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Fiyat/
{ Cari) Kazang

Piyasa Deg./
Defter Degeri

Firma Degeri/ Firma Degeri/
Net Satislar FAVOK

RHEAG |Rhea GSYO 53 1,01 23 -35
ISGSY Is GSYO 8,7 0,94 1.0 10,2
GDKGS |Gedik GSYO 593 1,24 0,2 7.8
EGCYO |Egeli&Co Tanm GSYO 8,3 - 062 Tt 4.3
GOZDE |Gdzde GSYO 96 1,26 71 235

Secilmigler Ortalamasi 9,3 1,13 2,34 10,1

Genel Ortalama 11,4 1,13 424 26,1

“Segilmigler Grubu"nun her bir garpan dederinde hangi sirketlerin yer aldigi asagida turuncu renkle
gosterilmistir.

—FI/Kigin — --- PD/DD igin -- --- FD / FAVOK igin ---

Piyasa Degeri 4 Geyrek Kar Piyasa Degeri Ozkaynaklar Firma Degeri FAVOK
RHEAG 39.888 -7.480 RHEAG 39.888 39428 RHEAG 43.009 -12.327
ISGSY 198.629 22734 ISGSY 198.629 211610 [SGSY 157.265 15.466
GDKGS 7.413 125 GDKGS 7413 5978 GDKGS 1420 182
EGCYO 11.220 -1.353 EGCYO 11.220 18243 EGCYO 5101 -1.199
GOZDE 523.102 54658 GOZDE 523.102 414035 GOZDE 1.408.346 59.866
Sec. Toplam) 721731 77.392  Sec. Toplami 780.252 689.293 Sec. Tanlami 158.685 15.648

segimis. o NNSIRENNG] i o FOIOONNETS]  Secimis. o ESIFADKISOH

a) Fiyat / Kazang Orami (F/K): Sektortn yapisi geregi dalgali seyri, yapilan yatirimlarin realize sirelerinin
degisim gosterebilmesi piyasa carpanlarindan ézellikle Fiyat / Kazan¢ Oraninin yiuksek volatilite altinda
seyretmesine neden olmaktadir. Mevcut durumda, F/K oraninin secilmisler ortalamasinin 9,3 carpan
degeri ile normal sinirlar icerisinde oldugunu dusiinsek ve de 09.09.2013 itibariyla BIST-100 endeksinin
9,8 olan degerinden daha dusik gériiyor olsak da, mevcut karlih@in ilerleyen yillarda benzer sekilde
devam edememe ihtimalini gézéniinde bulundurarak, ihtiyatli olmak maksadiyla F/K oraninin agirhgini
Piyasa Carpanlar analizinde %20 ile sinirh tutuyoruz.

b) Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD): Sektordeki yatiim planlari ve bunlarin geri dénuslerinin
yarattigi belirsizligi daha sinirh tutmak ve konservatif olmak igin Piyasa Degeri / Defter Degeri oranina
%60 ile en yuksek agirhg veriyoruz. Girisim Sermayesi sektoranin PD/DD rasyosunun sadece 1,13
olmasi, bu oranin gerek BIST-100 endeksinin 1,49 olan degerinin ve tum piyasanin 1,48 olan degerinin
oldukca altinda yer almasina karsilik carpan analizi icerisinde belirledigimiz bu yuksek agirlk,
ihtiyathiidin bir geregidir.

c) Firma Degeri / Net Satislar (FD/NS): Firma Degeri / Net Satislar rasyosu GOzellikle sanayi sirketleri
agisindan anlaml olsa da, girisim sermayesi yatinm ortakliklarinin finans sektériine yatinrm yapma

durumunun net satis kalemini anlamsiz kilmasi ve sirketlerin portfoylerinin birkac yilda bir degisim
gésterebilmesi acilarindan gok anlamli bulmuyoruz ve bu nedenle de Piyasa Carpanlan analizinde

kullanmiyoruz.

d) Firma Degeri / FAVOK (FD/IFAVOK): Verusaturk'in 2012 yilinda elde ettigi 20,3 milyon TL Faiz
Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK), sektordeki ilk bes sirketin toplam 42,6 milyon TL FAVOK
tutaninin neredeyse %50’sine denk gelmektedir. Bu cercevede, sirketin 20,2 milyon TL tutarindaki
FAVOK degerinin sektérin secilmisler ortalamasi olan 10,1 degeri dikkate alinarak yapilan hesaplamada
sirketin 6zkaynak degerinin 220,9 milyon TL c¢iktigi gorilmektedir. F/K oraninda oldugu Uzere
FD/FAVOK oraninda da ihtiyath olmak icin oran analizindeki agirhgint %20 ile sinirflandirmay! uygun
goriyoruz.

Bu anlatimlarimiz dogrultusunda ve Verusaturk'un mevcut finansal verileri 1si§inda sirketin Piyasa Garpanlari
analizine gore ortaya koydugu sonuglar asagida gosteriimektedir.
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Nakit Degerler (30.06.2013) 15.416.384

Finansal Bor¢lar (30.06.2013) 0

Net Nakit / Borg (30.06.2013) 15.416.384

Verusaturk Son 4 Geyrek (TL) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012
Ana Ortaklik Kar / Zarari 38.257.763 11.414.798 30.675.383 3.832.418
Ozaynaklar _ : 56.090.181 ~ 56.090.181 44675383  17.832418
Net Satiglar 23.460.134 0 23.460.134 0
FAVOK 20.261.594 -149.367  20.284.133 -126.828
Verusaturk Ozsermaye Degeri (TL) Verusaturk Piyasa Degeri

FIK PD/DD FD/FAVOK
356.778.653

Degerleme Yéntemi

FIK
PD/DD ;
FD/FAVOK : 220.883.433

63.491.789

Piyasa Carpanlan analizine gére Verusatiirk GSYO’nun Ozkaynak Degeri: 153.627.490 TL'dir.

if) Net Aktif Varlik Degerlemesi (Pargalarin Toplami):

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.S. (Verusaturk), BIST'de islem gérmekte olan Aciselsan
Acipayam Seluloz Sanayi ile Anel Telekomunikasyon sirketlerine istirak etmekte olup, mali tablolarinda
finansal yatinm olarak gésterdigi Gersan Elektrik'te ise %4,99 oraninda payi bulunmaktadir. Bu kapsamda,
Verusaturk’dn mevcut iki sirketteki istirak paylarinin toplamina net nakit / borg pozisyonu eklenerek Net Aktif
Varlik Degerine asagidaki sekilde ulagiyoruz.

VERUSATURK GSYO

Verusatlirk Payir  Verusaturk

Pi Lo e
(TL) Sermaye Fiyat iyasa Degeri (%) Pay (TL)
HALKA ACIK

Aciselsan 602.000 27,90 16.795.800 30,07% 5.049.900
Anel Telekom 50.000.000 2,88 144.000.000 19,99% 28.785.600
Gersan Elektrik 30.000.000 1,60 48.000.000 5,00% 2.398.400
Halka Agik Kisim Toplami 36.233.900
HALKA ACIK OLMAYAN

Halka Acik Olmayan Kisim Toplami 0

,Net Nakit / Borg (Giincel) 15.504.911 \

|
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SONUG - VERUSATURK:

1. Ozsermaye Degeri - NAVD 51.738.811 TL

2. Carpanlar Yontemi Sirket Degeri 153.627.490 TL

NAVD Carpanlar

/2
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3.2.1.2. ATA ELEKTRIK ENERJiSi TOPTAN SATIS A.S.
Kullanilan Y6ntemler: Benzer Sirket Karsilagtirmasi + indirgenmig Nakit Akimlar Analizi
i) Benzer Sirket Karsilagstirmasi:

Ata Elektrik Enerjisi Toptan Satig A.S. (Ata Elektrik) her ne kadar bir elektrik Gretim sirketi olmasa da, Piyasa
Garpanlar analizinde BISTde kendine en yakin sayilabilecek elektrik sektéring baz aliyoruz. Bu nedenle,
girketin carpan analizinde Ak Enerji, Aksa Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji ve Zorlu Enerji ile
karsilastiriimasini uygun buluyoruz. Gergi, bahsi gecen sirketlerden Ak Enerji'nin Sakarya Elektrik Dagitim
A.3.'ye sahip olmasi, Aksa Enerji'nin de benzer sekilde Coruh Elektrik Dagitim A.$. ve Firat Elektrik Dagitim
A.$'yi bunyesinde barindirmasi, sadece uretim sirketi olmadigini, toptan satig ve ticareti faaliyeti
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Enerji sektérundeki sirketlerin sektordeki yerini korumak veya buyumesini
devam ettirmek icin strekli yatinm yapmalarn ve uretim kapasitelerini arttirmalar bu sirketlerin borgluluk
rasyolarinin yikselmesine neden olmaktadir. Yapilmakta olan yatinmlara bagh olarak dis kaynak ihtiyaci
sirketlerin kur, faiz ve elektrik satis fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenmesine sebep olmaktadir.

