.

= Birlesme igslemine dolayisiyla degerlemeye konu sirketler cok farkli
sektorlerde faaliyet gosteren bagli ortaklik, ortak girisim ve
istiraklere sahip holding sirketlerdir. Dolayisiyla, degerlemeye
konu sirketler igin holding seviyesinde nakit projeksiyonlar
olusturarak indirgenmis nakit akis analizi (»INAA»)gerceklestirmek
uygun gorulmemistir.

= Holding sirketlerinin ana faaliyet dallarindaki icin bagh
ortakhk/istirakleri icin indirgenmis nakit analizleri gergeklestirilmis
ve bulunan deder araliklari «pargalarin toplami» metodolojisi
kullanilarak ve dederlemeye konu holding sirketlerin net borglari
hesaba katilarak holding sirketlerin 6zsermaye dederine
ulasiimistir.

= Her faaliyet kolunda sirketler icin ilgili sirketin ydnetimince
olusturulan is planlan esas alinmis, Is Yatinm tarafindan
sorgulanmis ve gerekli gérillen ayarlamalar vyapilarak INAA
uygulanmistir.

= Sirketlerin atil gayrimenkulleri olmasi durumunda 6énemli nitelikte
gorulen gayrimenkuller icin SPK standartlarinda ekspertiz raporlari
ve didgerleri icin y6netimce saglanan tarihi maliyet veya Uglnci
taraflarca saglanan tutarlar dikkate alinmistir.

= Gayrimenkul faaliyet kolunda yer alan sirketler igin gayrimenkul
ekspertiz raporlarindaki dederler esas alinarak sirket dederleri
hesaplanmistir.

Not : Calismalar 11 AJustos 2017 itibari le tamamlanmistir.
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= Birlesmeye esas deder hesaplanirken, sirketler icin 6zkaynak
yontemi ile bulunan dederler Ozsermaye dederi olarak esas
alinmistir. Ozsermaye dederleri olarak 30.06.2017 tarihi itibari ile
hazirlanmis ve birlesme islemi icin 6zel denetimden gegcirilmis
konsolide finansal tablolarinda yer alan, ve 9-10-11'nci sayfalarda
gbsterilen «Ana Ortakliga Ait/Toplam Ozkaynaklar> tutarlar
kullaniimistir.

= Daha 0Once de bahsedildigi Uzere Yazicilar Holding’'in finansal
tablolarinda birlesme 6ncesi dagitilmasi planlanan 50 milyon TL kar

payl icin karsiik ayrildiindan, OSYAS ve AEH iginde
30.06.2017'den sonra kar payl vb. bir sermaye islemi
gerceklestirilmediginden finansal tablolardan alinan tutarlar

herhangi bir dizeltmeye tabi tutulmamistir.
* Yazicilar Holding ile OSYAS'In AEH’deki toplam %99,995 oranindaki

paylari  sebebiyle, AEH'nin 6zsermaye dederinde gerekli
eliminasyonlar yapilarak birlesme sonrasi toplam dedere
ulasiimistir.

=  (Ozkaynak ydntemine gére gerekli eliminasyonlar sonrasi:
- birlesmeye esas toplam deder 5.973.648 bin TL,
- birlesme orani %65,493283

- sermaye artirnnm tutan 84.299.861,86 TL ve birlesme sonrasi
sermaye 244.299.861,86 TL

- degistirme oranlari da OSYAS igin 3,242125100 ve AEH igin
0,258793536

olarak hesaplanmaktadir.

Birlesmeye Esas Deger

Devralan Ortaklik

OZKAYNAK YONTEMI Devrolan Ortaklik | Devrolan Ortaklik|  TOPLAM
Yazicilar Holding OSsYAs AEH
E

Odenmis / Gikanlmig Sermaye (TL) 160.000.000 &) 26.000.000 370.000.000
Ozkaynak Degeri (Bin TL) 3.912.338 2.061.197 2.341.378
Yazicilar Holding - AEH Payi (Bin TL) - (1.592.061)
OSYAS - AEH Payi (Bin TL) (749.205)
Birlesmeye Esas Deger (Bin TL) (A) 3912338 @ 2.061.197 (c) 113 5.973.648
o Ll o
Birlesme ve Degistirme Oranlar
Birlesme Orani (F) =A/D = 3.912.338 / 5.973.648 = 65,493283%
Birlesme Sonrasi Sermaye (G) =E/F = 160.000.000 / 65,49328% = 244.299.861,86 TL
Artirllacak Sermaye (H) =G-E = 244299.862 - 160.000.000 = 84.299.861,86 TL
OSYAS (H.1) =GxB/D = 244.299.862 X 34,50483% =  84.295.252,61 TL
AEH (H.2) =GxC/D = 244.299.862 X 0,00189% = 4.609,25 TL
Degistirme Oranlan
OSYAS =H.1/J = 84.295.253 / 26.000.000 = 3,242125100
AEH =H.2 /AEH Diger = 4609 / 17.811 = 0,258793536

AEH Diger (nominal TL) = 17.810,54 TL

Not : Hesaplamalar kisurath yapilmis olup, raporda yuvarlama yapilarak
sunulmustur. Rapor kapsamindaki hesaplamalarda klsurath tutarlar kullaniimigtir.
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Pazar Yontemi (1/2) 20
= Pazar Yonteminde sirketlerin her ana faaliyet dallarindaki bagl Net BOI‘Q

ortaklik/istirakleri igin :

- halka acgik olmalari durumunda gegmis 1 ay ile gegmis 12 ay 30.06.2017 itibari ile - e BSYA
borsada olusan adirlikli ortalama fiyatlar (zerinden hesaplanan (Bin TL) asiciial Boieing g
piyasa degerleri, (-) Nakit ve Nakit Benzerleri 102.631 57.494 3.817

- halka agik olmamalar durumunda faaliyet gdsterdikleri sektore (-) Atil Gayrimenkul 4.200 - =
uygun olan carpanlar belirlenerek benzer halka acik sirketlerin (+) Kisa Vadeli Borglanmalar 1.012.350 - -
piyasa carpanlari (+) Uzun Vadeli Borglanmalar o - -

esas alinmistir. (+)Diger Finansal Yukumlulikler - - -

TOPLAM NET BORG 905.519 (57.494) (3.817)

= Her faaliyet kolu icin esas alinan piyasa dederleri veya piyasa
carpanlarina iliskin bilgiler Ek 1’de yer almaktadir.

= Gayrimenkul gelistirme sirketleri icin piyasa carpanlarina esas
deder olarak gayrimenkul ekspertiz raporlarindaki pazar dederleri
ile giincellenmis 6zsermaye dederleri esas alinmistir.

= Faaliyetleri durdurulmus veya tasfiye halindeki sirketlerin dederi 0
(sifir) varsayilmistir. Faal olan ama kiglUk boyuttaki bagl ortaklik/
istirakler ise bilangolarinda yer alan 6zkaynak dederi ile calismaya
dahil edilmistir.

= «Parcalarin Toplami» metodolojisi bagh ortaklk/istirakler icin
belirlenen 6zsermaye deder araliklarinin orta noktalari esas
alinarak uygulanmis ve dederlemeye konu holding sirketlerin firma
dederlerine ulasiimistir.

= Yaziclar Holding, OSYAS ve AEHmin 30.06.2017 tarihli solo
bilangolarinda yer alan Net Borg tutarlarina gdre sirketlerin
O0zsermaye dederleri hesaplanmistir. Yazicilar Holding igin birlesme
oncesi daditiimasi planlanan 50 milyon TL tutarinda kar payi ve
AEH igin atil gayrimenkul tutarlan dikkate alinarak 6zsermaye
dederine ulasiimistir.

Degerleme Sonuclar

Deger'emeye Konu Sirketler AEH Yazicilar Holding OSYAS
Faallyet e (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)

AEH (615.724) (289.752)
Icecek Operasyonlari 711.483 3.301.874 1.836.679
Perakende Operasyonlari 2.611.161 1.775.504 835.531
Otomotiv Operasyonlari 613.257 608.135 287.071
Diger (*) 346.158 235.376 110.765
FIRMA DEGERi 4.282.060 5.305.165 2.780.294
(-)30.06.2017 Net Borg 905.519 (57.494) (3.817)
(- ) Kar Payi Dizeltmesi - 50.000 -
OZSERMAYE DEGERI 3.376.541 5.312.659 2.784.112

(*) Diger faaliyet kolu enerji, gayrimenkul ve destek sirketlerini kapsamaktadir.
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Birlesmeye esas deder hesaplanirken, sirketler igin Pazar Yontemi
ile bulunan dederler 6zsermaye dederi olarak esas alinmistir.
Ozsermaye degerleri olarak sayfa 20'de gésterilen «Ozsermaye
Dedgeri» tutarlari kullanilimistir.

Yazicilar Holding ile OSYAS'In AEH’deki toplam %99,995 oranindaki

paylari  sebebiyle, AEHnin 6zsermaye dederinde gerekli
eliminasyonlar yapilarak birlesme sonrasi toplam dedere
ulasiimistir.

Pazar yéntemine gore gerekli eliminasyonlar sonrasi:
- birlesmeye esas toplam deder 8.096.934 bin TL,
- birlesme orani %65,613228

- sermaye artinm tutan 83.853.266,57 TL ve birlesme sonrasi
sermaye 243.853.266,57 TL

- dedistirme oranlari da OSYAS icin 3,224937367 ve AEH igin
0,274838963

olarak hesaplanmaktadir.

Birlesmeye Esas Deger

Devralan Ortaklik

PAZAR YONTEMI

Devrolan Ortaklik | Devrolan Ortaklik TOPLAM
AEH

Yazicilar Holding

Odenmis / Cikarilmis Sermaye (TL) E 160.000.000 L) 26.000.000 370.000.000
Ozkaynak Degeri (Bin TL) 5.312.659 2.784.112 3.376.541
Yazicilar Holding - AEH Payi (Bin TL) - - (2.295.938)
OSYAS - AEH Payi (Bin TL) - - (1.080.441)
Birlesmeye Esas Deger (Bin TL) QO s3w69 O 2712 O 163 8.096.934
. ve o
Birlesme ve Degistirme Oranlari
Birlesme Orani (F) =A/D = 5.312.659 / 8.096.934 = 65,613228%
Birlesme Sonrasi Sermaye (G) =E/F = 160.000.000 / 65,61323% = 243.853.266,57 TL
Artirllacak Sermaye (H) =G-E = 243.853.267 - 160.000.000 =  83.853.266,57 TL
OSYAS (H.1) =GxB/D = 243.853.267 X 34,38476% =  83.848.371,54 TL
AEH (H.2) =GxC/D = 243.853.267 X 0,00201% = 4.895,03 TL
Degistirme Oranlari
OSYAS =H.1/J = 83.848.372 /  26.000.000 = 3,224937367
AEH =H.2 /AEH Diger = 4895 / 17.811 = 0,274838963

AEH Diger (nominal TL) = 17.810,54 TL

Not : Hesaplamalar kiisuratl yapilmis olup, Raporda yuvarlama yapilarak
sunulmustur. Rapor kapsamindaki hesaplamalarda kisuratl tutarlar kullanilimistir.
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= Gelir yonteminde her faaliyet kolunda sirketler icin ilgili sirketin
ybnetimince olusturulan is planlari esas alinmis, Is Yatirm
tarafindan sorgulanmis ve gerekli gorilen ayarlamalar yapilarak
indirgenmis nakit akim analizleri («<INAA») uygulanmistir.

