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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesi uyarinca
hazirlanmistir.



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 glinl icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni

hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

Sirketimizin halka arzinda yetkili araci kurum tarafindan hazirlanan 10 Eylil 2013 tarihli degerleme

raporunda Sirketin Degeri:

- Pargalarin Toplami (NAVD) yontemi kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degeri 140,3 milyon TL,

- Piyasa Carpanlari yontemi kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degeri 258,5 milyon TL

olarak hesap edilmistir.

Parcalarin Toplami ve Piyasa Carpanlari analizlerinin birbirlerinden farkl 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.

Verusa Holding’in, holding statlisiinde olmasi sebebiyle sirket degerleme raporunda “Pargalarin

Toplami” ve “Piyasa Garpanlar” ydontemleri uygulanmistir. Piyasa carpanlari ydnteminin Borsada islem

gdren benzer sirketlerin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlari lizerinden bir hesaplama icermesi nedeniyle

ileriye yonelik kar, ciro, 6zkaynak v.b. herhangi bir varsayim kullanilmamustir.

Bunun yani sira, parcalarin toplami yénteminde, yapisi geregi Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhgi A.S. icin Net Aktif Varlik Degerlemesi ve Carpan Analizi kullaniimis; Ata Elektrik Enerjisi Toptan
Satis A.S. ve Aldem Celik Endistri Sanayi ve Ticaret A.S. icin esit agirhkli olarak indirgenmis nakit
akimlari analizi ve garpan analizi yontemleri, Innoted Teknoloji A.S.de ise indirgenmis nakit akimlari

analizi yontemi kullanilmistir.

Bu cercevede, 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 INA
cercevesinde projeksiyonlarda yer almistir. Bu nedenle s6z konusu istiraklerimizle ilgili varsayimlara

ve gerceklesmelere asagida yer verilmistir.



Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satis A.S;

INA’ya gore hazirlanan projeksiyonlarda Ata Elektrik’in 2014 yili ciro éngériisii yaklasik 70 milyon TL,
Faaliyet Kariise 4 milyon TL olarak varsayilmistir. 2014 yili ilk dokuz aylik ddnemde Ata Elektrik’in cirosu

yaklasik 32,6 milyon TL, Faaliyet Kari ise 524 bin TL olarak gergeklesmistir.

ATA ELEKTRIK

(TL) 2014 T 2014/3 G
Net Satislar 69.849.128 32.642.058
Faaliyet Kar / Zarari 4.101.759 524.526
Net Kar / Zarar 3.281.407 424.191

*(T) tahmini, (G) gerceklesen

Ata Elektrik’in net satislarinda ve karhlik tutarlarinda meydana gelen negatif sapmanin temel nedeni
projeksiyonlar hazirlanirken elektrik zamlarinin 6ngérilen zamanda gergeklesmemis olmasi ve elektrik
toptan satis piyasasinda artan rekabet sonucu karlilik marjlarinin diismesidir. Ozellikle yasanan kuraklik
nedeniyle PMUM elektrik fiyatlari ongorilenden yiksek seyretmis ve maliyetleri artirici etki
gOstermistir. Ayrica birkag biyiik elektrik Ureticisinin elektrik toptan satis piyasasina kendi sirketleri ile

girmesi sonucu rekabet artmis ve kar marjlari dislis gbstermistir.

Aldem Celik Endiistri Sanayi ve Ticaret A.S;

Aldem Celik’in 2014 yili ciro 6ngoriisi yaklasik 25 milyon TL, Faaliyet Kari ise 2,8 milyon TL olarak
varsaylimistir. 2014 yili ilk dokuz aylik déneminde Aldem Celik’in cirosu yaklasik 16,8 milyon TL, Faaliyet

Kariise 1,2 milyon TL olarak gergeklesmistir.

ALDEM CELIK

(TL) 2014T 2014/3 G
Net Satislar 25.050.809 16.838.354
Faaliyet Kar / Zarari 2.801.414  1.239.482
Net Kar / Zarar 2.241.131 806.604

*(T) tahmini, (G) gerceklesen

Aldem Celik’in 2014 yili i¢in 6ngoriilen net satis tutarinin %67’lik bolim ilk dokuz ay igerisinde realize
olmustur. Aldem Celik’in 2014’{in son déneminde mevsimsellik geregi satislarinin artis gostererek 2014
yill sonunda projeksiyonlarda ongorilen ciroya yaklasacagl tahmin edilmektedir. 2014 yili igin
ongorilen faaliyet kari ve net kar tahminleri ile ilk dokuz aylik donemde gergeklesen tutarlar negatif
sapma gostermistir. Negatif sapmanin temel nedeni satislarin maliyetinin hammadde fiyatlarindaki
artistan otirl projeksiyon siliresince ongoériilenden daha yliksek bir tutarda gergeklesmis

olmasindandir.



Innoted Teknoloji A.S;

Innoted Teknoloji’nin 2014 yili ciro 6ngorisi yaklasik 9 milyon TL, Faaliyet kari 6ngoriisi ise 1,6 milyon

TL olarak varsayilmistir. Sirket’in 2014 yili ilk dokuz aylik verileri asagidaki gibidir.

INNOTED TEKNOLOJi

(TL) 2014T 2014/3 G
Net Satislar 9.000.000

Faaliyet Kar / Zarar 1.679.371  -420.767
Net Kar / Zarar 1.679.371  -279.189

*(T) tahmini, (G) gerceklesen

Hazirlanan projeksiyonlarda Innoted Teknoloj'nin {riin gelistirme ve lisanslama stirecinin 2014 yilinin
ilk yariytinda tamamlanarak, Sirket'in faaliyete gececegi Ongorlilmuistlr. Fakat, gelistirme ve
lisanslama sirecinde ongorilemeyen gecikmelerden 6tird 2014 yilinin ilk dokuz aylik doneminde
Uretim ve satis gerceklesmemistir. Sirket’in 2015 yilinin basinda Uretim ve satislara baslanmasi

planlanmaktadir.