(09.09.2013 itibariyla)
{1000 TL)

Cari
Piyasa Degeri

Cari Son4Ceyrek Sond4 Ceyrek Son4 Ceyrek
Firma Degeri NetKar/Zarar  Net Satiglar FAVOK

Ozkaynaklar

Ak Enerji 867.705 947.865 2.343.201 -14.665 673.729 181.045
Aksa Enerji 1.637.162 1.059.580 2986.725 37.549 1.765.744 286.871
Aksu Enerji 48.609 39.812 43.750 3.011 2484 1.458
Ayen Enerji _ 237.749 259.821 835.359 -1976 298617 78.049
Zorlu Eneriji 605.000 514.674 3.640.541 447,039 494.698 99.597
Toplam 3.396.224 2.821.752 9.849.576 470.958 3.235.272 647.020
({09.09.2013 itibariyla} Ana Ortaklik Net Kar / Zaran Net Satiglar FAVOK

(1000 TL ) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012 30.06.2013 31.122012 30.06.2012
Ak Enerji -10.799 79.014 82.881 322.817 801981 451.069 118.258 143.810 82.024
Aksa Enerji -56.842 230.134 135743 791875 1840638 866.769 127.331 322773 163234
Aksu Enerji 3.547 7.056 7.593 2181 2777 2.455 1.637 TEr2 1.851
Ayen Enerji -60 22611 24527 166.021 193.962 61.366 43.009 64.808 29.768
Zorlu Enerj -74.124 589.193 68.030 265,053 525227 295.582 38.218 78.248 16.869
Toplam -138.278 928.009 318,774 1.547.928  3.364.585 1.677.241 329.453 611.412 293.845

a) Fiyat / Kazan¢ Oram (F/K): Turkiye ekonomisindeki bityime her ne kadar enerji sektori sirketlerinin
kapasite artisinin éntni zoraki olarak da agmis olsa da, sektorin karlilik anlaminda bir stabilizasyon
yakaladigini séylemek glctir. Yillar itibariyla, kur, faiz, elektrik ve dogalgaz fiyatindaki gelismelerin
sirketlerin karhliklarinda ciddi volatilite yaratmasina karsilik sirketin Verusa Holding'in aktif denetimine
gegcmesinin ardindan her ay itibariyla dizenli olarak kar elde etmesi nedeniyle Ata Elektrik'in carpan
analizinde F/K oraninin agirhgini %30 olarak belirlemeyi makul buluyoruz.

b) Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD): Aksa Enerji'nin 1,55 degeri ile sektorin hemen Uzerinde olan
PD/DD rasyosuna karsilik sektoriin ortalama PD/DD rasyosunun 1,20 ile BIST-100 endeksinin altinda
yer almasi sebebiyle PD/DD oraninin agirhgini biraz da ihtiyath davranmaya calisarak %30 seviyesinde
belirlemeyi uygun buluyoruz.

c) Firma Degeri / Net Satiglar (FD/NS): Aksu Enerji’'nin 17,6, Zorlu Enerjinin de 7,4 olan FD/NS rasyosu
nedeniyle oran analizimizde her iki sirketi devre disi birakarak secilmis sirketler grubunun ortalama
FD/NS rasyosunu 2,25 olarak tespit ediyoruz. Bu hassaslagtirma cabamiza ragmen sirketin son dért
ceyrekte elde ettigi 45.136.568 TL hasilat tahmini 6zkaynak degeri olarak 105.268.862 TL gibi yuksek bir
sonucu isaret ediyor. Bu dogrultuda, FD/NS rasyosunun diger oranlara gére yuksek dedere isaret etmesi
bakimindan agirhgini analiz igerisinde %10 ile sinirli tutmay tercih ediyoruz.

d) Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Zorlu ve Aksu Enerji'nin u¢ deger olarak kabul edilebilecek
FD/FAVOK rasyolarina karsilik Aksa, Ayen ve Ak Enerji'nin makul gértnen ¢arpan degerleri (12,9; 10,4
ve 10,7) ve agirhgl sektorin bu garpanini ortalamada normal seviyelere yakinlastiriyor. Hali hazirda
secilmiglerden olusturdugumuz sektorin ortalama FD/FAVOK rasyosunun 11,3x ile 17,8 milyon TL

T
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tutarinda makul sayilabilecek bir tahmini piyasa degerine degeri isaret etmesi nedeniyle FD/IFAVOK
oraninin agirhgini %30 seviyesinde kullanmay uygun gériiyoruz.

Ata Elektrik'in “Piyasa Carpanlan” analizinde Verusa Holding ve Verusatirk GSYO’da oldugu tzere oran
analizlerinin hassaslastinimasi icin eksi degerler ile uc deferler analiz disinda tutulmus, “Segilmisler
Ortalamas!” ¢arpan analizlerinde kullaniimigtir. Bu kapsamda, durumun daha net gorillebilmesi icin asagidaki
tabloda her iki yontemin carpan degerleri verilmistir.

Fiyat / Piyasa Ded./ Firma Degeri/ Firma Degeri/
i( Cari) Kazang Defter Degeri  Net Satiglar FAVOK
Ak Enerji -59,2 0,92 35 12,9
Aksa Enerji 436 1,65 1 10,4
Aksu Enerji 16,1 1.9 17,6 30,0

Ayen Enerji 1203 0,92 28 10,7

Zorlu Enerji 14 1,18 7.4 36,6
Segilmigler Ortalamasi 16,1 1,20 2,25 11,3
Genel Ortalama 7.2 1,20 3,04 152

“Segilmigler Grubu’nun her bir c¢arpan degerinde hangi sirketlerin yer aldigi asagida turuncu renkle
gbsterilmistir.

- F/Kigin --- ---PD/DD igin --—

Piyasa Degeri 4 Ceyrek Kar Bl aat Bt
AKENR 867.705 -14.665 AKENR 867.705 947.865
AKSEN 1.637.162 37.549 AKSEN 1.637.162 1.059.580
AKSUE 48 609 3.011 AKSUE 48.609 39812
AYEN 237.749 -1.976 AYEN 237.749 259.821
ZOREN 605.000 447.039 ZOREN 605.000 514674
Sec. Toplami 48.609 3.011 Sec. Toplami 3.396.224 2.821.752

secims. o [N Socimis o« ISR

---FD/ NS igin --- --- FD/ FAVOK igin ---

Firma Degeri Net Satiglar Firma Degeri FAVOK
AKENR 2343201 673.729 AKENR 2.343.201 181.045
AKSEN 2.986.725 1.765.744 AKSEN 2.986.725 286.871
AKSUE 43.750 2.484 AKSUE 43,750 1.458
AYEN 835.359 298617 AYEN 835.359 78.049
ZOREN 3.640.541 494 698 ZOREN 3.640.541 99.597
Sec. Toplami 6.165.285 2.738.091 Sec. Toplami 6.165.285 545.965

segirmis. o [NNEOUNSHNNNNNEES  Secimis. o [NEDIEAOKI

Nakit Degerler (30.06.2013) 3.636.059
Finansal Borglar (30.06.2013) 0
Net Nakit / Borg (30.06.2013) 3.636.059

A
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Ata Elektrik Son 4 Geyrek (TL) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012
Ana Ortaklik Kar / Zaran 1.213.983 832.712 289.608 -91.663
Ozkaynaklar 7.967.575 7.967 575 7.134.863 4724136
Net Satiglar 45.136.568 21.333.190 33.673.243 9.869.865
FAVOK _ 1.252.530 897.496 371.562 16.528
Ata Elektrik Ozsermaye Degeri (TL) Ata Elektrik Piyasa Degeri (TL)

Dederleme Yontemi

FK PD/DD FD/INS

19.601.051
FIK 0,30
PD/DD 0,30
FD/NS 0,10
FD/FAVOK 0,30

9.589.670

105.268.862
17.780.203

Piyasa Carpanlarn analizine gére Ata Elektrik’in Ozkaynak Degeri: 24.618.164 TL’dir.

ii) indirgenmis Nakit Akimlar Analizi:
Aciklamalar ve Varsayimlar:

Sirketin cirosu |zmir'den Trabzon'a, istanbul'dan Hatay’a kadar toplam 42 ilde yapilan elektrik satisi, elektrik
dagitim sistem bedelleri, gecikme ceza bedelleri ve PMUM satis bedellerinden olusmaktadir. Bu dogrultuda,
Turkiye’nin 38 ilinde elektrik satigi yapan firmanin 2012 yili gelirlerinin %65,5'i Elektrik Satis Bedelleri,
%28, 7'si Elektrik Dagitim Sistem Bedelleri, %5'i PMUM Satis Bedelleri, %0,5'i Gecikme Ceza Bedellerinden
elde edilmistir.

2012 yilinda 127,3 milyon kwh elektrik satisi ile 33,7 milyon TL hasilat elde eden Sirket, 2013 yili ilk alti aylik
déneminde 76,8 milyon kwh elektrik satisi ile cirosunu 21,3 milyon TL olarak gerceklestirmistir.

2012 yili ikinci yari kwh bazli verileri tizerinden ve yapilan anlagmalar zerinden gidilerek ve ayrica global
ekonomik konjonktlr gézéninde bulundurularak, sirketin 2013 yilhimin ikinei yanisinda 2012 yilimin ayni
donemine gore kwh bazl satiglarinda yaklasik %10’luk diisis éngorsek de, tum yil genelinde satiglarinin
(kwh) bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %23,5 artarak 157,3 milyon kwh'e ulasmasini bekliyoruz.

Benzer gekilde TL bazl satiglarda ise, gerek kurlardaki artisin bir yansimasi olarak elekirik fiyatlarina
gelmesi muhtemel yeni bir dizenleme, gerekse de 2012 yilinin ikinci yarisinda goérdugimiz ortalama
%4.,6'lik artis sebepleriyle 2013 yili ikinci yarisinda cironun %12 oraninda artarak 23,9 milyon TL, 2013 yil
genelinde ise %34,3'luk artigla 45,2 milyon TL'ye ulagmasini bekliyoruz.

Sirket yonetimi gerek Verusa Holding'in satin almay! planladigi yaklasik 10 MW giiciindeki hidrolik santral,
gerekse de pazardaki rekabet glictini artirma dogrultusunda 2014 yilinda kwh bazinda satislan %50, 2015 —
2017 arasinda ise her yil %25 oraninda artirmay hedeflemektedir. Bu kapsamda, ihtiyath olmak tzere birim
elektrik satis fiyatlarinin her yil ortalama %3 oraninda artacadi tahmin edilmis olup, bu éngoértlere iligkin
tahminler asagida gosterilmistir.