= INAA'da kullanilan nakit akimlari ve indirgeme icin kullanilacak
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyet hesaplama yontemleri Ek 2'de
sunulmustur.

= Sirketlerin atil gayrimenkulleri olmasi durumunda 6nemli nitelikte
gorilen gayrimenkuller icin SPK standartlarinda ekspertiz raporlari
ve diderleri icin yOnetimce sadlanan tarihi maliyet veya Ucglncl
taraflarca saglanan tutarlar dikkate alinmistir.

= Gayrimenkul gelistirme sirketleri icin gayrimenkul ekspertiz
raporlarindaki gelir indirgeme dederleri ile glincellenmis 6zsermaye
dederleri esas alinmistir.

= Faaliyetleri durdurulmus veya tasfiye halindeki sirketlerin dederi 0
varsayllmistir. Faal olan ama kiglk boyuttaki bagli ortaklik/
istirakler ise bilangolarinda yer alan 6zkaynak dederi ile calismaya
dahil edilmistir.

= «Parcalarin Toplami» metodolojisi bagh ortaklik/istirakler igin
belirlenen 6zsermaye deder araliklarinin orta noktalari esas
alinarak uygulanmis ve dederlemeye konu holding sirketlerin firma
dederlerine ulasiimistir.

= Yaziclar Holding, OSYAS ve AEHmin 30.06.2017 tarihli solo
bilangolarinda yer alan Net Borg tutarlarina gdre sirketlerin
O0zsermaye dederleri hesaplanmistir. Yazicilar Holding igin birlesme
oncesi daditiimasi planlanan 50 milyon TL tutarinda kar pay! ve
AEH igin atil gayrimenkul tutarlan dikkate alinarak 6zsermaye
dederine ulasiimistir.

Net Borg¢

30.06.2017 itibari ile

(Bin TL)

(-) Nakit ve Nakit Benzerleri 102.631
(-) Atil Gayrimenkul 4.200
(+) Kisa Vadeli Borglanmalar 1.012.350
(+) Uzun Vadeli Borglanmalar -
(+)Diger Finansal Yukumltlukler -
TOPLAM NET BORC 905.519

Degerleme Sonuc¢lari

57.494

(57.494)

“ Yazicilar Holding OSYAS

3.817

(3.817)

AEH

icecek Operasyonlari 785.333
Perakende Operasyonlari 3.298.829
Otomotiv Operasyonlari 602.490

Diger 848.004

FIRMA DEGERI 5.534.657
(-)30.06.2017 Net Borg 905.519
(-) Kar PayI Duzeltmesi

OZSERMAYE DEGERI 4.629.138

(*) Diger faaliyet kolu enerji, gayrimenkul ve destek sirketlerini kapsamaktadir.

2 T e ST AEH Yazicilar Holding OSYAS
Faaliyet Kollari (Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)

(615.724)
3.644.600
2.243.096

579.282
576.615
6.427.870
(57.494)
50.000

6.435.365

(289.752)
2.027.322
1.055.574

273.404

271.348

3.337.896
(3.817)

3.341.713
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= Birlesmeye esas deder hesaplanirken, sirketler igin Gelir Yontemi
ile bulunan dederler 6zsermaye dederi olarak esas alinmistir.
Ozsermaye degerleri olarak sayfa 22'de gésterilen «Ozsermaye
Degeri» tutarlari kullanilmistir.

= Yazicilar Holding ile OSYAS'In AEH’deki toplam %99,995 oranindaki

paylari  sebebiyle, AEHnin 6zsermaye dederinde gerekli
eliminasyonlar yapilarak birlesme sonrasi toplam dedere
ulasiimistir.

= Gelir ydontemine gore gerekli eliminasyonlar sonrasi:
- birlesmeye esas toplam deder 9.777.301 bin TL,
- birlesme orani %65,819441

- sermaye artinnm tutan 83.089.271,32 TL ve birlesme sonrasi
sermaye 243.089.271,32 TL

- dedistirme oranlari da OSYAS icin 3,195528121 ve AEH igin
0,311060766

olarak hesaplanmaktadir.

Birlesmeye Esas Deger

Devralan Ortaklik

GELIR YONTEMI

Devrolan Ortaklik | Devrolan Ortaklik TOPLAM
AEH

Yazicilar Holding

Odenmis / Cikarilmis Sermaye (TL) E 160.000.000 & 26.000.000 370.000.000
Ozkaynak Degeri (Bin TL) 6.435.365 3.341.713 4.629.138
Yazicilar Holding - AEH Payi (Bin TL) - - (3.147.663)
OSYAS - AEH Payi (Bin TL) . = (1.481.252)
Birlesmeye Esas Deger (Bin TL) 0 6.435.365 0 3.341.713 G 223 9.777.301
o Ll o
Birlesme ve Degistirme Oranlari
Birlesme Orani (F) =A/D = 6.435.365 / 9.777.301 = 65,819441%
Birlesme Sonrasi Sermaye (G) =E/F = 160.000.000 / 65,81944% = 243.089.271,32 TL
Artirllacak Sermaye (H) =G-E = 243.089.271 - 160.000.000 = 83.089.271,32 TL
OSYAS (H.1) =GxB/D = 243.089.271 X 34,17828% =  83.083.731,16 TL
AEH (H.2) =GxC/D = 243.089.271 X 0,00228% = 5.540,16 TL
Degistirme Oranlari
OSYAS =H.1/J = 83.083.731 / 26.000.000 = 3,195528121
AEH =H.2 /AEH Diger = 5540 / 17.811 =  0,311060766
AEH Diger (nominal TL) = 17.810,54 TL

Not : Hesaplamalar klisuratl yapilmis olup, Raporda yuvarlama yapilarak
sunulmustur. Rapor kapsamindaki hesaplamalarda klsurath tutarlar kullaniimigtir.
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Sonug Secilen Yontem 25

§ § Birlesmeye Esas Deger

= Secgilen 3 yontem degerlendirildiginde 6zkaynak ydnteminin
gecmiste yatirlan ve vyaratilan daditimamis Ozsermayeyi
almiyor olmasindan ve Yazicllar Holding, OSYAS ve AEH bagl YallcﬂarHoldmg OSYAS

. o .. . . . . Odenmi tkarilmig Sermaye (TL] 160.000.000 26.000.000 370.000.000
ortakliklarinin bir cogunun Uretim ve ticaret sirketi olup gelecek 5/¢ 3 el o

. . o X N . . Ozkaynak Degeri (Bin TL) 5.621.709 2.934.861 3.774.064
beklentilerinin sirket degerlerinde onemli bir unsur olmasindan Yazicilar Holding - AEH Pay! (Bin TL) . ) (2.566.240)
dolayi Ozkaynak Yontemine %10 agirhk verilmistir. OSYAS - AEH Payi (Bin TL) B . (1.207.642)
= Pazar yontemi ile bulunan dederler sermaye piyasalarinin
. .. . . .. Birl Esas Deger (Bin TL| 5.621.709 2.934.861 182 8.556.752
ekonomik, sektérel ve halka acik sirketlerde sirketlere ozel irlesmeye Esas Deger (Bin Tt) M) o c)

beklentilerini yansitan bir yontemdir. Ayrica, dederlemeye konu
sirketlerin firma dederinin (gerek Pazar gerek Gelir Yontemlerinde)
%380-85'inin halka agik bagli ortakliklarindan geldigi gérilmektedir.
Bu sebeple Pazar Yoéntemine %50 adirlik verilmistir.

Birlesme ve Degistirme Oranlari

Birlesme Orani (F) =A/D = 5621709 / 8556752 = 65,699106%
= Gelir yontemi sirketlerin gelecekte nakit yaratma potansiyelini
yansitmakta olup, 6zellikle lretime yonelik sirket degerlemelerinde Birlesme Sonrasi Sermaye (G) =E/F = 160.000.000 / 65,69911% = 243.534.517,96 TL
en uygun yontemlerden biri oldugu dustindlmektedir. Bu sebepten
dolayi Gelir Yontemine %40 agirhik verilmistir. Artirilacak Sermaye (H) =G-E = 243534518 - 160.000.000 = 83.534.517,96 TL
- - o =
= Bu adirliklar uygulanarak Yazcilar Holding, OSYAS ve AEH igin g::/?z‘(;.l) ;gzg;g ; iizizigiz i 33:(21221;/:; 83'52??%::2 R

hesaplanan 6zsermaye dederleri asadidaki tabloda yer almaktadir.

