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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 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.

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

Toplami” ve “Piyasa Carpanlar” yontemleri uygulanmistir. Piyasa carpanlari_ydnteminin Borsada

islem géren benzer sirketlerin F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlari {izerinden bir hesaplama icermesi

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

Bunun yani sira, parcalarin toplami yénteminde, 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. ve Aldem Celik Endistri Sanayi ve Ticaret A.S. icin esit agirlikli olarak indirgenmis
nakit akimlari analizi ve ¢arpan analizi yontemleri, Innoted Teknoloji A.S.”de ise indirgenmis nakit

akimlari analizi yontemi kullaniimistir.

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;

iINA’ya gore hazirlanan projeksiyonlarda Ata Elektrik’in 2015 yili ciro éngoérisii yaklasik 90 milyon TL,
Faaliyet Kari ise 5,2 milyon TL olarak varsayillmistir. 2015 yilinda Ata Elektrik’in cirosu yaklasik 72,2

milyon TL, Faaliyet Kari ise 1,9 milyon TL olarak gergeklesmistir.

ATA ELEKTRIK

(TL) 2015T 2015 G

Net Satislar 89.930.752 71.160.355
Faaliyet Kar / Zarar 5.281.015 1.892.474
Net Kar / Zarar 4.224.812 820.508

* (T) tahmini, (G) gerceklesen

2014 yilinda gerceklesen kurakligin elektrik piyasasina getirmis oldugu arz daralmasina karsilik, 2015
yilinda yagislarin fazla olmasi ile HES Uretimlerinin tam kapasite ¢alismasi ve ilave olarak RES
Uretiminin de pozitif yonde artmasi sonucu elektrik Gretim arzi elektrik tlketimi (zerinde
gercekleserek piyasa takas fiyatlarinin diismesini saglamistir. Buna bagli olarak piyasa katilimcilari,
disik seyreden piyasa takas fiyatlarindan satis yapmamak ve serbest tiiketici satislarini artirmak
maksadi ile satis fiyatlarinda rekabetci fiyatlarla kampanyalar diizenlemislerdir. Ata Enerji de misteri

kaybi yasamamak icin birim satis fiyatlarinda indirim yoluna gitmistir.

Aldem Celik Endiistri Sanayi ve Ticaret A.S;

Aldem Celik’in 2015 yil ciro 6ngorisi yaklasik 30 milyon TL, Faaliyet Kari ise 4,1 milyon TL olarak
varsaylimistir. 2015 yilinda Aldem Celik’in cirosu yaklasik 21,7 milyon TL olarak gergeklesmistir.

ALDEM GELIK

(TL) 2015T 2015 G
Net Satislar 30.060.971 21.711.816
Faaliyet Kar / Zarari 4.147.468 229.376
Net Kar / Zarar 3.317.974 -408.319

*(T) tahmini, (G) gerceklesen

Aldem Celik’in 2015 yilinda Dolar-Euro paritesindeki belirsizligin sirketin ihracatini olumsuz etkilemesi
ve Ulkemizdeki secim sireci sebebiyle i¢ piyasadaki yasanan durgunluk, sirket satislarinin

beklentilerin daha altinda gergeklesmesine neden olmustur. Bu durum, Sirket’in sabit giderlerinden



oturd karhligina olumsuz yansimistir. Sirket’in genel hammadde girdisinin dolar bazli olmasi ve

dolarda yasanan artis karliliga olumsuz yansimistir.

Innoted Teknoloji A.S;

Innoted Teknoloji’nin 2015 yil ciro 6ngorisi 13,5 milyon TL, Faaliyet kari dngorisi ise 1,8 milyon TL

olarak varsayilmistir. Sirket’in 2015 yili verileri asagidaki gibidir.

INNOTED TEKNOLOJi

(TL) 2015 T 2015 G
Net Satislar 13.500.000

Faaliyet Kar / Zarar 1.802.497 -420.669
Net Kar / Zarar 1.802.497 -363.874

* (T) tahmini, (G) gerceklesen

Innoted Teknoloji A.S.nin gelistirdigi yazarkasa EFT POS cihazlarinin giincellenen 6deme sistemleri
standartlarina uyum sirecinin beklenenden uzun siirmesi nedeniyle Sirket 2015 yilinda {retim ve
satis faaliyetlerine baslayamamistir. Sirket icin yazilm ve 06deme sistemleri test sonuglari
beklenenden uzun sirmius, ek olarak test otomasyonu yazilim gelistirme zorunlulugu dogmustur.

2016 yihnin ilk yarisinda Gretim ve satis slirecinin baslamasi hedeflenmektedir.