2012/06 2012 2013/06 2013
Satiglar (TL) 0869865 33673243 21333190 45.209.792
Satislar (kw h) 38.202.794 127.324.017  76.845.745 157.307.138
Birim Satis Fiyati (TL/kw h) 0,2584 0,2645 0,2776 0,2874
2014 T 2015 T 2016 T 2017 T
Satislar (TL) 69.849.128 89.930.752 115.785.844 149.074.274
Satiglar (kw h) 235060707 50% 294950884 25% 368.688.605 25% 460.860.756 25%
Birim Satig Fiyati (TL/kw h) 02960 3% 03049 3% 03140 3% 03235 3%
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Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

2014 — 2017 yillan arasinda birim elektrik satis maliyetinin (TL/kwh) elektrik fiyatlarindaki artisa paralel
olarak her yil ortalama %3 oraninda artacagi tahmin edilmistir. 2013 — 2017 yillan arasinda pazarlama ve
satis giderleri ile genel yonetim giderlerinin cirodaki artisa paralel seyir izleyecegi 6ngorulmektedir. Birim
elektrik maliyetinin kwh bazinda elektrik satigi ile carpilmasi sonucunda satiglarin maliyeti degerine
ulastlimistir.

Satislarin Maliyeti (TL)

2012G
Satiglarin Maliyeti (TL) 10.767.878 32181877 40.853.740 6£3.119.028  81.265.748 104.629.651 134710675
Satig (kWh) 30.961.830 127.324.017 157.307.138 235.960.707 294.950.884 368.688.605 460.860.756
Birim Maliyet (TL/kWh) 0,35 0,25 0,26 0,27 0,28 0,28 029
Satiglarin Maliyeti 10.767.878  32.181.677 40.853.740 63.119.028  81.265.748 104.629.651 134.710.675

Faaliyet Giderleri (TL)

2011 G 2012G 2014 T 2016 T
Pazarlama ve Satis Giderleri 0 303.570 494.540 764.065 983.733 1.266.556 1.630.691
Genel Y 6netim Giderleri 647.139 877.848 1.206.652 1.864.277 2.400.256 3.090.330 3.978.800
Faaliyet Giderleri 647.139 1.181.418 1.701.192 2.628.341 3.383.989 4.356.886 5.609.491

Pazarlama ve satis giderlerinin toplam hasilaya orani 2012 yilinda %0,9, 2013/06 doneminde ise %1,3
seviyesinde olmustur. Genel Yénetim Giderlerinin net satislara orani ise bahsi gecen dénemlerde sirasiyla
%2.6 ve %2,7 olarak gerceklesmistir. Bu kapsamda, ilerleyen yillarda pazarlama ve satis giderlerinin 2012
ve 2013/06 dénemi ortalamasi olan %1,1, genel yénetim giderlerinin de benzer sekilde %2,7 seviyesinde
gergeklesecedi dngdralmustir.

isletme Sermayesi Degisimi:

2012 yilini ticari alacak devir hizinda 57 giin, borg devir hizinda 35 gunle tamamlayan sirketin faaliyeti geregi
stoklari bulunmamaktadir. Buna karsilik, bagimsiz denetim raporunda sirketin 2011 yili icin 14.919 TL, 2012
yili igin 757.131 TL, 2013/06 donemi igin ise 261.200 TL stogunun oldugu yer almaktadir. Bu rakamlarin
tamamina yakininin verilen siparis avanslari olmasi sebebiyle ve sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin stok
tutmaya imkan vermeyen bir sektér olmasi nedeniyle stok devir hizini 0 olarak gortyoruz.

Sirketin 2013 yili ilk yarisinda 46 gine inen alacak devir hizi ve 34 glne gerileyen borg devir hizlarinin
ilerleyen yillarda da benzer sekilde seyredecegi tahmin edilmistir. Bu ¢cercevede tahmini igletme sermayesi
degisimleri tabloda gosteriimektedir.

isletme Sermayesi Degisim

{TL)

2016 T

Net Satiglar 11.075.535 33.673.243 45.209.792 69.849.128 89.930.752 115.785.844 149.074.274
SMM 10.767.878 32.181.677 40.853.740 63.119.028 81.265.748 104.629651 134.710.675
Ticari Alacaklar 2377.218 5.321.508 5.721.560 8.839.810 11.381.255 14.653.366 18.866.209
Ticari Borglar 1.603.905 3.113.332 3.842.068 5.935.995 7.642.594 9.839.839 12.668.793
Stoklar 4.136 614 4] 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi Dedisim -1.434.863 328.684 -1.024.323 -834.847 -1.074.865 -1.383.889
Devir Hizlari

Ticari Alacaklar 77 57 46 46 46 46 46
Ticari Borglar 54 35 34 34 34 34 34
Stoklar 2678 54.842 0 0 0 0 0
Eti Menkul Kiymetler A.S. 29 /45
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Amortisman:
2011 — 2012 amortisman tutarlari ve yatinm planlari tzerinden giderek sirketin ilerleyen yillarda 60.000 TL
tutarinda yeni yatirim yapacadgi varsaylimis ve asagidaki gibi gdsterilmistir.

Amortisman 2011 2012T 2013 T 20147 2015 T 2016 T 2017 T
(TL)

Mevcut Amortisman 60.611 61.414 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000
Yeni Yatirim

2013 60.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
2014 60.000 12.000 12.000 12.000 12.000
2015 60.000 12.000 12.000 12.000
2016 60.000 12.000 12.000
2017 60.000 12.000
Toplam Amortisman 60.611 61.414 72.000 84.000 96.000 108.000 120.000

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi:

Yukarida yer alan kabuller, varsayimlar ve tahminlerle ulastigimiz Serbest Nakit Akimlarini asagida hesap
ettidimiz ve gosterdigimiz iskonto oraniyla indirgeyip, u¢ deger ve net nakit / borg bakiyesini ekleyerek nihai
dzsermaye dederine ulasiyoruz.

Risksiz getiri orani: Risksiz getiri orani olarak, 13 Mayis 2015 vadeli gosterge tahvilin (TRT130515T11) 9
Eylal 2013 tarihindeki %9,30 dederi baz alinmis, piyasa risk primine ilave edilmis olmasi ve gosterge tahvilin
default durumunu igeriyor olmasi sebebiyle de, 9 Eylul 2013 tarihinde 233,44 olan Turkiye CDS (Credit
Default Swap) dederi bu orandan ¢ikarilarak %7,0 degerine ulasiimistir.

Beta: Elektrik sektoériniin 1 yillik Betasi 0,87 olsa da sirketin elektrik Gretim faaliyetinin bulunmamasi ve
ihtiyath davranmak maksadiyla 1,00 olarak kullaniimistir.

Risk Primi: INA analizinde piyasa risk primi olarak; 1928 — 2012 yillan arasini kapsayan dénemde ABD hisse
senetlerinin getirisinin, tahvillerin getirisinden farkinin geometrik ortalamasi olan %4,2 degerinin tzerine 9
Eylal 2013 tarihinde 233,44 olan Tirkiye CDS (Credit Default Swap) degeri ilave edilmistir.
Sermaye maliyeti: Risksiz getiri ve risk primi toplami olarak %13,5 olarak hesap edilmistir.

Borclanma maliyeti: Sirketin finansal borglanmasinin bulunmamasi sebebiyle %0'dir.

Ug bayume orani: Belirsiz dénemden yansiyan piyasa degerinin etkisini sinirlayabilmek igin %1 seklinde
alinmistir.

Agirlikll Ortalama Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyeti x sermaye adirhgi + (bor¢ maliyeti x borg agirhidi) x
(vergi avantajl)

| &
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Projeksiyonlar 2013T 20147 2015 F 2016 T
(TL)
Satiglar 11.075.535 33.673.243 45209.792 69.849.128 £9.930.752 115.785.844 149074274
Satiglanin Maliyeti {-) -10.767.878 -32.181677 -40.853.740 -63.119.028 -81.265.748 -104.629.651 -134.710.675
Brit Satig Kan 307657 1.491.566 4.356.052 6.730.100 8.665.004 11.156.193 14.363.598
Briit Satg Kar Marji (%) 2.8% 4.4% 96% 96% 9.6% 96% 96%
Faaliyet Giderleri (-) -647.139 -1.181.418 -1.701.192 -2.628.341 -3.383.889 -4,356.886 -5.609.491
Faaliyet Kan -339.482 310.148 2.654.860 4.101.759 5.281.015 6.799.307 8.754 107
Faaliyet Kar Marji (%) - 0.9% 59% 59% 5.9% 59% 59%
Amortisman 60.611 61.414 72.000 84.000 96.000 108.000 120.000
FAVOK -278.871 371.562 2726.860 4.185.759 5.377.015 6.907.307 B.B74.107
FAVOK Madji (%) 0,0% 1,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6.0% 6,0%
Vergi (-) 95.190 -34.454 -530.972 -820.352 -1.056.203 -1.359.861 -1.750.821
Vergi Sonras| Faaliyet Kan -218.945 289608 2.123.888 3.281.407 4.224.812 5.439.445 7.003.286
Serbest Nakit Akimiart 2013 T 2014 T 2015 T 2016 T 2017 T 2018
ve Sonrasi
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 2123.888 3.281.407 4224812 5.439.445 7.003.286
Amortisman 72.000 84,000 96.000 108.000 120.000
Yatinmlar -60.000 -60.000 -60.000 -60.000 -60.000
Netigletme Sermayesi Dedigim 328684  -1.024323 834847  -1074865  -1.383.889
Serbest Nakit Akimlar 2464.572 2.281.084 3.425.965 4.412.580 5.679.397 5.736.191
Iskonto Orani (%) 13.5% 135% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Iskonto FakiGri 0,9386 08811 08270 0,7763 0,7286 06839
indirgenmis Nakit Akimlari 1.156.681 2.009.766 2.833.278 3.425.318 4138.210  31.385.279
2013 - 2017 Projeksiyon Donemi
indirgenmig Nakit Akimlan Toplami 13.563.253 Risksiz Faiz Orami 7.0%
Beta 1,0
Ug Deger 31.385.279 Piyasa Risk Primi 6,5%
Sirket Degeri 44,948.532 Sermaye Maliyet 13,5%
Borglanma Maliyeti 0,0%
Nakit Degerler (30.06.2013) 3.636.059 Borg / Ozkaynak 0,0%
Finansal Borglar (30.06.2013) 0 Vergi Crani 20%
Net Nakit / Borg (30.06.2013) 3.636.059 AOSM (WACC) 13,5%
Ug Biyime Oram 1%
1. Ozsermaye Degeri - INA 48.584.591

INA analizinde 2013/06 dénemi yani yari yil verilerinin baslangic olarak kullaniimas! sebebiyle, iskonto
faktoril ile serbest nakit akimlarindan indirgenmis nakit akimlarina gegerken, 2013 yilinin serbest nakit akimi
Y% carpani ile dizeltilerek indirgenmistir. Diger yillarda bu yonde bir duzeltme geregi olmadigi igin serbest
nakit akimlari indirgeme oranlariyla carpiimis ve indirgenmis nakit akimlarina ulagiimistir.