Degistirme Oranlari

osts =H.1/] = 83529347 / 26.000.000 =  3,212667209
Yéntem Yéntem AEH Yazicilar Holding OsyYAs =H.2 /AEH Diger = 5171 / 17.811 =  0,290308046
Agirhig (Bin TL) (BinTL) (Bin TL) AEH Diger (nominal TL) = 17.81054 TL
0,
Ozkaynak Yontemi | __10% 2:341.378 3.912.338 2.061.197 Secilen yénteme gdre gerekli eliminasyonlar sonrasi:
Pazar Yéntemi 50% 3.376.541 5.312.659 2.784.112
Gelir Yontemi 40% 4.629.138 6.435.365 3.341.713 - birlesmeye esas toplam deder 8.556.752 bin TL,
Secilen Yéntem 3.774.064 5.621.709 2.934.861 .
- birlesme orani %65,699106
- sermaye artirim tutari 83.534.517,96 TL ve birlesme sonrasi
sermaye 243.534.517,96 TL
- dedistirme oranlari da OSYAS icin 3,212667209 ve AEH igin
0,290308046
Not : Hesaplamalar klsuratlh yapilmis olup, Raporda yuvarlama yapilarak olarak hesaplanmaktadlr.

sunulmustur. Rapor kapsamindaki hesaplamalarda kisuratli tutarlar kullaniimistir.
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) Analiz Sonuc¢lar Ozeti
= Bu calismada, birlesme islemine konu Yazicilar Holding, OSYAS ve

AEH igin sirketlerin holding nitelikleri dikkate alinarak Ozkaynak

Secilen 3 yéntem degerlendirilerek a) Ozkaynak yontemi, b) Pazar _ Gelir Sesilen
yontemi, c) Gelir ydntemi kullaniimistir. e e AL AL

Birlesmeye Esas Deger (Bin TL) 5.973.648 8.096.934 9.777.301 8.556.752

] Ozkaynak y('jnteminde §irket|erin ba§|ms|z denetimden gecmis Yazicilar Holding 3.912.338 5.312.659 6.435.365 5.621.709

30.06.2017 konsolide mali tablolarindaki «Ana Ortaklida OsyAs 2.061.197 2.784.112 3.341.713 2.934.861

Ait/Toplam Ozkaynak» tutarlari esas alinmistir. AR 13 163 223 182

Birlesme Orani (%) 65,493283% 65,613228% 65,819441% 65,699106%

= Pazar Yonteminde ise holding sirketlerin ba(jh ortakliklarinin Birlesme Sonrasi Sermaye (TL) 244.299.861,86 243.853.266,57 243.089.271,32 243.534.517,96

mevcut piyasa deéeﬂeri veya o sirkeﬂere benzer halka ag|k Artinllacak Sermaye (TL) 84.299.861,86 83.853.266,57 83.089.271,32 i 83.534.517,96

sirketlerin carpanlari esas alinmis, bagh ortakliklar icin tespit edilen OsyAs B 2525050 EBUB LS5 EBOEEL7E0, 15 CELFRN 2

degerler «Parcalarin Toplami» yéntemi ile 3 holding sirketin D:;’;irme Oranian 4.609,25 489,03 2-340,16 217054

O0zsermaye degerleri hesaplanmistir. OSYAS 3,242125100 3,224937367 3,195528121 3,212667209

= Gelir Yénteminde ise bagh ortakliklar igin Indirgenmis Nakit Akimi AL /258793536 274335063 DSTI060766 0,290308046

Analizi ile de§erler hesaplanmis, bagh ortakliklar icin tespit edilen Oran (%) 10% 50% 40%

deéeﬂer «Pa rga|ar|n Top|am|>> yontem| ||e 3 ho|d|ng §irketin * AEH icin hesaplanan dederden Yazicilar Holding ve OSYASa ait payin eliminasyonu sonrasindaki birlesmeye esas deder

6zsermaye dederleri hesaplanmistir.

= 3 yontem dederlendirilerek, Secilen Y6ntem olarak, 3 holding
sirketinde firma dederlerinin  %80-85'inin  halka acik bagl
ortakliklarindan kaynaklanmasindan dolayi, dederleme
sonuglarinda en fazla adirhdin %50 ile Pazar YOntemine
verilmesine, dederin blylUk kismini yaratan baglh ortakliklarin
Uretim ve ticaret sirketleri olmasi ve Gelir Yontemi’nin bu
sirketlerin gelecekteki nakit yaratma potansiyelini yansitmasindan
dolayl Gelir Yéntemine %40, Ozkaynak Yéntemine %10 adirlik
verilmesine karar verilmistir.

= Her ybnteme gore hesaplanan birlesme ve dedisim oranlari
yandaki tabloda sunulmaktadir.

Secilen yonteme gore hesaplanan toplam birlesme orani %65,699106, artirilacak sermaye 83.534.517,96
TL ve birlesme sonrasi sermaye 243.534.517,96’dir. Bu yontem ile adil ve makul degisim oranlar
OSYAS i¢in 3,212667209 ve AEH i¢in 0,290308046 olarak hesaplanmaktadir.
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Ek 1 : Bagh Ortaklik ve Istirakler Hakkinda Bilgi 28

= Dederleme calismalarinda dikkate alinan Anadolu Grubu sirketleri hakkinda 6zet bilgi ve halka agik olmalari durumunda piyasa bilgileri,
olmamalari durumunda piyasa carpan calismasina yonelik benzer gorllen sirketler ve o sirketlere ait garpan bilgileri asagida yer alan sirada bu
ekte sunulmaktadir. Sermaye piyasasi araci islem gérmeyen sirketlerin mali bilgileri gizlilik sebebiyle raporda verilmemistir.

Bagh Ortakhk / istirak

Icecek Operasyonlari
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Anadolu Etap
Perakende Operasyonlari

=<
Q
=
o
n

Adel Kalemcilik

Anadolu Restoran
Hamburger Restoran

Ulkii

Otomotiv Operasyonlari
Celik Motor
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Aslancik Enerji
Anadolu Kafkasya (GUE)

AND Gayrimenkul Sirketleri

Efes Tur

= Diger faaliyet kollarinda yer alan sirketlerden AEH Sigorta Acenteligi A.S. ve AEH Handels GMBH faaliyetlerinin boyutundan dolayi y6netim
tarafindan TFRS standardinda hazirlanmis 30.06.2017 tarihli bilancolarinda yer alan ve 6zkaynak tutarlari ile dederleme galismalarina dahil
edilmiglerdir.

= AEH yonetimi tarafindan aktif olarak faaliyeti oldugu bulunmayan veya faaliyeti durdurulma surecinde oldugu beyan edilen Anadolu Araclar
Ticaret A.S., Arti Anadolu Danismanlik A.S., Anadolu Bilisim Hizmetleri A.S. Ile Anadolu Elektronik Aletler Pazarlama ve Ticaret A.S. icin bir deder
yaratmadiklarindan, tasfiye durumunda da yaratabilecek kaynak hesaplanmasi mimkin olmadigindan dederleri 0 (sifir) olarak varsayllmistir.
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Sirket Profili

Anadolu Efes Biracilik A.S. («Anadolu Efes»), portféylnde bira ve
mesrubat markalari bulunduran ve yurtigi ve yurtdisinda toplam
14.255 calisani istihdam eden bir sirkettir. Tlrkiye, Rusya,
Bagimsiz Devletler Toplulugu, Orta Asya ve Orta Dogu
Ulkelerinden olusan genis bir cografyada faaliyet gostermektedir.
Anadolu Efes satis hacmi bakimindan Avrupa’nin en bulylk 6. ve
dunyanin en buyuk 14. sirketidir.

Hollanda’da kurulu Efes Breweries International N.V.’nin %100
hissedari olan Anadolu Efes, yurt disi bira operasyonlarini bu sirket
aracihdiyla ylrtutmektedir. Anadolu Efes, Turkiye ile yurt disi
pazarlarda Coca-Cola operasyonlarini siirdiiren Coca-Cola Igecek
A.S.'nin ("CCI") de sirkette sahip oldugu %50,3 hissesi ile en
blytk ortagidir.

Turkiye dahil olmak Uzere 6 Ulkede toplam 14 bira fabrikasi, 6
malt Uretim tesisi, 1 serbetgiotu isleme tesisi ve Coca-Cola
operasyonlarini yuriattiigu 10 Glkede 25 siseleme tesisi ile Anadolu
Efes, Urlnlerini 70'ten fazla Ulkeye ihrag etmektedir.

Sirket'in 30 Haziran 2017 itibariyle ortaklik yapisi asagidaki
gibidir:

Sermayedeki Sermayedeki

Ortaklhik Yapisi payl_TLm payi_%
Yazicilar Holding A.S. 139,8 %23,6
Ozilhan Sinai Yatirim A.S. 79,8 %13,5
Anadolu Enddstri Holding A. 35,3 %6,0
AB InBev Harmony Ltd. 142,1 %?24,0
Halka Agik 195,1 %33,0
Toplam 592,1 %100,0

2017 Ocak-Haziran déneminde konsolide satis hacmi %4,4 artarak
44,6 milyon hektolitre, konsolide satis gelirleri %23,1 artarak 6,2
milyar TL, konsolide FAVOK ise %11,1 artarak 984,4 milyon TL
olarak gergeklesmistir.

Ozet Konsolide Finansallar

Ozet Gelir Tablosu (Milyon TL)
Satislar

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kari

Yatirim faaliyetlerinden gelir ve giderler,
Finansman Gelirleri / Giderleri, Net
Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri

Net Donem Kari / (Zarari)

Ozet Bilango (Milyon TL)
Toplam Varhklar

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Kaynaklar
A) Yabanci Kaynaklar
i) Kisa Vadeli Yikumlulikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Dider Kisa Vadeli Yukumllukler
i) Uzun Vadeli Yakumlultkler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler
B) Ozkaynaklar

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

2017 Ocak:-
2016 Haziran

10.021,4  10.205,1  10.420,3 6.182,2
(5.719,2)  (6.018,4)  (6.329,6)  (3.828,1)
4.302,2 4.186,7 4.090,6  2.354,1
(3.386) (3.257,8) (3.150,7)  (1.859,5)
916,2 928,9 939,9 494,6
(550,7) (19,0) (84,8) (11,6)
(628,5)  (1.008,8) (802,2) (184,2)
(263,1) (99,0) 53,0 298,8
(68,5) (38,2) (93,0) (108,3)
(331,6)  (137,2) (40,1) 190,5

2017 Ocak

2016 Haziran

20.113,8 22.044,1 25.628,6 26.941,5
4.497,4 4.942,5 6.008,7 7.169,0

15.616,4 17.101,5 19.619,9 19.772,5
20.113,8 22.044,1 25.628,6 _26.941,5
8.289,9 9.470,6 10.811,5 12.040,6
2.533,7 2.625,2 2.686,5 4.483,6
875,6 744,6 500,9 1.313,1
849,4 1.022,3 1.284,2 1.955,9
808,7 858,2 901,4 1.214,6

5.756,1 6.845,4 8.125,1 7.557,0
3.631,2 4.638,6 5.682,4 5.059,0
2.125,0 2.206,8 2.442,7 2.498,1
11.823,9 12.573,5 14.817,0 14.900,9
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Anadolu Efes 30

Piyasa Degeri

= Anadolu Efes’in 11 Adustos 2017 tarihinden itibaren son 12 aylik ve son 1 aylk adirlikli ortalama hisse fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir.
Kullanilan hisse fiyatlari asagidaki sekillerde gosterilmistir.

