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VERUSATURK GiRiSiM SERMAYESi YATIRIM ORTAKLIGI A.S. [VERTU] 11.11.2015

Amag

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°’uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Metro Yatirrm Menkul Dederler A.$.’nin, Verusatiirk Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.
(“Verusatiirk”, “Sirket”’) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla
hazirlannustir.

Bu Rapor; Verusatiirk’iin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir
teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergegi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamustir.

HALKA ARZ OZETi

VERUSATURK GIiRiSIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI

Halka arz sekli PAY -Adet

A.S. Sermaye artirimi 14.050.000

Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Ortak Satisi 7.950.000
Toplam 22.000.000

Halka Arz Buyuklugu

Sirket, girisim sermayesi yatirimlan alaninda faaliyet géstermektedir.

Halka arz fiyati 2,36 TL
Verusatirk 09.01.2012 tarihinde kurulmustur. Sirketin faaliyet konusu Briit Halka arz geliri 51,92 mn TL
Sermaye Piyasas! Kurulu’nun Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklarina Sirkete net halka arz geliri 31,88 mn TL
iliskin dizenlemelerinde yazili amag ve konularla istigal etmek ve esas Kotasyon
olarak Tirkiye’de kurulmus veya kurulacak olan, gelisme potansiyeli Halka arz tarihi* 11— 12 Kasim 2015
taslyan ve kaynak ihtiyaci olan girisim sirketlerine yapilan uzun vadeli islem gérecegi pazar Kurumsal Uriinler Pazari
yatirimlara yoneltmek faaliyetlerini gerceklestirmektedir. ;Z:Zgi‘;fp halinde ilk gin satis tamamlanip, dagitimi
Sirket’in yénetim merkezi Eski Bilyiikdere Cad. iz Plaza Giz No: 9 Kat 14 Halka arz Taahhiitleri
No: 51 Maslak, Sariyer /istanbul adresinde bulunmaktadir. Sermaye artimi yapmama | Halka arzdan itibaren 1 Yl
30 Haziran 2015 tarihi itibariyla sirket sermayesi 37.950.000 TL olup, | Ortaksatisiyapmama Halka arzdan itibaren 1 Vil
Sirket’in hakim ortagi Verusa Holding A.S.’dir. alkalaiziionten

Aracilik Tiiri En iyi gayret araciligi
Sirket’in 30 Haziran 2015 tarihi itibariyla ortalama personel sayisi 4'tdr |\ Meksa Yatirim

(31 Aralik 2014: 2). Borsa’da Sabit Fiyatla

Halk tis Yontemi
alka arz satly Tontemi Talep Toplama ve Satis

Sermaye ve Esas S6zlesme Hakkinda

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 37.950.000 TL'dir. Sirket sermayesinin

4.066.072 TL'lik kismi A grubu nama yazil olup Verusa Holding A.S.'ye Ortagin Ads Ortaklarin Sermaye Payi
aittir. A Grubu paylarin Yénetim Kurulu Uyelerinin {gte ikisinin Soyad Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
(TL) % (TL) %

seciminde aday gosterme imtiyazi mevcut olup (B) grubu paylarin . = Holding
37.950.000 | 100,00% | 30.000.000 | 57,69%

herhangi bir imtiyazi bulunmamaktadir. A3,
Halka Agik - - | 22.000.000 | 42,31%
TOPLAM 37.950.000 | 100,0% | 52.000.000 | 100,0%
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Sirket’in finansal durumu hakkinda

Sirketin bilangolarinda yer alan finansal yatirimlari ve girisim sermayesi
yatirimlari, halka agik-borsada islem goren sirketler borsa fiyatlariyla,

FiINANSAL OZET

. . o . o . . BiLANCO OZETi — mn TL

halka acgik olmayan sirketler ise bagimsiz bir degerleme sirketi . e

tarafindan diizenlenen 08/05/2015 tarihli degerleme raporlarinda yer Yillk ve donemsel

alan degerler baz alinarak finansal tablolara aktarilmistir. Sirketin 30.06.2015 | 2014 2013 2012