Benzer sekilde yar yil etkisi nedeniyle iskonto faktoriinde her yil igin ¥ duzeltmesi yapiimistir.

iNA analizine gére Ata Elektrik’in Ozkaynak Degeri: 48.584.591 TL dir.

SONUG - ATA ELEKTRIK:

Gkayrak s Ag“lfllklandl.

Degeri (TL) Agirhgi Ofka-ynak

Degeri (TL)

indirgenmis Nakit Akimlari Analiz 48.584.591 50,0% 24.292.296
Fiyat / Kazan¢ 19.601.051 15,0% 2.940.158
Piyasa Degeri / Defter Degeri 9.589.670 15,0% 1.438.451
Firma Degeri / Net Satiglar 105.268.862 5,0% 5.263.443
Firma Degeri / FAVOK 17.780.203 15,0% 2.667.031

Agiriiklandiriimis Toplam Ozkaynak Degeri ~ 36.601.377

ATA ELEKTRIK NiHAI PiYASA DEGERI = 36.601.377 TL
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3.2.1.3. ALDEM GELIK ENDUSTRI SANAYi VE TICARET A.S.
Kullanilan Yoéntemler: Benzer Sirket Karsilastirmasi + indirgenmi§ Nakit Akimlari Analizi

i) Benzer Sirket Karsilastirmasi:

Makine konstrukswonlart platform 1zgaralari ve celik yapi konstriksiyonlari yapan, 11.000 m®si kapall,
7.000 m?si acik olmak tzere toplam 18.000 m %lik kiralik Uretim alaninda hizmet veren Aldem Celik Endustri
Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (Aldem Celik) BIST'de bire bir karsilastinlabilir drneginin bulunmamasina karsilik
metal ana sanayinde yer alan ciro ve 6zkaynaklar agisindan kendisine en yakin gérdiigumiiz Burcelik Bursa
Celik, Gelik Halat, Cemas Doékum, Cemtas Makine, Demisas Dokim, Erbosan Erciyas Boru, Fenis
Altiminyum, Ozbal Celik Boru sirketlerini carpan analizinde karsilastirilabilir firmalar olarak kullandik.

(09.09.2013 itibariyla) Cari Cari Son4 Ceyrek Sond4 Ceyrek Sond4 Ceyrek
(1000 TL) Piyasa Degeri Ozkaynaklar Firma Degeri Net Kar/Zarar Net Satiglar 0
Burgelik Bursa Celik 30.663 17.910 39457 -1610 27.498 -889
Celik Halat 34.980 28.540 64.242 -1.849 119.254 6.243
Cemas Dokiim 168.270 277972 158.188 12.888 87617 -3.039
Cemtas Celik Makine 109.054 162.893 119.538 10.824 184257 6625
Demisas Dokum 42.000 65.815 79.519 -4.820 135.367 4918
Erbosan Erciyas Boru 99.963 100.167 100.742 15.852 194.947 13.961
Fenig Aliminyum 52.970 69.447 62.500 4.917 129.837 1.534
Ozbal Celik Boru 31.015 16.650 64.204 -8.144 119.138 1772
Toplam 568.915 739.395 688.391 28.058 997.915 31.125
(09.09.2013 itibariyla) Ana Ortakhk Net Kar / Zarari Net Satiglar FAVOK

{1000 TL) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012Jf8 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012J 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012
Burgelik Bursa Gelik -392 -1.121 98 12.698 31.509 16.709 634 -1.227 296
Gelik Halat -179 390 2.060 60.543 121.235 62.524 4153 5627 3537
Gemas Dokim 18.303 3.747 9.162 40.410 85922 38714 3661 5226 1.474
Cemtas Celik Makine 5707 8503 3.386 104.145 196224 116111 8.830 2.280 4.485
Demisag Dokam -1.232 -4.676 -1.088 74.279 136,307 75.219 3.654 3.300 2.035
Erbosan Erciyas Boru 6.358 15.998 6.505 99.784 184916 89.753 6.428 11.414 3881
Fenis Aluminyum 2515 5327 2,926 65,508 123571 59.240 616 1.457 539
Ozbal Gelik Boru 4821 -6.066 2743 61.946 101.120 43928 627 -368 -1513
Toplam 26.260 22.103 20.305 519.311 980.803 502.199 28.604 17.255 14.734

a) Fiyat/ Kazanc¢ Orani (F/K): Avrupa'da kiiclilmekte olan ¢elik sanayinin, Turkiye ekonomisindeki biyime
sirecinin devam ediyor olmasina da bagh olarak su an itibanyla yurticindeki firmalar dnemli &lcude
etkiledigini sdylemek gli¢ goériniyor. Bu kapsamda, 2011 yilinda 31,8 milyon TL kar elde eden ve
yukaridaki tablolarda gésterilen sirketlerin 2012 yili kan 22,1 milyon TL'ye gerilemis olsa da, 2013/06
doénemi itibariyla toplam karlihdin 26,3 milyon TL'ye yikselmis olmasi bu durumun su an igin sirketlerde
sorun yaratmadigini ortaya koyuyor. Verusa Holding’in Aldem Celik’e istirakinin akabinde sirketin 2012
yilinda 2,1 milyon TL kar agiklamasi, periyodik olarak zayif gecen ilk yan c¢ercevesinde 2013/06
déneminde 0,2 milyon TL zarar edilse de, gegen yilin ayni déneminde gére iyilesme olmasi sirketin
ilerleyen yillara iliskin karlihgina yoénelik pozitif sinyaller veriyor. Bu durumun yani sira, 8 sirketten olusan
genel F/K ortalamasinin 20,3 olmasina karsilik secilmigler grubunun F/K oraninin 9,7 seviyesinde
bulunmasi, ¢arpan analizinde F/K agirhdini %25 seviyesinde belirlememizde etkili oluyor.

b) Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD): Tablolardan da gérulecegi Uizere Burgelik, Ozbal gibi sirketlerin
PD/DD'i diger sirketlerin 2-3 kati seviyesinde olsa da, genel ortalamada PD/DD’i 0,77 gibi oldukga dusik
bir noktada bulunuyor. Bu durumun yani sira, sekiz sirketten olusan sektérin PD/DD’'nin BIST-100
endeksi ve BIST genelinin neredeyse yarisi seviyesinde bulunmasinin yeterince ihtiyatiilk sagladigini
dustinerek oran analizi igerisindeki payint %25 olarak belirlemeyi uygun gériyoruz.

c) Firma Degeri / Net Satiglar (FD/NS): Burcelik ve Cemag’i devre disinda birakarak hesap ettiimiz
secilmisler grubunun FD/NS orani 0,56 gibi oldukga makul ve hatta dusiuk seviyede diyebiliriz. Bu
kapsamda, FD/NS oraninin garpan analizi igerisindeki agirigini %25 olarak tespit ediyoruz.

d) Firma Degeri | FAVOK (FD/FAVOK): 22 1x carpan degerine sahip genel sektor ortalamasinda Burgelik,

Cemas, Fenis Aliminyum ve Ozbal Celik duzeltmeleri yaparak secilmigler grubunun __FDIFAVC")K
rasyosunu 11,5x garpanina indiriyoruz. Sirketin bu ¢arpan degeri ve 1,75 milyon TL FAVOK tutan ile

o a'b'b\,
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18,9 milyon TL tahmini 6zkaynak degeri ortaya koymasini uygun buluyor ve oran analizindeki agirhgimi
%25 seklinde kullanmayi tercih ediyoruz.

Aldem Celik'in “Piyasa Carpanlarn” analizinde Verusa Holding, Verusatiirk GSYO ve Ata Elektrik'te oldugu
Uzere oran analizlerinin hassaslastinlmasi igin eksi degerler ile u¢ degerler analiz disinda tutulmus,
“Secilmisler Ortalamas!” garpan analizlerinde kullaniimistir. Bu kapsamda, durumun daha net gorilebilmesi
icin asagidaki tabloda her iki yéntemin garpan degerleri verilmistir.

Fiyat / Piyasa Deg./ Firma Degeri/ Firma Degeri/

(Cari) Kazang Defter Degeri  Net Satislar FAVOK
Burcelik Bursa Celik -19.0 171 14 -44 4
Celik Halat -18.9 1,23 05 10,3
Cemas Dokim 13,1 0,61 18 -562.1
Cemtas Celik Makine 10,1 0,67 06 18,0
Demisas Dékim -8,7 0,64 06 16,2
Erbosan Erciyas Boru 6,3 1.00 0.5 7.2
Fenis Aliminyum 10,8 0,76 05 40,7
Ozbal Celik Boru -3.8 1,86 0,5 36,2
Secgilmigler Ortalamasi 9,7 0,77 0,56 11,5
Genel Ortalama 20,3 0,77 0,69 221

“Segilmigler Grubu"nun her bir garpan deferinde hangi sirketlerin yer aldi§i asagida turuncu renkle
gosterilmistir.