= Anadolu Efes’'in son 12 aylik ve son 1 aylik hisse fiyatlari kullanilarak yapilan dederleme calismasinda Bira Operasyonlari’na tekabul eden
6zsermaye dederine ulasmak icin:

1) Istiraki olan Coca-Cola Igecek A.S.’'nin piyasa dederi, Anadolu Efes’in istirak ettigi oran dahilinde dikkate alinarak Anadolu Efes’in toplam
dederinden cikartiimistir,

2) Ozkaynak y®éntemi ile dederlenen AEP Anadolu Etap Penkon Gida ve Tarim Uriinleri San. ve Tic. A.S.’nin 30 Haziran 2017 itibariyle
6zsermaye dederi Anadolu Efes’in toplam dederinden cikartilmistir.

AEFES Son 12 Ayhik Agirhikh Ortalama Hisse Fiyatlarn

23
22 iy ! . a
21 Py SR V.-
20 o ] 4 .
~ 19 =1 .L-F'- ...-.‘P .~ N o
18 - ‘ Hi Fivat
17 Yast isse Fiyati - o
Piyasa Degeri (TL
16 Donem | o, Jiome Abp 7| Pivasa Degeri (TL)
15 -« T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
© © VW W V v ©V W ©V © O N N-N-I-NIN-ININIDNIDNIDNIDNIDNSNDNDNDN N Son 1 Aylik 21,10 12.491.999.618
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AEFES Son 1 Aylik Agirhikhh Ortalama Hisse Fiyatlari
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Kaynak: Borsa Istanbul ve Is Yatirm
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Sirket Profili

Coca-Cola sisteminde satis hacmine gore besinci sirada yer alan
Coca-Cola Icecek A.S. («CCi»), The Coca-Cola Company
markalarindan olusan gazh ve gazsiz igeceklerin Uretim, satis ve
dagitimini gerceklestirmektedir. CCI Tirkiye, Pakistan, Kazakistan,
Azerbaycan, Kirgizistan, Tirkmenistan, Urdiin, Irak, Suriye ve
Tacikistan’da 10 bine yakin galisaniyla faaliyet gostermektedir.

CCI 25 fabrikasi ile gazli iceceklerin yani sira meyve suyu, su,
enerji ve sporcu igecekleri, buzlu cay ve caydan olusan gazsiz
icecekler kategorisinde de bir Griin portfoyl sunmaktadir.

Sirket'in  satis gelirlerinin  yaklasik olarak vyarisi Turkiye
operasyonlarindan elde edilmektedir.

Sirket’in 2017'nin ilk yarisinda satis hacmi %4,1 artisla 606 milyon
Unite kasa olarak gergeklesirken, satis gelirleri %20, brit kar
%14,8; FAVOK'U %19,6 oranlarinda artis gdstererek sirasiyla 4,1
milyar TL, 1,4 milyar TL ve 690 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Sirket'in 30 Haziran 2017 itibariyle ortaklik yapisi asadidaki

gibidir:

Sermayedeki Sermayede
payi_TLm ki payi_%

Ortaklhik Yapisi

Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A 102,0 %40,1
The Coca-Cola Export Corporation 51,1 %20,1
Efes Pazarlama ve Dagitim Tic. A.S. 25,8 %10,1
Ozgérkey Holding A.S. 7,4 %2,9
Halka Agik 68,0 %26,7
Toplam 254,4 %100,0

Ozet Konsolide Finansallar

Ozet Gelir Tablosu (Milyon TL)

Satiglar

Satislarin Maliyeti
Briit Kar
Operasyonel Giderler
Faaliyet Kari

Yatirm faaliyetlerinden gelir ve giderler,

Finansman Gelirleri / Giderleri, Net
Vergi Oncesi Kar
Dénem Vergi Gideri

Net Donem Kari / (Zarari)

Ozet Bilango (Milyon TL)
Toplam Varhklar

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Kaynaklar
A) Yabanci Kaynaklar
i) Kisa Vadeli Yukumliltkler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Yukumlalukler
ii) Uzun Vadeli YukUmlalikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Yukumlalikler
B) Ozkaynaklar

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

2017 Ocak:-
2014 2015 2016 Haziran

5.985,4 6.723,9 7.050,2 4.115,0
(3.803,9) (4.389,5) (4.657,8) (2.713,9)
2.181,4 2.334,4 2.392,5 1.401,1

(1.552,9) (1.694,9)  (1.751,7) (961,8)
628,5 639,5 640,7 439,3
(1,3) (8,6) (80,1) (6,2)
(194,3)  (426,9) (489,8) (161,5)
432,9 203,9 70,8 271,6
(85,7) (77,3) (48,4) (95,2)
347,2 126,7 22,4 176,5

2017 Ocak-

2014 2015 2016 Haziran
7.201,9 8.945,8 10.455,9 11.170,9
2.249,2 2.658,3 3.132,8 3.807,7
4.952,7 6.287,5 7.323,1 7.363,2

7.201,9 8.945,8 10.455,9 _11.170,9
3.828,8 4.804,2 5.459,0 6.054,9
1.443,2 1.522,0 1.497,6 2.508,2

628,6 563,0 365,5 827,9
557,6 673,5 773,5 1.246,0
257,1 285,4 358,7 434,3

2.385,6 3.282,3 3.961,4 3.546,7
2.015,1 2.810,9 3.404,7 2.956,9
370,5 471,3 556,7 589,8
3.373,0 4.141,6 4.996,9 5.116,0
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geri

Piyasa De

CCi’nin 11 Adustos 2017 tarihinden itibaren son 12 aylik ve son 1 aylik adirlikli ortalama hisse fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir. Kullanilan

hisse fiyatlari asagidaki sekillerde gosterilmistir.

Son 12 Ayhik Agirhikh Ortalama Fiyatlar

45

43

41

39
37
35

-
[

33
31

29
27

Piyasa Degeri (TL)
10.685.218.809
9.295.268.747

36,54

Hisse Fiyati
42,01

Ortalama AOF - TL

Son 1 Aylik
Son 12 Aylik

LT0T'80°TT
£LT0C°L0'8¢
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£T0C'90°0€
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LT0C°€0'vC
LT0C°€0°0T
LT0C' 0¥
LT0C'C0'0T
LT0C'T0LC
LT0C'TOET
910C'CT'0€
9T0C'¢T'9T
9T0C'¢T'C0
9T0C'TT'8T
9T0C'TT'¥0
9T0C'0T'TC
9T0C'0T°£0
910C'60°€C
910¢'60°60
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910C'80°¢CT

Son 1 Aylik Agirhikh Ortalama Fiyatlar

45
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F 41

-

40

39
38
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Kaynak: Borsa Istanbul ve Is Yatinm

<Fr

IS YATIRIM



Anadolu Etap

33

Sirket Profili

AEP Anadolu Etap Penkon Gida ve Tarim Uriinleri San. ve Tic. A.S. («Anadolu
Etap»), 1974 yilinda kurulmustur.

Sirket yerel ve uluslararasi pazarlar icin meyve suyu konsantresi ve puresi Uretim
faaliyetleri ylritmektedir. Sirket’in Uretim yaptigi fabrikalar Mersin, Denizli'de ve
Agustos 2017’de aciimis olan Isparta’da bulunmaktadir. Sirketin Balikesir'de bir
paketleme tesisi de bulunmaktadir.

Sirket 2009 yilindan itibaren meyve adaclar dikmeye baslamistir. Halihazirda,
Balikesir, Denizli, Konya, Adana ve Urfa'da toplam 7 ciftligi bulunmakta olup, 3,5
milyon meyve agaci bulunmaktadir.

Sirket agaclardan hasat edilen meyveleri, hem meyve suyu konsantresi hem de
plre Uretiminde kullanarak, hem de taze meyve olarak satisini gergeklestirip gelir
elde etmektedir.

Sirket Anadolu Efes Biracilik ve Malt San. A.S.’nin, Burlingtown LLP.'nin ve Etap
Endlstri ve Yatirrm Holding A.S.'nin («Etap Holding») ortak girisimi olarak
faaliyetlerini sirdirmdistir. 2010 yilinda Etap Holding’in Ozgérkey Holding A.S.
tarafindan devir alinmasi sonucunda, Ozgdrkey Holding, Sirket'in hissedar
konumuna gelmistir.

Benzer Sirket Listesi

Sermayedeki Sermayeyedeki
payl_TLm payl_ %o

Ortaklhik Yapisi
Anadolu Efes Biracilik ve Malt

San.A.S. 113,34 %33,3
Burlingtown LLP 113,34 %33,3
Ozgérkey Holding A.S. 113,34 %33,3

Diger 0,00 %0,0
Toplam 340,00 %100

Piyasa
Benzer Sirketler Degeri
ABDS mn

Tarimsal

LIMONEIRA CO ABD Faaliyetler 312 30,8x 20,4x 17,4x
Tanmsal

TEJON RANCH CO ABD Faaliyetier 430 - - -
Gida Dagitm ve

FRESH DEL MONTE PRODUCE INC. ABD Toptancw?@\ 2.414 8,2x 8,3x 8,1x

- Tarnmsal Gida

ASSOCIATED BRITISH FOODS PLC. Ingiltere Uretim ve Ticareti 32.338 14,6x 13,4x 12,5x
Tarimsal

ROYAL HAWAIIAN ORCHARDS ABD Faaliyetier 52 35,2x - =
Tarimsal

ARCHER-DANIELS-MIDLAND COMPANY ABD Faaliyetier 23.694 12,0x 9,9% 9,2
Tarimsal

ALICO INC. ABD Faaliyetler 256 11,8x = =

Firma Degeri / FAVOK Firma Dederi / Net Satis
| 2016] 20171| 20181 2016] 20177 20187