30.06.2015 itibariyla aktiflerinde 68,2 mn TL olarak kayitli finansal Donen Varlklar 757 7 028 42,2

yatiimlarin bir kismi finansal yatinim bir kismi girisim sermayesj -2uranvarliklar 0.1 08 0.1 2

yatirimi statiisiinde olup dagilimi asagidaki gibidir: K.V.Yaktmlaldk 0.7 1311 1100 00
U.V.Yiikiimliiliik - -

Finansal Yatirimlar ‘ 30.06.2015 Oz Kaynaklar 75,1 59,2 54,9 44,6
Mevduat 1,63 mnTL Sermaye 37,95 37,95| 37,95| 14,00
Pay Senetleri 20,14 mn TL Nakit Degerler 1,6 0,3 0,03 21,8

Yatinm  |Ortakhktaki i | Borl 110
Inan r r - -

Pay senetlerinin Dagilimi Degeri payI ansa’ Forea :
Aciselsan Acipayam Seliiloz San. ve Tic. A.S. 6,23 mnTL %9,80 Die d¥aiic 16 03] -100 218
Anel Telekominikasyon Elekt. Sis. San. ve Tic. AS | 4,39 mnTL %5,22
Gersan Elektrik Tic. Ve San. A.S. 4,82 mn TL %5,00 GELIR TABLOSU — mn TL
Afyon Cimento Tic. A.S. 4,51 mnTL %1,11 DONEMSEL 30.06.2015 | 2014 2013 2012

Toplam 21,77 mnTL Satislar 17,0 23,5

E.Faaliyet Kari 16,8 5,0 10,3 20,7
30.06.2015
... . Net Kar 15,9 4,3 10,2 31,0
Girisim Sermayesi Yatirimlari Yatirim  |Ortakliktaki
= . FINANSAL RASYOLAR
Aciselsan Acipayam Selliloz San. ve Tic. A.S. 12,45 mnTL| %18,99 .
Halka Arz Oncesi (Sermaye 37,95 mn TL)

Anel Telekominikasyon Elekt. Sis. San. ve Tic. A.S | 588mnTL| %7,00

Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. 1,24mnTL| %5,00 F/K PD/DD

Yayla Enerji Uretim Turizm ve ins. Tic. A.S. 2,73mnTL| %4,98 3,98 1,19

Kafein Yazilim Hizmetleri San. ve Tic. A.S. 8,90 mnTL| %39,00 Halka Arz Sonrasi (Sermaye 52,00 mn TL)

Profreight Tagimacilik Hizmetleri A.S 6,85 mnTL| %44,00 F/K PD/DD

Pamukova Elektrik Uretim A.$ 10,00 mnTL| %100,0 5,46 115

Toplam 48,04 mn TL

Sirketin 30.06.2015 itibariyla finansal borcu bulunmamaktadir.

Sirketin 2012 yili 31 mn TL’lik donem karinin %66,4’tG (20,6 mn TL’si)

Aciselsan  pay %14,75’i

telekomiinikasyon pay satisindan olusmustur.

satis  geliri,

(4,6 mn

TL'si)

Anel

30.06.2015 doneminde, Anel Telekom ve Aciselsan pay satisindan 5,1

mn TL, girisim sermayesi satis kari elde edilirken, 11,0 mn TL de

finansal yatirim alim-satim kari elde edilmistir.

Halka arz gelirinin kullanimi Hakkinda

Sirket Halka arzdan elde edilecek gelirinin, yeni girisim sermayesi

yatirmlarinin  yapilmasinda ve isletme

karsilanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir.

sermayesi

ihtiyacinin
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DEGERLEME HAKKINDA

Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda Net Aktif Defter Degeri ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi
esit agirlikta alinarak (%50’ser oranda) kullanilmistir. Piyasa ¢arpanlari
analizi yonteminde Borsada islem goren Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakhklarinin  (GSYO) Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter
Degeri (PD/DD) carpanlari ve Ulusal Pazar F/K ve PD/DD carpanlari baz
alinmis, daha sonra F/K carpanlarinin isaret ettigi degerin yiksek bir
degerlemeye isaret etmesi nedeniyle nihai degerlemede
kullanilmamistir.  Piyasa carpanlari degerlemesinde PD/DD carpani,
GSYO carpanlari icin %60, Ulusal Pazar carpani icinse %40 oraninda
agirhklandirilmistir. Sirket verileri olarak 30.06.2015 dénemine iliskin
veriler baz alinirken, piyasa verileri olarak 05.10.2015 tarihli veriler
dikkate alinmigtir. Buna gore,

Ozkaynak 75.114.255 TL
Ortalama PD/DD 1,75
Sirket Degeri 131.449.946 TL

Piyasa carpanlariile 131,5 mn TL sirket piyasa degerine ulasiimaktadir.