--FIKigin --- --- PD/DDigin -—

Piyasa Degeri 4 Geyrek Kar Piyasa Degeri Ozkaynaklar
BURCE 30.663 -1.610 BURCE 30663 17.910
CELHA 34.980 -1.849 CELHA 34.980 28.540
CEMAS 168.270 12.888 CEMAS 168.270 277972
CEMTS 109.054 10.824 CEMTS 109.054 162.893
DMSAS 42.000 -4.820 DMSAS 42.000 65815
ERBOS 99.963 15.852 ERBOS 99.963 100.167
FENIS 52.970 4917 FENIS 52.970 69.447
OZBAL 31.015 -8.144 0OZBAL 31.015 16.650
Sec. Toplami 430.257 44.481 Ser Tanlami RAR Q15 FECELT

seimis. o IR Seciis. o SN0

---FD/ NS igin - --- FD/ FAVOK icin ---

Firma Degeri Net Satislar Firma Dederi FAVOK
BURCE 39457 27.498 BURCE 39457 -889
CELHA 64.242 119.254 CELHA 64.242 6.243
CEMAS 158.188 87617 CEMAS 158.188 -3.039
CEMTS 119.538 184.257 CEMTS 119.538 6.625
DMSAS 79.519 135.367 DMSAS 79519 4918
ERBOS 100.742 194.947 ERBOS 100.742 13.961
FENIS 62.500 129.837 FENIS 62.500 1.534
0OZBAL 64.204 119.138 OZBAL 64.204 1.772
Sec¢. Toplami 490.746 882.800 Sec. Toplami 364.041 31.748

Segimi. on [EOUNSNNES|  Seimis. or EENENORINNS]

/
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Nakit Degerler (30.06.2013) 448.761
Finansal Borglar (30.06.2013) -1.644.657
Net Nakit / Borg (30.06.2013) -1.195.896
Aldem Celik Son 4 Ceyrek (TL) 30.06.2013 31.12.2012 30.06.2012
Ana Ortaklik Kar / Zaran 2.436.779 -242.429 2.095.840 -583.368
Ozkaynaklar ' 12.318.463 12.318.463 11.035.152 6.807.503
Ne_t_San_g,Iar 19_.08_7.2_51 8.658.096 18.977.885 8.548.720
FAVOK 1.755.968 -257.268 2.184.715 171479
Aldem Gelik Ozsermaye Degeri (TL) Aldem Celik Piyasa Degeri (TL)

Degerleme Yontemi FIK PD/DD FDINS FD/FAVOK

23.570.5M

9.478.245
9.414.658
18.939.319

Piyasa Garpanlar analizine gére Aldem Celik’in Ozkaynak Degeri: 15.350.703 TL'dir.

ii) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi:
Agiklamalar ve Varsayimlar:

Satiglar:

Son bes yillik dénemde cirosunun yaklagik %50'si yurtdisindan, %50’si yurtiginden gelen Aldem Celik'in
2012 genelindeki cirosu 19,0 milyon TL seviyesinde olusmustur. Sirketin cirosunun %50’si yurtdisindan
geliyor gériinse de, yurticinde calistigi yabanci firmalara (Alstom, Areva, Bouygues, PWT, Flaktwoods gibi)
bagl olarak bu oran esasinda %70-80 araliinda gortlebilir. Yurtdisi satislarinin énemli bir bolimanin
Fransa, ingiltere, Almanya gibi Avrupanin en bayik lkelerinin sektérinde iyi konumda bulunan
firmalarindan geliyor olmasi, yurticinde ise 2013 sonunda bitecek Marmaray projesi, tamamlanan Ambarli
Antma Tesisi gibi projelerde yer almasi sirketin sektériinde 6nemli bir oyuncu oldugunu gostermektedir.
Sirketin G¢ ana baslik altinda gosterdigi faaliyetleri nedeniyle yurticinde birebir rakibi vardir diyemiyoruz.
2013 — 2017 déneminde gelirlerinin yillik ortalama %20 oraninda artacag! 6ngorilen sirketin ciro dagiliminda
¢elik ingaatin payinin %16,8, platform izgarasinin payinin %12,6, makine konstriksiyonun payinin ise %70,6
olmasi beklenmektedir. Dagilimdaki bu degisimin yani sira éngérilen bu bliyume hizi sonrasinda cironun
43,3 milyon TL'ye ulasacagi tahmin edilmektedir. Sirketin gegmis yillarda yasadigi kaynak ihtiyacinin
biyiimesi éniinde engel teskil etmis olmasina karsilik 2013 yilindan itibaren yillik ortalama %20 seviyesinde
olacagi tahmin edilen ciro artisinin, 27.06.2012 tarihinde Verusa'nin sirkete yaptigi %40,75 oranindaki
ortakhgin etkisiyle gerceklesecegdi Aldem Celik tarafindan éngérilmustir.

Satislar{TL)  2010G  2011G  2012G 2013T

Celik ingaat 0 1853470 3.186.587 3.516.246 1! 4.219.495 i 5.083.394 . 6.076.073 7.291.287
Platform lzgarasi 2.034.423 2624141 2.388.485 2.627.333 3.152.800 ¢ 3.783.360 = 4.540.032 5.448.038
Makine Konstriiksiyon 13614987 16379.636 13.392.814 14.732.095 17.678.514 - 21.214.217 25.457.060 20 30548472

Toplam Satiglar 15.649.410 20.857.248 18.977.885 20.875674 10 25.050.809 I« 30.060.971 . 36.073.165 _¢ 43.287.798 20

* 2010 ve 2011 yil veriler AC Denetim'in Bagimse Denetim Raporundan alinmigtir

-
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Uretim igin kullanilan Gelik Tonaji
(Ton) 2010 2011 201219 2012
Aliminyum 273 252 319 434
Demir (sacplk) 1.903 2275 1.477 2918 Kapasite Kullanim Oran
Profil 261 144 935 2010 50%
Paslanmaz 58 192 192 244 2011 52%
Toplam 2.495 2.863 2.924 3.597 2012 65%

2010 — 2011 yillarinda yaklagik %51 oraninda kapasite kullanim orani ile calisan Aldem Celik'in 2014 — 2015
yillarinda sirasiyla 7,0 ve 6,5 milyon TL tutarinda fabrika binasi, arsa alimi, tasinma ve makine yatirimi
yapmasi planlanmaktadir.

Satiglarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

2010 yihinda %71, 2011 yilinda %73 seviyesinde gergeklesen satislarin maliyeti / net satislar orani 2012
yllsonunda %68'e gerilemigtir. 2013 yilinda %70 olacagi tahmin edilen satislarin maliyetinin 2014 yilindan
itibaren 1’er puanlik dustsle %68 seviyesinde sabitlenecegi varsayilmistir. Faaliyet giderleri icerisinde yer
alan genel yonetim giderlerinin dugmekte olan enflasyona bagl olarak artisinin sinirlanacag! beklenirken,
2014 — 2015 yillarinda yapilacak yatinimlarin ve biytmenin getirdigi istihdam ihtiyaci sebebiyle 2015
sonrasinda 2-3 puanlik artis kaydedecegi tahmin edilmektedir. Net satislarin yillik yaklasik %20 oranindaki
artisi paralelinde pazarlama ve satis giderlerinin bu donemde ortalama %20 artacadi 6ngérilmektedir.

Satiglarin Maliyeti

{TL) 2010G 2011G (%) 2013T (%) 2014T (% (% 2016 T (%)
Satiglar 15.649.410 20.857.248 18.977.885 ©%. 20.875.674 & 25.050.809 ) 30.060.971 =0 36.073.165 0 43.287.798
Satiglann Maliyeti -11.033.087 -15239.094 -12.832.167 -16°. -14695210 15, -17.285068 157, 20441460 10 . 24529752 0 -29435702
SM/ Net Satiglar 71% X 68 70% 69% 68% 68% 68%
Satiglarin Maliyeti -11.033.087 -15.239,094 -12.832.167 | -14.695.210 5 -17.285.058 £ -20.441.460 16% -24.529.752 20 -29.435.702

Faaliyet Giderleri

(TL) 2010 G 2011 G 20127 (%)

Pazarlama ve Satis Giderleri 837.504 T47.305 384568 -49% 461.482 20% 563.778 20% 664.534 20% 797440 20% 956.928 20%

Genel Yonetim Giderleri 3.865.937 5.106.262 3.816683 -25% 4.122.018 8% 4.410559 7%  4.807.509 9% 5240.185 9% 5784203 10%
Diger Faaliyet Gelirleri -879.685 -1.643.963 0 o] Q 0 o]
Diger Faaliyet Giderleri 172.804 855.708 0 a 0 8] o]
Faaliyet Giderleri 3.996.560 5.065.312  4.201.251 7% 4.583.499 g 4.964.337 I 5.472.043 C 6.037.625 C 6.721.132

* 2010 v 2011 yih veriler AC Denetim'in Bafimsiz Denetim Raporundan almmigtir

isletme Sermayesi Degisimi:

2011 yihni ticari alacak devir hizinda 56 gun, borg devir hizinda 98 gun, stok devir hizinda 14 gun
tamamlayan sirket 2012 yilini sirasiyla ticari alacaklarda 87 gun, borglarda 47 gin, stoklarda 71 gin ile
kapatmisgtir. Sirketin 2013 — 2017 yillan arasindaki alacak devir hizinin gegmis g yil ortalamasi olan 90 gun
seviyesinde, bor¢ devir hizinin ise yine benzer sekilde son U¢ yilin ortalamasi olan 96 giin mertebesinde
gergeklesecedi tahmin edilmistir. Stok devir hizinin ise 2010 — 2011 yillanina iliskin verilerin mantikli sonuclar
ortaya koymamasi sebebiyle 2012 yili seviyesinde olacadl varsayllmistir. Bu dogrultuda, sirketin ilerleyen
yillardaki devir hizlarinin gegmis ortalamalar dogrultusunda seyredecegi tahmin ediimektedir.

f = |
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Isletme Sermayesi Degisim 2011 G 2012 G 2013 T 2014 T 2015 T 2016 T

{TL)

Net Satislar 15.649.410 20.857.248 18.977.885 20.875.674 25.050.809 30.060.971 36.073.165 43.287.798
SMM -11.033.087 -15.238.094 -12.832.167 -14695210 -17.285.058 -20.441.460 -24529752 -29.435702
Ticari Alacaklar 5572.200 3.249786 4.560.152 5.233.971 6.280.765 7.536.918 9.044.301 10.853.161
Ticari Borglar 4.421.485 4.130.442 1.679.314 3.931.742 4624662 5.469.166 6.562.999 7.875.599
Stoklar 274.272 821.137 3.728.996 4.101.896 4.922.275 5.906.730 7.088.076 8.505.691
Net Isletme Sermayesi Dedisim 1.484.506 -6.669.353 1.205.709 -1.174.253 -1.396.104  -1.594.896 -1.913.876
Devir Hizlari

Ticari Alacaklar 128 56 87 90 90 90 90 20
Ticari Borglar 144 98 47 98 96 96 96 96
Stoklar 6 14 71 L] 71 71 71 71

* 2010 ve 2011 yih veriler AC Denetim'in Bajimsiz Denetim Raporundan alinmistir

Amortisman: !