4,0x 3,7% 3,5x
11,6x - -
(e} 752 0,6x 0,6x
1,7x 1,6x 1,5x%
2,7X - -
0,5x 0,5x 0,5x .
Kaynak: Bloomberg, Sirket Internet Siteleri
3,0x - - Veriler 11.08.2017 itibariyla gincellenmistir.
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Sirket Profili Ozet Konsolide Finansallar
. . P . . . 2017 Ocak-
Migros Ticaret A.S. nin (<<$|rke_t>> veya <<M|gr_ps>>)_ ana faaliyet Ozet Gelir Tablosu (Milyon TL) 2014 2015 2016 Haziran
konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanakl tiketim mallarinin, Satislar 8.122,7 9.389,8 11.059,2 7.036,9
sahibi bulundugu Migros, 5M, M-Jet ve Macrocenter madazalari, Satislarin Maliyeti (5.956,4)  (6.864,2)  (8.097,7)  (5.205,1)
alisveris merkezleri, vyurtdisindaki Ramstore’lar ve internet Briit Kar 2.166,3 2.525,6 2.961,5 1.831,9
lzerinden satisini kapsamaktadir. Sirket, ayni zamanda dider ticari Operasyonel Giderler (1.838,3)  (2.154,3)  (2.525,0)  (1.667,1)
sirketlere alisveris merkezlerinde yer kiralamaktadir. Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler), net (92,7) (107,7) (96,4) (111,9)
Perakendecilik ana is kolu olup brit satislarin  %97’sini Faaliyet Kari 235,3 263,6 340,2 52,8
OlUStUrmaktadlr. Yatirim faaliyetlerinden gelirler/(giderler), net (1,8) (210,1) (43,1) 1.065,2
. . . . Fi Gelirleri / Giderleri, Net 49,5 399,5 524,2 320,2
Sirket, 30 Haziran 2017 itibariyle 1.419.340 m2 perakende satis nansman Gelrleri / Giderleri, Ne e D R D R
o v . Vergi Oncesi Kar 184,0 (346,0) (227,1) 797,8
magdazasl alani ve 9.086m2 toptan satis magaza alani ile toplam ) S
. v Dénem Vergi Gideri (85,5) (24,5) (65,8) (11,2)
1.428.426 m2 satis alanina sahip, 1.829 perakende magazasi ve N
o . o Net Donem Kari / (Zarari) 98,5 (370,5) (292,9) 786,6
15 toptan satis magazasi olmak Uzere toplam 1.844 magazada
faaliyet gostermektedir. 170 perakende madazasi Tesco Kipa Kitle 2017 Ocak-
Pazarlama Ticaret Lojistik ve Gida Sanayi A.S.’nin satin alimindan Ozet Bilango (Milyon TL) 2014 2015 2016 Haziran
gelmistir. Toplam Varhklar _ 5.593,5 5.760,7 6.337,4 _ 8.904,2
. , . . . Donen Varliklar 1.729,2 2.035,5 2.532,0 3.218,5
Migros'un 30 Haziran 2017 itibariyle toplam calisan sayisi BurEn VarNER 3.864,3 3.725,2 3.805,4 5.685,7
27.358'dir.
. , Toplam Kaynakl .593, .760, .337, .904,
MIgrOS un ortakllk yap|S|: oplam Kaynaklar 5.593,5 5.760,7 6.337.,4 8.904,2
A) Yabanci Kaynaklar 4.674,3 5.244,7 6.096,2 7.855,5
Sahip Pay Orani i) Kisa Vadeli Yakamlilikler 2.715,9 2.725,7 3.320,8 4.922,1
Ortaklik Yapisi olunan pay (%) Finansal Borglar 570,0 212,9 340,5 901,8
ili i o Ticari Borglar 1.896,4 2.227,8 2.663,7 3.463,1
MH Perakendecilik ve Ticaret A.S. 89.015 %50,0 Diger Kisa Vadeli Yikimldlakler 249.6 285,0 3166 557.1
Moonlight Capital S.A. 27.371 %15,4 ii) Uzun Vadeli Yukamlltkler 1.958,4 2.519,1 2.775,5 2.933,5
Kenan Investments S.A. 26.937 %15,1 Finansal Borglar 17828 23802  2.623,0  2.697.0
Diger Uzun Vadeli Yakumlilikler 175,6 138,8 152,5 236,5
Halka acik kisim 34.707 %19,5 B) bzkaynaklar 919,2 516,0 241,2 1.048,7
Toplam 178.030 %100,0

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Piyasa Degeri

= Migros'un 11 Adustos 2017 tarihinden itibaren son 12 aylik ve son 1 ayhk adirlikli ortalama hisse fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir.
Kullanilan hisse fiyatlari asagidaki sekillerde gosterilmistir.

MIiGROS Son 12 Ayhik Agirhikh Ortalama Hisse Fiyatlar

35
30
25

20

TL

15

’ Hisse Fiyati . . .
m Ortalama AOF - TL)| P1Y2sa Degeri (TL)

Son 1 Aylik 28,83 5.131.892.803
Son 12 Aylik 21,27 3.786.639.466
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14.07.2017
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11.08.2017

MIiGROS Son 1 Ayhik Agirhikl Ortalama Hisse Fiyatlar
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Kaynak: Borsa Istanbul ve Is Yatirim
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Sirket Profili

= Adel Kalemcilik Ticaret ve Sanayi A.S.'nin («Sirket» veya «Adel»)
17 Temmuz 1967'de Istanbul’da kurulmustur.

= Sirket’in faaliyet konusu, adac cidarli kursun kalem, boya
kalemleri ve diger kirtasiye Grtnleri tretimi, tesislerde imal edilen
mamullerin satisini ve ihracatini yapmak, bununla ilgili her tarld
iptidai, yari mamul ve mamul maddeler ithal etmek, satin almak
ve satmaktir.

= Adel'in musterek yonetim ortakligi olan LLC Faber-Castell Anadolu
Rusya Federasyonu’'nda kayithdir. Ayrica, Sirket'in %?7,67 hisse
pay oranina sahip istiraki Ulkii Kirtasiye Ticaret ve Sanayi A.S.’nin
diger ortagi Anadolu Endustri Holding A.S. olup, hisse pay orani
%68,81'dir.

= 2017 Ocak-Haziran déneminde Sirket’in cirosu 221,7 milyon TL ve
net donem kari ise 34,1 milyon TL olarak gerceklesmistir.

= Adel’in ortaklik yapisi:

Sahip olunan Pay Orani

Adel - Ortaklik Yapisi pay (%)
Anadolu Endustri Holding A.S. 13.439.154 %156,89
Faber-Castell Aktiengesellschaft 3.637.941 %15,40
Halka acik kisim 6.547.905 %?27,72
Toplam 23.625.000 %100,00

36
Ozet Finansallar
2017 Ocak-
Ozet Gelir Tablosu (Milyon TL) 2014 2015 2016 Haziran
Satislar 221,3 251,6 272,3 221,7
Satislarin Maliyeti (111,4) (134,5) (142,9) (119,6)
Briit Kar 110,0 117,1 129,4 102,1
Operasyonel Giderler (58,5) (70,3) (74,5) (40,1)
Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler), net (2,6) (3,8) (2,5) (9,9)
Faaliyet Kari 48,8 43,0 52,5 52,1
Yatirim faaliyetlerinden gelirler/(giderler), net (0,1) 54,6 (0,1) (0,0)
Ozkaynak yént. Ded. Yat. Zararlar. paylar (-) (1,8) - 0,2 (0,3)
Finansman Gelirleri / Giderleri, Net (10,5) (18,5) (23,9) (9,2)
Vergi Oncesi Kar 36,5 79,1 28,6 42,6
Donem Vergi Gideri (8,4) (7,6) 9,7) (8,5)
Net Donem Kari / (Zarar) 28,1 71,5 18,9 34,1
. 2017 Ocak-
Ozet Bilango (Milyon TL) 2016 Haziran
Toplam Varhiklar 282,1 379,8 316,0 525,0
Dénen Varliklar 192,5 263,4 201,4 407,8
Duran Varliklar 89,6 116,4 114,6 117,3
Toplam Kaynaklar 282,1 379,8 316,0 525,0
A) Yabanci Kaynaklar 133,7 174,0 120,5 312,3
i) Kisa Vadeli Yuktumlultkler 108,0 168,0 90,1 286,0
Finansal Borglar 79,3 139,6 62,4 197,7
Ticari Borglar 11,6 18,5 12,7 195
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 17,1 9,9 15,0 68,8
ii) Uzun Vadeli Yikiamlilikler 25,7 6,0 30,4 26,2
Finansal Borglar 20,0 - 23,8 19,4
Dider Uzun Vadeli Yukimllikler 5,7 6,0 6,6 6,8
B) Ozkaynaklar 148,3 205,7 195,5 212,8

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

IS YATIRIM
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Piyasa Degeri

= Adel'in 11 Adustos 2017 tarihinden itibaren son 12 aylik ve son 1 aylik adirhikli ortalama hisse fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir. Kullanilan
hisse fiyatlari asagidaki sekillerde gosterilmistir.

ADEL Son 12 Aylhik Agirlikli Ortalama Hisse Fiyatlari
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Kaynak: Borsa Istanbul ve Is Yatirim
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Anadolu Restoran 38
Sirket Profili

= Anadolu Restoran Isletmeleri Limited Sirketi («Sirket» veya «Anadolu Restoran»), 1986 yilinda Istanbul’da kurulmustur.

= Sirket, Tlrkiye’de McDonald’s restoranlari isletmenin yani sira, McDonald’s ismi altinda GglnclU sahislarca acilmasi istenilen restoranlar icin bu
sahislara alt lisans verme, alt lisansiyerlere teknik bilgi aktarma, kontrol ve danismanlik hizmetlerini ylritmektedir.

= 30 Haziran 2017 tarihi itibariyla Anadolu Restoran’in kendi islettigi ve alt lisansiyerler tarafindan isletilen restoran sayilar sirasiyla 181 ve 78
olup, vyil icerisinde istihdam edilen ortalama personel sayisi 4.792'tlr.

=  Sirket'in %39,22 hisse pay oranina sahip istiraki Hamburger Restoran Isletmeleri A.S.'nin diger ortagi Anadolu Endistri Holding A.S. olup, hisse
pay orani %60,78'dir.

= Anadolu Restoran Isletmeleri Limited Sirketi’nin tek ortagi Anadolu Endiistri Holding A.S.’dir.

Benzer Sirket Listesi

B Sirketl Piyasa Firma Degeri / FAVOK Firma Degeri / Net Satis
enzer Sirketler Dederi
aBDS mn) | 2016] 20171] 20187 2016] 20171 20187

ARCOS DORADOS-A Uruguay Restoran Igletmeciligi 1.875 8,4x 8,6x 8,0x 0,8x 0,7x 0,7x
DOMINO'S PIZZA E Avustralya Restoran Isletmeciligi 3.593 31,3x 20,3x 16,0x 5,6x 4,2x 3,6x
AMREST HOLDINGS Polonya Restoran Isletmeciligi 2.040 17,0x 12,9x 10,3x 2,2x 1,6x 1,3x
MINOR INTERNATIO Tayland Restoran isletmeciligi 5.175 24,4x 18,0x 16,7x 4,6x 3,9x 3,6x
KUWAIT FOOD CO Kuveyt Restoran Isletmeciligi 2.710 7,2x - - 0,8x - =

JUBILANT FOODWOR Hindistan Restoran Isletmeciligi 1.334 31,6x 32,0x 26,2x 3,6x 3,2x 2,9x

Kaynak: Bloomberg, Sirket Internet Siteleri
Veriler 11.08.2017 itibariyla gincellenmistir.
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Celik Motor

Sirket Profili

= Celik Motor Ticaret A.S. («Celik Motor»)*, Anadolu EnduUstri
Holding'in %100 bagh ortakligi olarak, Tirkiye'de operasyonel
kiralama ve otomotiv distribatorl0gtd  alanlarinda faaliyet
godstermektedir.

