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HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINE ESAS ALINAN
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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca
hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.



Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 no.lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 5. fikrasi uyarinca, paylari
ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is glinii icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Sirketimizin halka arzinda yetkili araci kurum tarafindan hazirlanan 10 Eylil 2013 tarihli degerleme
raporunda Sirketin Degeri:

- Parcalarin Toplami (NAVD) yontemi kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degeri 140,3 milyon TL,
- Piyasa Carpanlari yéntemi kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degeri 258,5 milyon TL

olarak hesap edilmistir.

Parcalarin Toplami ve Piyasa Carpanlari analizlerinin birbirlerinden farkh ve uzak degerler ortaya
koymasi nedeniyle olasi sapmayi veya hata payini azaltmak / ortadan kaldirmak amaci dogrultusunda
her iki analizi sirasiyla %65 ve %35 seviyesinde agirliklandirarak ve %7 halka arz iskontosu uygulayarak
halka arz iskonto sonrasi 6zkaynak degeri 169,5 milyon TL, 1 TL nominal degerli bir adet hissenin halka
arz fiyati 11,30 TL olarak” tespit edilmistir.

Degerleme raporunun hazirlandigi tarihten itibaren 6zellikle 2013 yili son ¢eyreginde, ABD’de biitce ve
borg tavani sorunlarinin yani sira Fed’in varlik alimlarini azaltip azaltmayacagl konulari sermaye
piyasalari Uzerinde baski yaratarak etkili olurken, yurticinde ise Ozellikle kur ve faizlerde artis
yasanmistir. Bu kapsamda, TCMB alis kuru Gizerinden 4.ceyrekte dolar / TL paritesi 3.ceyrege gbre %5,9,
euro / TL paritesi %3,0 ve %50+50 euro-dolar sepeti ise %4,6 oraninda deger kazanmistir. Bunun yani
sira, kurdaki yukselise paralel olarak faizler de yo6nini yukari cevirerek TCMB’den faiz artirmi
beklentilerine hiz vermis ve bu baglamda 30.09.2013 tarihinde %8,69 seviyesinde olan 7 Kasim 2015
vadeli gosterge tahvilin faizi 31.12.2013 tarihinde ¢ift haneli seviyeye yiikselerek %10,03’e ulagmistir.

2013 yilinda geyreksel bazda kurlar: 2013 yilinda gosterge tahvil:
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Verusa Holding’in, holding statlisiinde olmasi sebebiyle sirket degerleme raporunda “Pargalarin
Toplami” ve “Piyasa Carpanlar” yontemleri uygulanmistir. Piyasa carpanlari ydnteminin Borsada islem
gdren benzer sirketlerin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlari iizerinden bir hesaplama icermesi nedeniyle
ileriye yonelik kar, ciro, 6zkaynak v.b. herhangi bir varsayim kullanilmamistir.




Bunun yani sira, pargalarin toplami yonteminde, yapisi geregi Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhgi A.S. icin Net Aktif Varlik Degerlemesi ve Carpan Analizi kullanilmis; Ata Elektrik Enerjisi Toptan
Satis A.S., Aldem Celik Endistri Sanayi ve Ticaret A.S., Innoted Teknoloji A.S. sirketlerinde ise
indirgenmis nakit akimlari analizi ve ¢arpan analizi kullanilmistir.

Bu cgergevede, halka arz fiyatinin belirlenmesinde istiraklerimizden Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satis
A.S., Aldem Celik Endistri Sanayi ve Ticaret A.S., Innoted Teknoloji A.S.'ye ait varsayimlar yer almistir.
Bu nedenle s6z konusu istiraklerimizle ilgili varsayimlara ve gerceklesmelere asagida yer verilmistir.

Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S; 2013 yilinda da yilksek ciro bliylimesini devam ettirmis ve
sirketin cirosu 2012 yilina gore %26,4 oraninda artarak 42,6 milyon TL'ye ulasmistir. Sirketin 2013 yili
ciro gerceklesmesi 42,6 milyon TL tutarinda olurken, bu deger tahmin edilen 45,2 milyon TL'nin %5,8
oraninda altinda kalmistir. Ozellikle 2013 yil Aralik ayinda PMUM elektrik fiyatlarinin beklentilerin ¢ok
lizerinde gerceklesmesi sirket karinin 6ngorilenin altinda gerceklesmesine yol agmistir.

ATA ELEKTRIK

(L) 2013 T 2013 G sa(';";a
Net Satiglar 45.209.792 42574496 -5,8
Faaliyet Kar / Zarari 2.654.860 1.066.001 -59,8
Net Kar / Zarar 2.123.888 1.102.726 -48,1

*(T) tahmini; (G) gerceklesen

Aldem Celik Endiistri Sanayi ve Ticaret A.S; Sirketin cirosu %1,3’lik eksi sapma ile beklentilere yakin
gelirken, son c¢eyrekte global ¢apta ve yurticinde yasanan gelismeler, satislarin maliyetinin
beklentilerden 0,8 milyon TL daha yliksek gelerek sirketin faaliyet karinin 6ngoriilerden daha fazla
sapmasina sebep olmustur. Buna karsilik, 4,6 milyon TL olarak tahmin edilen faaliyet giderleri ise,
beklentilerden daha iyi olarak 4,0 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

ALDEM CELIK

(L) 2013 T 2013 G Sa(';")'a
Net Satiglar 20.875.674 20.612.915 -1,3
Faaliyet Kar / Zarari 1.596.965 1.048.137 -34,4
Net Kar / Zarar 1.277.572 1.043.845 -183

*(T) tahmini; (G) gerceklesen

Innoted Teknoloji A.S; Sirketin 2013 yili gerceklesmeleri tablodan da goriilecegi lizere beklentilere
yakin sonuglanmistir.

INNOTED TEKNOLOJi

(L) 2013 T 2013 G sa(';)")‘a
Net Satislar 65.273 107.832 65,2
Faaliyet Kar / Zarari -690.413 -697.337 -1,0
Net Kar / Zarar -690.413 -457.106 33,8

*(T) tahmini; (G) gergeklesen