2011 ve 2012 yili amortisman tutarlar Uzerinden giderek, sirketin 2014 — 2015 yillarinda yapmasi beklenen
toplam 13,5 milyon TL yeni yatinm sonrasi amortisman tablosu asagidaki gibi gésterilmistir. Buna gére, 2014
yilindaki 7 milyon TL tutarindaki yatinm fabrika arazisi satin alinmasi olup, 2015 yilindaki 6,5 milyon TL'nin
ise maddi duran varlik yatirnmi olmasi 6ngértlmektedir. Bu kapsamda, arsa yatirimina yatirimin yapisi geregi
amortisman ayrilmamis ve tabloda oldugu tizere 0 ile gosterilmistir. Maddi duran varliklarin amortisman
suresi 10 yil olarak tahmin edilmis ve amortisman hesabinda kullaniimistir.

Amortisman 2011 2012 2013 T 2014 T 2015 T 2016 T 2017 T
{TL)
Mewvcut Amortisman 306.778 240.248 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Yatinmlar
2013 100.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
2014 7.000.000 0 0 0 0
2015 6.500.000 650.000 650.000 650.000
2016 100.000 10.000 10.000
2017 100.000 10.000
Toplam Amortisman 306.778 240.248 210.000 210.000 860.000 870.000 880.000

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi:

Yukarida yer alan kabuller, varsayimlar ve tahminlerle ulastigimiz Serbest Nakit Akimlarini asadida hesap
ettigimiz ve gosterdidimiz iskonto oraniyla indirgeyip, u¢ deger ve net nakit / borg bakiyesini ekleyerek nihai
ozsermaye degerine ulasiyoruz.

Risksiz getiri orani: Risksiz getiri orani olarak, 13 Mayis 2015 vadeli gosterge tahvilin (TRT130515T11) 9
Eyltl 2013 tarihindeki %9,30 dederi baz alinmig, piyasa risk primine ilave edilmis olmasi ve gosterge tahvilin
default durumunu iceriyor olmasi sebebiyle de, 9 Eylil 2013 tarihinde 233,44 olan Turkiye CDS (Credit
Default Swap) degeri bu orandan ¢ikarilarak %7,0 degerine ulasilmistir.

Beta: Metal ana sanayinin 1 yillik Betasi 0,74 olmasina karsilik ihtiyath davranmak maksadiyla sirketin
Betasi 1,00 olarak kullanilmistir.

Risk Primi: INA analizinde piyasa risk primi olarak; 1928 — 2012 yillari arasini kapsayan dénemde ABD hisse
senetlerinin getirisinin, tahvillerin getirisinden farkinin geometrik ortalamasi olan %4,2 degerinin lizerine 9
Eylul 2013 tarihinde 233,44 olan Turkiye CDS (Credit Default Swap) dederi ilave edilmistir.

Sermaye maliyeti: Risksiz getiri ve risk primi toplami olarak %13,5 olarak hesap edilmistir.

Borglanma maliyeti: Sirketin bankalardan kullanacagi TL bazh krediler icin ortalama kredi maliyetinin %10
olacagd! éngdérulmustar.

[
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Ug buyume orani: Belirsiz donemden yansiyan piyasa degerinin etkisini sinirlayabilmek igin %1 seklinde

alinmistir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyeti x sermaye agirligi + (borg maliyeti x borg agirhign) x
(vergi avantaji)

Projeksiyoniar 2011 G 2012G 2013 T 2014 T 2015 T 2016 T
(TL)
Satglar 15.539.030 20.857.248 18.977.885 20.875.674 25.050.809 30.060.971 36.073.165 43287.798
Satiglann Maliyeti (-) -11.033.087  -15239084 -12.832.167 -14695.210 -17.285.058 -20.441480 -24529752 -20435702
Brit Satig Kan 4.505.943 5618.154 6.145.718 6.180.464 7.765.751 9619511 11.543.413 13.852.095
Briit Satis Kar Marji (%) 2%% 27% 32% 30% 31% 32% 32% 32%
Faaliyet Giderleri (-) -3.996.560 -5.065.312 -4.201.251 -4.583.499 -4.964.337 -5.472,043 -6.037625 -6.721.132
Faaliyet Kan 509383 552.842 1.944.467 1.596.965 2801414 4147 468 5.505.788 7.130.964
Faaliyet Kar Marji (%) 3% 3% 10% 8% 1% 14% 15% 16%
Amaortisman 306.778 240.248 210.000 210.000 880.000 870.000 880.000
FAVOK 859.620 2.184.715 1.808.965 3011414 5.007.468 6.375.788 8.010.984
FAVOK Kar Marji (%) 4% 12% 9% 12% 17% 18% 19%
Vergi (-) -263.301 -262.580 -319.393 -560.283 -829.494 -1.101.158 -1.426.193
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 289.541 1.681.877 1.277 572 2241131 3.317.974 4.404.630 5.704.771
Serbest Nakit Alimlan 2013 T 20147 2015 T 2016 T 2017 T 2018T
(TL) ve Sonrasi
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 1277572 2241131 3.317.974 4.404.630 5704.771
Amortisman 210.000 210.000 860.000 870.000 880.000
Yatinmlar -100.000 -7.000.000 -6.500.000 -100.000 -100.000
Netigletme Sermayesi Degisim 1.205.709 -1.174.253 -1.396.104 -1.594.896 -1.913.876
Serbest Nakit Akimlan 2.593.281 -5.723.421 -3.718.130 3.579.734 4.570.895 4.616.604
Iskonto Orani (%} 12,9% 12,9% 129% 12,9% 12,9% 12,9%
Iskonto Faktord 09413 0,8861 0,8341 0,7852 07391 06958
Indirgenmis Nakit Akimlari 1.220.576 -5.071.343 -3.101.413 2.810.806 3.378.519 27.101.581
2013 - 2018 Projeksiyon Donemi
indirgenmis Nakit Akimlan Toplami -762.856 Risksiz Faiz Orani 7.0%
Beta 1.0
Ug Deger 27.101.581 Piyasa Risk Primi 6,5%
Sirket Degeri 26.338.725 Sermaye Maliyeti 13,5%
Borglanma Maliyeti 10,0%
Nakit Degerer (30.06.2013) 448.761 Borg / Ozkaynak 13,4%
Finansal Borglar (30.06.2013) -1.644 657 Vergi Orani 20%
Net Nakit / Borg {30.06.2013) -1.195.896 AOSM (WACC) 12,9%
Faaliyet Dig1 Varhiklar {(Kartal'da 2 arsa) 3.922.000
1. Gzsermaye Dederi - INA 29.064.829

INA analizinde 2013/06 dénemi yani yar yil verilerinin baslangic olarak kullanilimasi sebebiyle, iskonto
faktord ile serbest nakit akimlarindan indirgenmis nakit akimlarina gecerken, 2013 yilinin serbest nakit akimi
¥ carpani ile dizeltilerek indirgenmistir. Dider yillarda bu yonde bir diizeltme geredi olmadidi icin serbest
nakit akimlari indirgeme oranlariyla ¢arpilmig ve indirgenmis nakit akimlarina ulagiimistir.

Benzer sekilde yari yil etkisi nedeniyle iskonto faktériinde her yil igin %% duzeltmesi yapiimistir.

INA analizine gore Aldem Gelik’in Ozkaynak Degeri: 29.064.829 TL’dir.

SONUG — ALDEM GELIK:

Agirhiklandi.

O:fka_y [l Agirhén Ozkaynak

Degeri (TL) Degeri (TL)

indirgenmig Nakit Akimlar Analizi 29.064.829 50,0% 14.532.414
Fiyat/Kazang 23.570.591 12,5% 2.946.324
Piyasa Dederi / Defter Degeri 9.478.245 12,5% 1.184.781
Firma Dederi / Net Satislar 9.414 658 12,5% 1.176.832
Firma Degeri / FAVOK 18.939.319 12,5% 2.367.415
Agirhiklandiriimis Toplam f)zkaynak Degeri 22.207.766

ALDEM GELIK’IN NiHAI PiYASA DEGERI = 22.207.766 TL

; 4V
% W
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3.2.1.4.INNOTED TEKNOLOJI A.S.
Kullanilan Yéntemler: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
i) indirgenmis Nakit Akimlan Analizi:

Aciklamalar ve Varsayimlar:

Nisan 2011'de kurulan Innoted Teknoloji A.$. EFTPOS cihazlarinin elektronik tanima/gecis tasarimi, imalat
ve ihracati, ayrica EFTPOS ve OGS cihazlarinin yazilimini yapmak istemektedir. POS cihazi Uretimine
yonelik ARGE calismalarn devam firma Turkiye'de yuksek bluylime potansiyeli ihtiva ettigi dustnilen POS
pazarindan onemli bir pay edinmeyi hedeflemektedir. Sirketin kurulusundan bu yana herhangi bir tretim
velveya satisinin bulunmamasi nedeniyle sirket degerinin hesabinda carpan analizi kullanilamamis, sadece
INA yontemi ile deger tespitine ¢alisiimistir. Bu kapsamda, sirketin ilk kez 2014 yilinda satis geliri elde
etmesi beklenmektedir. INA analizi yapilirken sektdrin durumunu ortaya koymak anlaminda asagidaki
bilgilerin verilmesinin faydal olacagini dustniayoruz.