= (Celik Motor, Garenta Day ve Garenta Pro markalar altinda
sundugu kisa ve uzun vadeli operasyonel kiralama faaliyetlerinin
yani sira 2002 yilindan bu yana KIA markasinin da Tirkiye
distribGtorliguna yurtutmektedir. Ayrica hem Garenta markalarinin
hem de grup disi bireysel ve kurumsal misterilerin ikinci el
araclarinin  satisina ikinciyeni.com markasi altinda aracilik
etmektedir.

= (Celik Motor'un Garenta markalar altinda kiralama faaliyetlerinde
kullandigi arag filosu toplami 30 Haziran 2017 itibariyla 35.000
adedi asmistir.

= 2017 yilinin ilk 6 ayinda, Kia distribttorligt kapsaminda 6.404
adet siIfir arac satisi, ikinciyeni.com sitesi Uzerinden 6.395 adet
arac satisi gerceklestirmistir.

= 2017 Ocak-Haziran déneminde Celik Motor'un konsolide cirosu
816 milyon TL, net dénem zararn ise 55 milyon TL olarak
gergeklesmistir.

39
Ozet Konsolide Finansallar

Ozet Gelir Tablosu 2017
(Bin TL) 2014 2015 2016 e
Satiglar 1.053.139 1.435.471 1.797.834 815.941
Satislarin Maliyeti (862.137) (1.203.364) (1.521.869) (650.913)
Briit Kar 191.002 232.107 275.965 165.028
Operasyonel Giderler 88.151 90.517 99.231 61.140
Faaliyet Kan 102.851 141.590 176.734 103.888
Finansman Giderleri, net 42.267 147.276 281.131 172.323
Vergi Oncesi Kar 60.584 (5.686) (104.397) (68.435)
Dénem Vergi Gideri (10.524) (1.368) 20.526 13.580

Net Dénem Kar / (Zarar) 50.060 (7.054) (83.871) (54.855)

Ozet Bilanco (Bin TL) 2014 2015 2016 0ca2_2|]‘_;‘z
Toplam Varhklar 1.134.604 1.716.063 2.356.139 2.866.651
Doénen Varliklar 326.238 562.680 744.160 1.118.335

Duran Varliklar 808.366 1.153.383 1.611.979 1.748.316

1.134.604 1.716.063 2.356.139 2.866.651
967.034 1.494.453 2.212.496 2.774.714

Toplam Kaynaklar
A) Yabanci Kaynaklar

i) Kisa Vadeli Yikimlaliikler 516.116  901.035 1.242.755 1.921.842
Finansal Borglar 438.710 789.403 998.762 1.735.188
Ticari Borglar 61.269 84.352 208.776 131.641
Diger K.V. Yukimlilikler 16.137 27.280 35.217 55.013

ii) Uzun Vadeli YukimlGlikler 450.918 593.418 969.741 852.872
Finansal Borglar 410.196 546.530 942.421  840.452
Diger U.V. Yukumlilikler 40.722 46.888 27.320 12.420

B) Ozkaynaklar 167.570 221.610 143.643 91.937

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Benzer Sirket Listesi
Piyasa

'
Fiyat / Defter Degeri Fivat / Ara

| Fiyat/Kazang |

Benzer Sirketler

Astra International Endonezya Otomotiv Distribitoru 20,7x 16,0x 14,5x 2,8x 2,5x 2,3x -
China Grand Auto Cin Otomotiv Distribltori 18,8x 13,8x 11,4x 2,3x 1,8x 1,6x -
ALD Automotive Fransa Operasyonel Kiralama 11,6x 10,0x 9,4x - 1,5x 1,4x 4.679
ZhongSheng Group Cin Otomotiv Distribltori 17,3x 13,2x 11,1x 2,8x 2,4x 2,1x -
Localiza Brezilya Operasyonel Kiralama 28,8x 23,1x 20,2x - - 3,9x 25.384
Sixt Almanya Operasyonel Kiralama 20,1x 17,9x 16,4x 3,2x 3,8x 3,5x 14.645
Avis Budget Group A.B.D. Operasyonel Kiralama 16,4x 12,2x 10,8x - - - 5.047
Element Kanada Operasyonel Kiralama 8,3x 9,6x 9,8x 1,0x 1,0x 0,9x 867
D'leteren Belgika Otomotiv Distribitoru 46,9x 9,9x 9,4x 1,5x 1,2x 1,1x -
Europcar Fransa Operasyonel Kiralama 16,7x 14,3x 11,0x 3,3x 2,6x 2,2X 10.756
Car Inc Cin Operasyonel Kiralama 9,0x 15,6x 13,2x 1,7x 1,5x 1,4x 20.431
Hertz Global A.B.D. Operasyonel Kiralama - - 15,9x 1,4x 1,8x 2,0x 1.849
Group 1 Auto A.B.D. Otomotiv Distribttori 8,0x 7,9% 7,8% 1,3x 1,1x 1,0x -
Eclipx Avusturalya Operasyonel Kiralama 26,5x 16,9x 13,1x 1,8x 1,7x 1,7x 9.027
SG Fleet Management Avusturalya Operasyonel Kiralama 21,5x 14,8x 13,3x 4,9x 4,4x 4,0x 5.663
Northgate Plc ingiltere Operasyonel Kiralama 7,9x 9,3x 9,4x 1,1x 1,2x 1,0x 7.873
EHI Car Services Cin Operasyonel Kiralama 131,8x 19,4x 11,6x 1,1x 1,0x 0,9x 15.396
Movida Brezilya Operasyonel Kiralama 49,1x 15,9x 8,9x 2,7x 0,4x 0,4x 9.355
Budget Saudi Suudi Arabistan Operasyonel Kiralama 9,3x 9,6x 9,2x 1,6x 1,4x 1,3x 17.966
AutoHellas Yunanistan Operasyonel Kiralama 11,8x - - 1,4x - - 12.838
Locamerica Brezilya Operasyonel Kiralama 52,2x 14,5x 10,1x 3,2x - - 204
Vertu Motors ingiltere Otomotiv Distribltoru 7,1x 7,5x 6,8x 0,7x - - -
AJ Rent a Car Glney Kore Operasyonel Kiralama - - - 1,1x 1,0x 1,0x 3.660
Stern Group Hollanda Operasyonel Kiralama 13,2x 8,9x 7,0x 1,0x 0,9x 0,8x 12.566
Marshall Motors Ingiltere Operasyonel Kiralama 5,9x 5,1x 5,0x 0,8x 23.041
Prime Car Management Polonya Operasyonel Kiralama 11,5x 9,6x 8,7x 1,0x 0,8x 0,8x 3.428
Beyaz Filo Tarkiye Operasyonel Kiralama 11,9x - - 3,4x - - 12.771
Phatra Leasing Tayland Operasyonel Kiralama 10,8x - - 0,9x - - 6.710
Assa Endonezya Operasyonel Kiralama 11,3x 7,9x 6,1x 0,8x 0,7x 0,7x 2.859
Ucar Fransa Operasyonel Kiralama 30,0x 21,7x 18,3x 2,4X 2,1x 2,0x 5.396
Garanti Bankasi Tarkiye Bankacihk 7,4x 7,2x 6,1x 1,2x 1,1x 0,9x -
Akbank Tirkiye Bankacilk 7,7x 7,1x 6,3x 1,3x 1,1x 0,9x -

is Bankasi Tarkiye Bankacihk 6,1x 6,3x 5,7x 0,9x 0,8x 0,7x -
Yapi Kredi Bankasi Tirkiye Bankacilk 5,5x 5,5x 4,8x 0,7x 0,6x 0,6x -
Halkbank Tuarkiye Bankacilik 6,2X 4,7x 4,3x 0,9x 0,7x 0,6x -
Vakifbank Tiarkiye Bankacihk 5,4x 5,1x 4,2x 0,9x 0,8x 0,7x -
Albarak Turk Tuarkiye Bankacilik 5,0x - - 0,6x - 0,0x -

Kaynak: Bloomberg, Sirket Internet Siteleri
Veriler 11.08.2017 itibariyla gincellenmigtir.

0N

YATIRIM




Anadolu Isuzu

41
Sirket Profili Ozet Konsolide Finansallar

R N g A R A - <o
Isuzu marka aragllarln Uretimini ygpmaktad?r. ' Y satislar 729.144 935.495 829811 351.013
Satiglarin Maliyeti (603.857)  (779.196)  (721.710)  (300.042)
= Anadolu Isuzu, Anadolu Grubu (%55,4), Isuzu Motors Ltd. Briit Kar 125.287  156.298  108.101 50.971
(%16,99), Itochu Corporation (%12,75) ortakliginda faaliyetini Operasyonel Giderler (90.469)  (129.408)  (114.403) (48.341)
sirdirmekte olup, firmanin %14,49 hissesi borsada islem Faaliyet Kari 34.818 26.890 (6.302) 2.630
gormektedir. Finansman Gelirleri / (Giderleri), net 3.872 (8.885) (54.600) (28.872)
= Sirketin Uriin gami, kamyon, kamyonet, midibis, otobiis ve pick- VergijoncesijKar 882690 L8:005 (G000 (@622
up segmentlerinden olusmaktadlr. Donem Vergi Gideri (4.347) (262) 14.565 7.204
Net Donem Kari / (Zaran) 34.342 17.744 (46.337) (19.038)

= 2016 yil sonu itibariyle toplam 823 calisan sayisi ile belirtilen
segmentlerde 25 farkli model Uretimi yapilmaktadir. . 2017
Ozet Bilanco (Bin TL) 2014 2015 2016 Oca-Haz
= Anadolu Isuzu’nun 2016 YI|I itibariyle T(]rkiye’de 25 satls, 114 TOPLAM VARLIKLAR 692.637 881.203 885.067 909.873
servis noktaSI, yUrtd|$|nda ise 30 Ulkede 19 distributoru Dénen Varliklar 577.974 733.734 718.133 732.693
bulunmaktadir. Duran Varliklar 114.663 147.470 166.934 177.180

= 300 bin m2 arazi Uzerine kurulu, 97 bin m2 kapali alana sahip
uretim tesisinin yillik toplan Gretim kapasitesi tek vardiyada 19 bin TOPLAM KAYNAKLAR ey
adettir. A) Yabanci Kaynaklar 358.735 557.842 622.602 669.770
i) Kisa Vadeli Yakamlalikler 314.052 406.816 387.477 387.138
= 2015 ve 2016 yillarinda sirasiyla 11.162 adet ve 5.240 adet arag Finansal Borclar 75 805 138.477 149.750 131.653
Ureten Anadolu Isuzu, yine bu. yllilarjda sirasiyla 9.907 adet ve Ticari Borglar 216.143 544.940 211.966 294.788
7.333 adet arag satigi gergeklestirmistir. Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 22.104 23.399 25.760 30.698
* Anadolu Isuzu, 2017 yili ilk yarisi itibariyle toplam 2.548 adet arag ii) Uzun Vadeli Yakdamldldkler 44.683 151.026 235.125 282.632
satisi gerceklestirmistir. Finansal Borclar 28.207 134.019 220.495 263.105
Diger Uzun Vadeli Yukimlilikler 16.476 17.007 14.630 19.527
B) Ozkaynaklar 333.902 323.362 262.465 240.103

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Anadolu Isuzu 42

Piyasa Degeri

= Anadolu Isuzu'nun 11 Adustos 2017 tarihinden itibaren son 12 aylik ve son 1 aylik adirlikli ortalama hisse fiyatlarinin ortalamasi dikkate alinmistir.
Kullanilan hisse fiyatlari asagidaki sekillerde gosterilmistir.

ISUZU Son 12 Aylik Agirhikh Ortalama Hisse Fiyatlar

TL

Hisse Fiyati . o
Donem | o4 3iommn AbE - 11| PiYasa Degerl (TL)

Son 1 Aylik 6,95 583.485.904
Son 12 Aylik 5,38 451.618.915

ISUZU Son 1 Aylik Agirhikh Ortalama Hisse Fiyatlan

TL

Kaynak: Borsa Istanbul ve Is Yatirim
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Anadolu Motor 43
Sirket Profili

= 1965 yilinda Jawa marka motosikletlerin Tirkiye'de lretilmesi amaciyla kurulan Anadolu Motor Uretim ve Pazarlama A.S. («Anadolu Motor» veya
«Sirket»), 1972 yilinda motor Uretimine baslamistir. %100 Anadolu Grubu sirketidir.

= Motor Uretimini bir stire Lombardini lisansi altinda gergeklestiren Sirket, halihazirda kendi markasi Antor’la Gretimini devam ettirmektedir.

= Sirket ayrica; Antrac marka capa makineleri, Antor marka cim bicgme makineleri, dal parcalayicilar, motopomplar ve benzinli - dizel motorlu
jeneratorlerin Gretimini de gerceklestirmektedir.

= Anadolu Motor Uretim faaliyetlerinin yani sira; Honda giig Urtinleri, Honda Marine distan takma deniz motorlari, Lombardini dizel motorlar ile
Guney Koreli LS traktor, Hindistanh Solis traktoér ve Italyan Landini traktorlerin Turkiye distribtGtorliguna yapmaktadir.

= GUg UrlGnleri, traktdér ve yedek parca&servis is birimleri ile toplam 240 calisani olan Anadolu Motor'un Tirkiye genelinde 200 bayi ve 400
anlasmali servisi mevcuttur.

= Yilik 20.000 adet motor Uretim kapasitesine sahip olan Sirket, Urettigi motorlari 50'nin Gzerinde Ulkeye ihrag etmektedir.

Benzer Sirket Listesi

Benzer Sirketler Piyasa Dederi FD / FAVOK FD / Satiglar
(ABD$ mn) 2016 | 2017T 2016 | 2017T

CNH Industrial NV Ingiltere Makine 15.715 5,6x 7,2x 0,8x 0,8x
Cummins Inc Amerika Makine 26.120 10,9x 9,3x 1,5% 1,4%
Weichai Power Co Ltd GCin Otomotiv Parga & Ekipman 7.942 8,8x 6,4x 1,0x 0,7x
Kubota Corp Japonya Makine 22.642 50,3x 12,8x 4,1x 1,9x%
Brunswick Corp/DE Amerika Makine 4.794 9,4x 7 4% 1,1x 1,0x
First Tractor Co Ltd Cin Makine 926 14,3x 13,2x 1,0x 1,1x
Tirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Tiirkiye Makine 1.251 7,9x 9,4x 1,3x 1,3x
Doasan Engine Co Ltd Giiney Kaore Otomotiv Parga & Ekipman 239 4,8x 3,4x 0,2x 0,2x
Carraro SpA/Campodarsego italya Otomotiv Parga & Ekipman 324 13,9x 8,1x 0,8x 0,8x
Xinchen China Power Holdings Ltd Cin Otomotiv Parca & Ekipman 184 4,9x 5,1x 0,7x 0,8x
Greaves Cotton Ltd Hindistan Makine 580 13,3x 13,5x 2,3x 2,1x
Concentric AB Ingiltere Makine 617 12,1x 10,6x 2,5x% 2,2x

Kaynak: Bloomberg
Timosan Motor ve Traktér A.S. Tirkiye Otomotiv Parca & Ekipman 249 11,5x 12,0x 1,6x 1,7« Veriler 11.08.2017 itibariyla gincellenmistir.
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Anadolu Kafkasya (Georgia Urban Energy ) — Aslancik Elektrik 44

Anadolu Kafkasya Sirket Profili Aslancik Elektrik Sirket Profili

= LLC Georgia - Urban Energy («GUE»), 1999 yilinda Gurcistan’da = Aslancik Elektrik Uretim A.S. («Aslancik HES»), 1999 yilinda, elektrik
kurulmustur. Sirket’in %90 hissesi Anadolu Kafkasya Enerji enerjisi Uretim tesisi kurulmasi, isletmeye alinmasi, kiralanmasi,
Yatinmlari Anonim Sirketine aittir. Geri kalan %10 hisse 2011 elektrik enerjisi  Gretimi, dUretilen elektrik enerjisinin  ve/veya
tarihli sézlesmeye istinaden Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi’na kapasitenin mugsterilere satisi ile istigal etmek amaciyla kurulmustur.
(«EBRD») aittir. = Sirket, 21 Subat 2007 tarihinde Devlet Su Isleri Genel Mudirligii'nce

= Anadolu Kafkasya Enerji Yatirmlari A.S.nin %89,19’'u Anadolu Su Kullanim Anlagsmasi Yonetmeligi kapsaminda ilan edilen, Giresun
Endustri Holding’e, geri kalan %10,81'i ise Paravani Energy B.V'ye Aslancik Hidroelektrik Santrali Projesinin Hidroelektrik Kaynak Katki
aittir. Payl Verme Ihalesi'ni kazanmistir.

= GUE'nin ana faaliyeti, Giircistan’da yer alan Paravani Hidroelektrik = Ihalede verilen katki payi bedeli 6,05 krs/kWh (2007) olmustur.

Santralinde elektrik Gretimi ve Uretilen elektrigin Gurcistan ve

Turkiye'ye satisindan olusmaktadir. Santral Ekim 2014'ten itibaren = Uretim lisansi 20 Mart 2008 tarihinde alinmistir ve 49 yil sureyle

S 7 o gegcerlidir.
ticari olarak tretime gegmistir.
. Giirci Hiikii il | Mutabakat S&zl . Sre 15 = Tesis'in birinci kismi (60 MW) 8 Mart 2014 tarihinde, ikinci kismi ise
urcistan Hukumeti ile yapilan Mutabakat Sozlesmesine gore (60 MW) 19 Eylul 2014 tarihinde devreye girmistir. 2017 yilli ilk 6

yil boyunca {Uretilen elektrik Ocak, Subat ve Aralik aylarinda
onceden belirlenen bir fiyattan Glrcistan’a satilacaktir. Diger
aylardaki satis profili yilhk bazda Gurcistan’la yapilan = Girket'e ait, 30.06.2017 itibari ile ortaklik yapisi asagidaki tabloda
sbzlesmelerle belirlenmektedir. Gircistan’a satis yapilmayan sunulmaktadir:

aylarda Turkiye'ye satis yapilabilmektedir.

= GUE 2017'nin ilk 6 ayinda 233,8 milyon kWh elektrik satisi Pav T P
gercgeklestirmistir. Bu satislarin 138,1 milyon kWh'i Gircistan’a, _

geri kalani ise Turkiye'ye yapilmistir.

ayda, 204,7 GWh elektrik satisi gergeklesmistir.

Anadolu Endustri Holding A.S. 55.000.000 %33,3
D-Enerji Uretim ve Yatirim A.S. 54.999.975 %33,3
Dodan Sirketler Grubu Holding A.S. 41.250.000 %?25,0
Dogan Enerji Yatirimlari San. ve Tic. A.S 13.750.000 %8,3
Dogus Insaat ve Ticaret A.S. 25 <%1
Toplam Sermaye 165.000.000 100,0%

IS YATIRIM
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Benzer Sirket Listesi

Piyasa Degeri FD / FAVOK FD / Satislar
Benzer Sirketler
(mityon ABD $)| 2016 | 20177 | 20187 | 2016 | 20171 | 2017

Albioma SA Fransa Yenilenebilir Elektrik Uretim 692,2 10,0x 9,2x 7,7% 3,5x 3,2x 2,8x
Futuren SA Fransa Riizgar Enerjisi Elektrik Uretim 301,7 21,2x 11,5x 11,5x 7,2x 6,4x 6,4x
Terna Energy SA Yunanistan Yenilenebilir Elektrik Uretim 504,2 7,4x 7,2x 5,7x 4,2x 4,1x 3,5x
Falck Renewables Ttalya Yenilenebilir Elektrik Uretim 472,9 7,6x 6,6x 6,3x 3,8x 3,3x 3,2x
Infigen Energy Avustralya Yenilenebilir Elektrik Uretim 597,1 11,5x 9,1x 8,7x 8,0x 6,4x 6,3x
Greentech Energy  Danimarka Yenilenebilir Elektrik Uretim 113,9 7,2X 6,3X 6,1x 5,4x 4,7x 4,6x
Rattanindia Power Hindistan Elektrik Uretim 271,2 12,7x 6,4x - 5,5x 3,5x -

Alerion italya Yenilenebilir Elektrik Uretim 132,3 8,5x - - 6,1x - -

Aksa Enerji Tarkiye Elektrik Uretim 674,7 10,4x 7,9% 5,4x 1,4x 1,8x 1,3x
Zorlu Enerji Turkiye Elektrik Uretim 793,6 16,0x 11,7x 7,9x 5,7x 3,8x 2,4x
Akenerji Tarkiye Elektrik Uretim 231,9 13,9x 19,5x 19,6x 2,2x 2,5x 2,3x
Ayen Enerji Turkiye Elektrik Uretim 229,6 16,1x 9,5x 8,3x 5,55% 5,2x 4,7x

Kaynak: Bloomberg
Veriler 11.08.2017 itibariyla gincellenmistir.
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Sirket Profili

Anadolu Grubu gayrimenkul sektdrindeki faaliyetlerine 2011 vyilinda
«AND» markas! altinda baslamis olup, marka altindaki Gg sirket Anadolu
Endistri Holding’in %100 bagli ortakhgi olarak kurulmustur.