POS Bilgileri
; : POS Bulunan Kredi Ka.rtl Banka Kalrtl
Genel Isyeri Sayis: . : Kullanilabilen Kullanilabilen
Isyeri Sayisi . 1 : 2

‘ Isyeri Sayisi Isyeri Sayisi
istanbul 349.514 316.766 344755 341.506
Ankara 116.173 101.593 113.744 111.670
izmir 105.282 92.459 103.562 102.543
Adana 37912 34.103 37.147 36.902
Diger 864.684 765.583 852.166 843.869
Toplam 1.472.565 1.310.504 1.451.374 1.436.490

POS Cihazi Miktarlari

1.453877
18.800

Pos Cihaz Sayisi
Atm Sayisi

Toplam Kredi Karti
Toplam Banka Karti

1.632.639 1.738.728
21.970
37.335.179] 43.394.025

55.510.092| 60.551.484

23.800

2010

1.823.530
27.649

44392614 46.956.124
64.661.947 69.916.462

2011

1.976.843 2.093.617

32.462

51.360.809 53.594.417
81.879.926 89.874.145

2012

35.053

Satislar:

ilk kez 2013 yili sonunda tretime gegcmesi beklenen Innoted Teknoloji'nin 2014 yilinda satiglara baslayacagi
ve EFTPOS cihazi satacagi Sirket yénetimince éngérulmektedir. 22.500 adet olacagl tahmin edilen 2014 yili
POS cihazi satislariyla Innoted’in pazardan %0,36 oraninda pay alacagi beklenmektedir. 2014 yilinda adet
bazinda satislarin 22.500 adet olacagl, ilerleyen yillarda ise sektérdeki EFTPOS cihazi arz eksikligine baglh

olarak yiitksek biiyime orani ile satislarin adet bazinda yaklasik %50 seviyesinde artacagi 6ngoralmektedir.

2013 T 2014 T %
EFTPOS
Adet 0 22.500 33.750 50625 75.938
Fiyat 0 400 400 400 400
Toplam 0 9.000.000 13.500.000 20.250.000 30.375.000

* Tahminler girket y dnetimine aittir.

s
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Satislarin Maliyeti ve Faaliyet Giderleri:

Sirket yonetimi birim POS cihazi basina uretim maliyetinin ciroya oranini royalty haric (yazilim icreti)
yaklasik %54 olarak tespit etmis olup, ilerleyen yillarda da bu oranin %8 oraninda artacagini dngérmustar.
Royalty giderleri ise, birim Grtin brut karinin (POS cihazi satis fiyati — POS cihazi tretim maliyeti) %20’si
seviyesindedir ve yapilan anlagsma geregi ilerleyen yillarda bu sekilde devam edecektir.

Satislarin Maliyeti

2013 T 2014T (%) 20157 (%) 2016 T (%) 2017 T
Satiglarin maliyeti 0 4.860.000 7.873.200 ©62% 12754584 0G2% 20662426 G2%
Adet 0 22.500 33.750 50.625 75.938
Maliyet 200 216 8% 233 8% 252 8% 272 8%
Royalty Odemesi 0 828.000 1.125.360 1.499.083 1.942.515
Satislarin Maliyeti 0 5.688.000 8.998.560 537 14.253.667 557 22.604.941 50%

* Tahminler sirket y énetimine aittir.

Pazarlama ve Satis Giderlerinin ciro buyumesinin Gzerinde seyrederek yilik %100 seviyesinde olacag,
Genel Yonetim Giderlerinin ise ortalama %35 seviyesinde artacadi Sirket yonetimince tahmin edilmistir.

Faaliyet Giderleri

20137 20147 (%) 2015T (%) 2016 T (%) 20177 (%)
Pazarlama ve Satig Giderleri 0 500.000 100% 1.000.000 100% 1.500.000 50%  2.250.000 50%
Genel Yonetim Giderleri 755.086 1132629 50% 1.698.944 50% 2038732 20% 2446479 20%
Faaliyet Giderleri 755.086 1.632.629 115Y% 2.698.944 ©5° 3.538.732 31%  4.696.479 3V

* Tahminler girket y onetimine aittir.

isletme Sermayesi Degisimi:

ilk aretim ve satislarin yapilacak olmasina bagh olarak yiuksek sapma icerebilecek ve bu nedenle belirsiz bir
yil olacagini dusundiagumiz 2014 yilinda, ticari alacaklarin 45 giinde tahsil edilecedi, ticari borglarin 30
glnde ddenecedi ve stoklarin da 30 gin elde tutulacag! varsayimlarinin ilerleyen yillarda ayni sekilde devam
edecegi tahmin edilmektedir.

isletme Sermayesi Degigim 2013 T 2014 T 20157

(TL)

Net Satiglar 0 9.000.000 13.500.000 20.250.000 30.375.000
SMM 0 5.688.000 8.998.560 14.253.667 22.604.941

Ticari Alacaklar 0 1.125.000 1.687.500 2.531.250 3.796.875
Ticari Borglar 0 474.000 749.880 1.187.806 1.883.745
Stoklar 0 750.000 1.125.000 1.687.500 2.531.250
Net Isletme Sermayesi Degisim 0 -1.401.000 -661.620 -968.324 -1.413.436
Devir Hizlar

Ticari Alacaklar 0 45 45 45 45
Ticari Borglar 0 30 30 30 30
Stoklar 0 30 30 30 30

] A
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Amortisman:
2013 — 2017 yillar arasinda sirketin makine, techizat, arag¢ gibi ufak capli alimlar yaparak bu dénemde yillik
ortalama 10.000 TL tutarinda amortisman ayiracagdi dngériimustar.

Amortisman 2010 2011 2012 2013 T 2014 T 2015 T 2016 T 20171
(TL)
Mevcut Amortisman 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirnmlar
2013 100.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
2014  100.000 10.000 10.000 10.000 10.000
2015 100.000 10.000 10.000 10.000
2016  100.000 10.000 10.000
2017  100.000 10.000
Toplam Amortisman 0 0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi:

Yukarida yer alan kabuller, varsayimlar ve tahminlerle ulastiyimiz Serbest Nakit Akimlarini asagida hesap
ettigimiz ve gosterdigimiz iskonto oraniyla indirgeyip, uc deder ve net nakit / borg bakiyesini ekleyerek nihai
Ozsermaye degerine ulasiyoruz.

Risksiz getiri orani: Risksiz getiri orani olarak, 13 Mayis 2015 vadeli gosterge tahvilin (TRT130515T11) 9
Eylal 2013 tarihindeki %9,30 degeri baz alinmig, piyasa risk primine ilave edilmis olmasi ve gosterge tahvilin
default durumunu igeriyor olmasi sebebiyle de, 9 Eylul 2013 tarihinde 233,44 olan Turkiye CDS (Credit
Default Swap) dederi bu orandan ¢ikarilarak %7,0 dederine ulagiimigtir.

Beta: Teknoloji sektoriintn 1 yillk Betasi 0,79 olmasina karsilik ihtiyath davranmak maksadiyla sirketin
Betasi 1,00 olarak kullaniimistir.

Risk Primi: INA analizinde piyasa risk primi olarak; 1928 — 2012 yillan arasini kapsayan dénemde ABD hisse
senetlerinin getirisinin, tahvillerin getirisinden farkinin geometrik ortalamasi olan %4,2 degerinin Gzerine 9
Eyltl 2013 tarihinde 233,44 olan Turkiye CDS (Credit Default Swap) dederi ilave edilmistir.
Sermaye maliyeti: Risksiz getiri ve risk primi toplami olarak %13,5 olarak hesap edilmistir.

Borclanma maliyeti: Sirketin finansal borclanmasinin bulunmamasi sebebiyle %0'dir.

Ug biilyiime orani: Belirsiz dénemden yansiyan piyasa degerinin etkisini sinirlayabilmek icin %1 seklinde
alinmighir.

Agdirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti: Sermaye maliyeti x sermaye agirlidi + (bor¢ maliyeti x borg agirligi) x
(vergi avantaj}

)l',’\/
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Projeksiyoniar

(TL)

Satiglar
Satiglann Maliyeti (-)
Briit Satis Kani
Briit Safis Kar Marji (%)

Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari

Faaliyet Kar Marji (%)
Amortisman
FAVOK (EBITDA)

FAVOK Kar Marji (%)
Vergi (-)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari

Serbest Nakit Akimlari

2014 T

2015 T

2016 T

2017 T (%)

65.273 9.000.000 13.500.000 20.250.000 30.375.000 50%
6] -5.688.000 -8.998.560 -14.253.667 -22,604.941
65.273 3.312.000 4.501.440 5.996.333 7.770.0569 30%
37% 33% 30% 26%
-755.686 -1.632.629 -2.698.944 -3.538.732 -4696.479 33%
-690.413 1.679.371 1.802.497 2457601 3.073.580 25%
19% 13% 12% 10%
10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
-680.413 1.699.371 1.832.497 2497601 3.123.580 25%
19% 14% 12% 10%
0 9] 0 0 0
-690.413 1679.371 1.802.497 2.457.601 3.073.580 25%

Vergi Sonrasi Faaliyet Kan -680.413 1.679.371 1.802.497 2457601 3.073.580
Amortisman 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
Net igletme Sermayesi Dedisim 0 -1401.000 -661.620 -968.324  -1.413.436
Serbest Nakit Akimlari -680.413 298.371 1.170.877 1.529.276 1.710.145 1.727.246
Iskonto Orani (%) 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5% 13,50%
Iskonto Faktbri 0,8811 0,7763 0,6839 0,6026 0,5309 0,4678
indirgenmis Nakit Akimlari -599.483 231.614 800.799 921.515 907.933 6.463.520
2013 - 2017 Projeksiyon Dénemi
indirgenmis Nakit Akimlan Toplami 2.262.378 Risksiz Faiz Orani 7.0%
Beta 1,0
Ug Deder 6.463.520 Piyasa Risk Primi 6,5%
Sirket Dederi 8.725.898 Sermaye Maliyeti 13,5%
Borglanma Maliyeti 0,0%
Net Nakit Pozisyonu (30.06.2013) 77.759 Borg / Ozkaynak 0,0%
Vergi Orani 0%
Ozsermaye Degeri 8.803.657 AOSM (WACC) 13,5%
INA analizine gére Innoted Teknoloji'nin Ozkaynak Degeri: 8.803.657 TL’dir.
41 /45
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3.2.2. PiYASA CARPANLARI YONTEMI

Verusa Holding'i BIST'de islem géren farkli faaliyet alanlar, piyasa degerleri, 6zsermaye ve cirolarina sahip
24 adet sirket icerisinde daha yakin gordugumuz 13 adet firma ile karsilastirmayl uygun gorduk. Piyasa
Carpanlar analizinde Verusa Holding ile daha benzer olabilmesi amaciyla, Piyasa Degeri ve Ozkaynaklari 1
milyar TL'nin altinda yer alan sirketler secilmistir ve buna bagh olarak da, piyasa carpanlan yonteminde;
Akfen Holding, Alarko Holding, Dodan Holding, Eczacibag! Yatirim Holding, Kog¢ Holding, Sisecam, Sabanci
Holding, Tav Havalimanlar Holding, Tekfen Holding ve Yazicilar Holding gibi sirketler analize dabhil

edilmemistir.