1. AND Anadolu Gayrimenkul Yatirnmlar A.S. («AND Anadolu»),

Sirket portfoylinde yer alan gayrimenkul, «<AND Kozyatadi» ofis binasi, E-
5 Karayolu’nun hemen bitisiginde, Kozyatadi Metro istasyonuna 80 metre
mesafede bulunmakta olan A+ bir ofis binasidir. 25 kattan olusan binanin
insaat alani 73.325 m?, kiralanabilir alani ise 35.418 m2'dir.

2. AND Kartal Gayrimenkul Yatirnmlar A.S. («AND Kartal>»):

«AND Pastel», AND Kartal'in ingaat ve satisi devam eden konut projesidir.
Proje bilinyesinde toplam 26 blokta 1.361 adet bagimsiz bolim vyer
almaktadir. Bagimsiz bolimlerin 1.243 adedi konut, kalan 38 adedi ise
ticari niteligindedir. Toplam insaat alani 248.366 m2 olan projedeki, brit
satilabilir alan ise 164.594 m2’dir. AND Kartal portféylinde yine Kartal’'da
yer alan ve Uzerinde henlz insaat baslamamis olan 9.843 m?
blylkligtinde bir arsa («Adel Arazisi») bulunmaktadir. Arsa, AND Pastel
projesine komsu durumdadir. Arsa Uzerinde iginde proje gelistirilmesi
planlanmaktadir.

3. AND Ankara Gayrimenkul Yatiribmlar A.S. («AND Ankara»):

Sirket portféyinde Ankara ili Cankaya ilgesinde yer alan bir arsa
bulunmaktadir. Arsa, 5.964 ve 3.815 mZ2lik 2 parselden olusmaktadir.
Henliz ingsaat baslamamis olup, bir ofis projesi gerceklestiriimesi
planlanmaktadir.

AND Anadolu May.14 Ara.15 Doluluk Orani*: ~%60
AND Kartal - Paste, Adu.16 Ara.18 Satilan m*/toplam m**: %40
AND Kartal - Adel Haz.18 Ara.21 Henlz insaat baglamadi

AND Ankara = - Henliz insaat baslamadi

* 30.06.2017 itibari ile

Benzer Sirket Listesi

Tlrkiye'de faaliyet gosteren 31 GYO arasindan, faaliyetleri ve portféy
yapisi AND Gayrimenkul ile benzerlik gdsteren sirketler segilmistir.
Secilen benzer sirketlere ait carpanlar alttaki tabloda sunulmaktadir.

Piyasa | Prim /
R E=IA

Torunlar GYO 5.604 2.720 -%51
Is Gyo 3.431 1.316 -%62
Sinpas GYO 1.652 486 -%71
Ozak GYO 1.553 688 -%56
Nurol GYO 861 390 -%55
Benzer Sirketler 13.101 5.600 -%57
Minimum -%71
Maksimum -%51

Kaynak:Is Yatinm, KAP

NAD Degerleri Sinpas GYO ve Ozak GYO icin 31.03. 2017, diger
sirketler igin 30.06.2017 finansallari kullanilarak hesaplanmistir.
Veriler 11 Agustos 2017 tarihi itibari ile giincellenmistir.

0N

YATIRIM
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Sirket Profili

= Efestur Turizm Isletmeleri A.S. («Efestur»), Anadolu Endistri Holding’in %100 badli ortakh§i olarak, Anadolu Grubu Sirketleri’nin yanisira diger

grup disi misterilere seyahat ve kurumsal etkinlik cézimleri sunmaktadir.

= Efestur, organizasyon c¢ozimleri kapsaminda mdusterilerinin bayi toplantisi,

yonelik ¢coziimler sunmaktadir.

lansman, kongre ve gala organizasyonlar gibi cesitli ihtiyaclarina

= Seyahat ¢6zUmleri kapsaminda ise, kurumsal ve bireysel muisterilerine otel ve ugak rezervasyonlari ve vize hizmetleri sunmaktadir.

Benzer Sirket Listesi

Benzer Sirketler

TUI AG

H.I.S CO LTD
Corporate Travel
Al Tayyar Travel
CVC Brasil

Hana Tour

Cox & Kings
Zhangjiajie
Modetour Network
Hogg Robinson
Rainbow Tours
Panorama Sentraw
Design Hotels AG
Destinasi Tirta
Travel Expert
Bayu Buana TBK
International Travel
Amaya Leisure PLC

Unlimited Travel

Almanya
Japonya

Avusturalya

Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri

Seyahat Hizmetleri

Suudi Arabistan Seyahat Hizmetleri

Brezilya
Gliney Kore
Hindistan
Gin

Giliney Kore
ingiltere
Polonya
Endonezya
Almanya
Endonezya
Hong Kong
Endonezya
Hindistan
Sri Lanka

isveg

Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri
Seyahat Hizmetleri

Seyahat Hizmetleri

Kaynak: Bloomberg, Sirket Internet Siteleri
Veriler 11.08.2017 itibariyla giincellenmistir.

FD / FAVOK

6,5x
47,8x
36,3x
6,5x%
14,9x%
21,9x
26,2x
24,6x
16,4x%
4,4
17,8x
8,6x
18,0x
11,4%
4,1x
2,9x
5,0x
6,2x
5,0x

5,4x
9,0x
23,9x
7,3x%
8,0x
12,0x
8,9x
23,9x
10,8x%
4,4%
10,3x

4,9x
7,3x
19,0x
7,2x
7,8x
8,9x
7,4x
20,0x
9,5x%
4,5x
8,8x

0,5x
0,5x
9,8x
0,9%
2,0x
13,4x
7,7x
2,1x
0,7x
0,5x
0,6x
2,5%
1,6x
0,5x%
0,1x
0,7x
2,5x
0,2x

0,4x
0,4x
6,6Xx
0,9x%
4,4%
1,1x
3,2x
7 1x
1,5%
0,8x
0,4x

0,4x
0,3x
5,7%
0,9x
3,9x
1,0x
2,9x
6,6x
1,4x%
0,8x
0,4x

m 2017T | 2018T m 2017T | 2018T 2016 20177 2018T

8,1x
61,3x
8,4x
97,4x%
28,3x
65,4x
27,9x%
11,1x
23,4x
31,0x
27,4x
10,6x
15,5x
13,6x
8,9x
9,3x

12,8x
21,1x
36,3x
9,0x
20,0x
33,7x
17,9%
52,5x
19,1x
9,8x
13,2x

11,3x
19,4x%
28,0x
8,8x
16,3x
17,9%
13,1x
48,0x
16,1x
11,0%
11,5x
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e Yapilan dederleme galismasi kapsaminda, firmaya olan nakit akiglari Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM") ile bugine indirgenmistir(1), SICIEnS LESen
(A) Ozsermaye Maliyeti
e Adirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti, (A) 6zsermaye maliyeti ve (B) borglanma

maliyetinin, (d) hedef finansal borg / ézsermaye oranlarina gére adirliklandiriimasi (a) Risksiz Getiri Orani
ile hesaplanmistir.

(b) Beta Katsayisi
e (A) Ozsermaye maliyeti, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM)'ne gére (c) Risk Primi
hesaplanmis olup, bilesenlerine iliskin varsayimlar altta sunulmustur:
a) Risksiz getiri orani®® olarak, 24.02.2027 vadeli Devlet i¢c Borglanma (B) Borglanma Maliyeti
Senedi’nin bilesik faizi (%10.79) kullaniimistir.
b) Her sirkete ait beta katsayisi, New York Universitesi, Stern School of (d) Hedef Ozsermaye / (Borg + Ozsermaye)

Business blinyesinde, Prof. Dr. Aswath Damodaran tarafindan periyodik (d)
olarak sunulan veri setinden® alinmis olup; sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektorlerdeki benzer sirketlerin incelenmesi suretiyle

hesaplanmistir. = Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Hedef Borg / (Borg + Ozsermaye)

c) Risk primi, pazar portfoyinin beklenen getirisi ile risksiz getiri orani
arasindaki farki temsil etmekte olup, halka agik sirketler igin %6, halka
aclk olmayan sirketler igin %7 olarak varsayilmistir.

e (B) Borglanma maliyeti, sirketlerin TL cinsinden uzun vadeli borglanma maliyetini
temsil etmekte olup, vergi etkisi dislilerek AOSM hesaplamasinda kullaniimistir(2).,

e (d) Borg / 6zsermaye oranlari belirlenirken; sirketlerin gegmis sermaye yapilari da
g6z 6ninde bulundurularak, éncelikli olarak Damodaran veri setinden®) alinan ilgili

sektére ait bOl‘(; / 6zsermaye orani kuIIan|Im|§t|r (1) Hissedarlara olan nakit akislarinin indirgendidi durumlarda, AOSM yerine Ozsermaye

Maliyeti kullanilmugtir.
(2)  Nakit akislarinin Tirk Lirasi disindaki baska bir para birimi cinsinden hesaplandigi

e AOSM hesaplamasinda kullanilan piyasa verileri 11.08.2017 tarihi itibariyla durumlarda, AOSM ilgili para birimine iliskin veriler kullanilarak hesaplanmistir.
gUnceIIenmi§tir (3) Damodaran verilerinin kullaniimasinin mimkdin olmadigi durumlarda, ilgili sektérdeki

halka acgik sirketlere ait veriler veya Sirket Yénetimi éngérileri kullaniimistir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti = Ozsermaye Maliyeti ® x Ozsermaye / (Bor¢+ Ozsermaye) @
+ Bor¢lanma Maliyeti ® *(1-t) X (Borg / (Borg+ Ozsermaye) @

IS YATIRIM