Glincel Gilincel Giincel

(09.09.2013) FIK PD/DD FD/FAVOK
BRYAT Borusan Yatirm Pazarlama 9.6 0,80 76
EGCYH Egeli&Co Yatirinm Holding - 0,68 -34.1
GLYHO Global Yatinm Holding 2,2 0,59 -
GSDHO GSD Holding 132 0,49 -12,5
IHLAS Ihlas Holding - 0,95 -812,3
IHYAY inlas Yayn Holding - 0,61 -
ITTFH ittifak Holding - 0,44 -
IEYHO Isiklar Enerji Yatinm Holding 11,6 0,26 -19,2
ISYHO Isiklar Yatirnm Holding 12,8 0,26 -
KOMHL Kombassan Holding 48,3 0,71 =
METRO Metro Holding - 043 4.4
NTHOL Net Holding 12,6 4,00 _
POLHO Polisan Holding 15,9 1,35 11,5

*** Segilmigler Ortalamasi 13,0 0,71 8,9

*** Genel Ortalama 39,0 087 16,6

*** Secilmigler Ortalamasi: F/K, PDD/DD ve FD/FAVOK oran analizleri icinde ug deger ve/veya eksi degerli
sirketlerin devre disi birakilarak hesaplanmasidir.

Bu kapsamda ornegin, F/K hesabinda, daha anlamli sonug elde edebilmek i¢in asagidaki tabloda turuncu
renkle gdsterdigimiz BRYAT, GSDHO, IEYHO, ISYHO, NTHOL ve POLHO'dan olusan grubun toplam piyasa
degeri / toplam son doért ¢ceyrek kar verisi kullaniimistir.

EGCYH, IHLAS, IHYAY, ITTFH, METRO gibi sirketlerin kaydinlmis karlarinin ekside olusu, GLYHO'nun F/K
oraninin 2,2 ile gok disik, KOMHLnin ise 48,3 ile ¢ok yuksek olmasi sebebiyle bu sirketler F/K analizinde
yer almamistir.

Benzer uygulama, PD/DD ve FD/FAVOK analizlerinde de uygulanmis ve asagidaki tabloda turuncu renkle
gosterilen sirketler ortalama hesaplarinda kullaniimistir.
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--FIKigin -- --PD/DDigin --- - FD / FAVOK igin ---

Piyasa Degeri 4 Geyrek Kar Piyasa Dedgeri Ozsermaye Frma Degeri FAVOK
BRYAT 326.250.000 34.051.653 326.250.000 409.697.765 215.275651 28.387.448
EGCYH 23.600.000 -3.195.567 23.600.000 34.460.009 19.202.049 -h62.868
GLYHO 276.754.536 125.807.064 276.754.536 466.810.710 875.536.182 44.451.478
GSDHO 290.000.000 21.942 000 290.000.000 595.650.000 -451.473.000 36.040.650
IHLAS 616.512.000 -179.701.689 616.512.000 649.441.293 724678.976 -892.080
IHYAY 92.000.000 -11.008.562 92.000.000 150.664.728 97.646.685 -16.488.459
ITTFH 133.800.000 -17.276.439 - 133.800.000 305.190.468 384.002.592 -1.045.119
IEYHO 40.331.408 3.487.568 40.331408 155.757.892 8§3.138.735 -4.338.881
ISYHO 60.200.000 4.701.489 60.200.000 227234735 51.925.468 -3.289.888
KOMHL 474.824.000 9.830.363 474 .824 000 665.589.702 707.498.193 78.555.976
METRO 144.000.000 -2.910.205 144.000.000 332645229 189.970.061 43.388.636
NTHOL 918.032.500 72.575.165 918.032.500 229.451.527 1.109.210.415 11.467.782
POLHO 773.300.000 48.498.302 773.300.000 571.439.835 992 967 468 86.107.895
Sec. Toplami 2.408.113.908 185.256.177 3.251.571.944 4.564.582.366 1.398.213.180 157.883.979

Genel Toplam

Genel Ort. |

4.169.604.444 106.801.142 4.169.604.444 4.794.033.893 4999579475  301.782.570
FIK 39,0 | PD/DD 0,87| | FDIFAVOK 16,6/

*** Genel Ortalama: 13 sirketten olusan tablodaki genel ortalamalar ifade etmektedir. Bu kapsamda,
ornedin F/K hesabi igin: 13 sirketin toplam piyasa degeri 4.169.604.444 TL, Son Dért Ceyrek Kar ise
106.801.142 TL olup, F/K orani 4.169.604.444 / 106.801.142 = 39,0 seklindedir.

Calismada segilmigler ortalamasini kullanmak, yiuksek carpan degerlerinin ortaya koydugu ylksek piyasa
degerlerinin olasi hata payini ortadan kaldirmada 6nemlidir. Bu kapsamda, sayet Genel Ortalamalar
kullanilmig olsaydi, F/K oranina gére Verusa Holding'in piyasa degeri 1.525.715.935 TL, PD/DD oranina
gére 56.307.888 TL, FD/FAVOK oranina gore 357.615.989 TL gikacakti. Ve nihayetinde de, %35-30-35
adirliklandirmayla Verusa Holding’in Piyasa Carpanlarina gére ortalama piyasa degeri 676.058.540 TL

olacakti.

Fakat, Secilmigler Ortalamasinin kullaniimasi ile Sirketin piyasa degerleri; F/K oranina gore 507.994.547 TL,
PD/DD oranina gore 46.117.717 TL ve FD/FAVOK oranina gore 191.173.157 TL c¢ikmakta olup, Ugli

agirliklandirma sonrasinda ise nihai piyasa degeri 258.544.011 TL olmaktadir.

Verusa Holding (TL) Kaydirilimig 30.06.2013  31.12.2012  30.06.2012
Ana Ort. Net Dénem Kari 39.080.015 11.878.367 35.633.026 8.431.378
Ozkaynaklar - Ana Ortaklik 64.740.415 64.740415  52.862.048 25.855.292
Net Satiglar 68.605.679 21.333.190 59.447.155 12.174.666
FAVOK 21.585.472 946472  20.803.340 164.340

' Verusa Holding Piyasa Degeri (TL)

FK

PD/DD

FDIFAVOK

507.994.547

46.117.717

Nakit Degerler (30.06.2013)
Finansal Borglar (30.06.2013)
Net Nakit / Borg (30.06.2013)

13.220

13.220
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Verusa Holding Ozsermaye Degeri

‘Degerleme Yontemi

FIK 0.35
PD/DD 0,30
FD/FAVOK 0,35

Piyasa Garpanlar yéntemine gére Verusa Holding’in Ozkaynak Degeri: 258.544.011 TL’dir.

ala

I/\/ 44 /45

v
Eti Menkul Kiymetler A.S. ‘—/‘éo



Verusa Holding Degerleme Raporu 10 Eylal 2013

3.3. Sirket Degeri

3.3.1. Sirketin Toplam Degeri

Degerleme caligmalarimiz sonucu,

» Pargalarin Toplami (NAVD) yéntemi kullanilarak hesaplanan ézkaynak degeri 140.329.173 TL

» Piyasa Carpanlan (Benzer Sirket Karsilastirmasi) yontemi kullanilarak hesaplanan ézkaynak degeri
258.544.011 TL

VERUSA HOLDING SIRKET DEGERI Agirlik Toplam Deger
1. PARCALARIN TOPLAMI YONTEM| 65% 140.329.173
2. PIYASA CARPANLAR! YONTEMI 35% 258.544.011
Agirlikli Ortalama Ozkaynak Degeri  181.704.366

3.3.2. Halka Arzda Birim Hisse Degeri

Parcalarin Toplami ve Piyasa Carpanlar analizlerinin birbirlerinden farkli ve uzak degerler ortaya koymasi
nedeniyle olasi sapmay! veya hata payini azaltmak / ortadan kaldirmak amaci dogrultusunda her iki analizi
siraslyla %65 ve %35 seviyesinde agirliklandirarak ve %7 halka arz iskontosu uygulayarak Sirketin halka arz
iskonto sonrasi 6zkaynak degeri 169.530.174 TL, 1 TL nominal degerli bir adet hissenin halka arz fiyat:
11,30 TL olarak tespit edilmektedir.

(7] S
Agirhg 65% 35%
Piyasa Degeri 140.329.173 258.544.011
Nihai Ozkaynak Degeri 181.704.366
Halka Arz iskontosu 7%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozkaynak Degeri 169.530.174
Sermaye 15.000.000
1 Adet Payin Halka Arz Fiyati 11,30

istanbul, 10 Eylil 2013

ETi MENKUL KIYMETLER A.S.

Adem OZEN

Arastirma ve Kurumsal
Finansman Muadiiri
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