30.06.2015 finansallarinda varliklar rayic degeri ile gosterildiginden
Ozkaynak degeri ayni zamanda Sirket'in net aktif degeri olup,
degerlemede baz alinan net aktif degeri 75.114.255 TL dir.

(Sirketin net aktif degeri, halka acik sirketlerin borsa rayi¢ degerleri ve
halka agik olmayan ortakliklarin ise degerleme raporlarina
dayanmaktadir. Halka acik olmayan ortakliklarin ise Profreight
Tasimacilik Hizmetleri A.S. ve Kafein Yazillm Hizmetleri San.ve
Tic.A.S.’nin rayi¢ degerinin hesaplandigi 08/05/2015 tarihli bagimsiz
degerleme calismasinda; Net Aktif Degeri, Emsal Deger ve indirgenmis
Nakit Akim (“INA”) olmak tizere (¢ farkli ydntem kullanilmis ve iNA ile
Emsal Yontemlerine gore bulunan degerler %40 ve %40, Net Varlk
Degeri yontemine gore bulunan deger ise %20 oraninda nihai
degerlemede dikkate alinmistir.)

Sirketin piyasa c¢arpanlari (PD/DD) den elde edilen deger ile net aktif
degeri esit agirliklandirilarak, halka arz 6ncesi 89,6 mn TL sirket piyasa
degeri hesaplanmistir.

Sirket Piyasa Agirliklandiriimis
Verusatirk (TL) Degeri Agirhklandirma Sirket Degeri
Piyasa Carpanlarina gore 131.449.946 50,0% 65.724.973
Net Aktif Degerine gore 75.114.255 50,0% 37.557.127
Toplam Sirket degeri 103.282.100
Halka arz iskontosu 13%
iskontolu Sirket degeri (TL) 89.562.000
Halka arz Fiyati (TL) 2,36
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% Fiyat tespit raporuna iliskin goriis ve degerlendirmelerimiz:

1- Fiyat Tespit Raporunu, Sirket ve Sirketin halka arz fiyati ile ilgili
genel bir degerlendirme yapacak o6lctide kapsamli ve anlasilir olarak
bulmaktayiz.

2- Degerlemede ylksek degerlemeye isaret eden Fiyat/Kazang
garpaninin kullanilmamasini dogru yaklagim olarak
degerlendirmekteyiz.

3- Degerlemede GSYO defter degeri carpanina, ayni sektor ve is
kolu igerisinde yer almasindan dolayr daha fazla agirlik verilmesi
gerektigini diisiinlyoruz.

4- Sirketin halka arz fiyati belirlenirken, hem piyasa ¢arpanlarinda

hem net aktif degerin kendisi acisindan, dayanak alinan tek veri,

sirketin net aktif degeridir. Dolayisiyla sirketin net aktif degerinin

olusumu bu manada buyldk 6nem arzetmektedir.

= Sirketin portféylinde yer alip sirketin net aktif degerinde
onemli yer tutan borsaya acik sirketlerin durumu, fiyatlama
dinamikleri, bu sirketlerin borsa pay degerlerinin makul olup
olmadigi gibi hususlarin yatirimci agisindan dikkate alinmasinda
fayda oldugunu distinmekteyiz.

= Yatinmcinin halka agik olmayan ortakliklarin degerlemelerini de
etit etmesinde fayda oldugunu degerlendirmekteyiz.

= Sirketin gecmis yillar karlihgl ve net aktif degeri lizerinde etkili
olan ve portféylinde yer alan halka agik ortakliklara dair pay
alim-satimlarinin ne kadarinin iliskili taraflar ile gerceklestigi
hususlarinin yatirimci agisindan dikkate alinmasinda fayda
oldugunu degerlendirmekteyiz.

SONUC

Sirketin degerlemesinin salt net aktif degeri lizerinden yiiriimesinden dolayi, sirketin degerlemeye konu net aktif
degerinin nasil olustuguna, bilesenlerine ve bu bilesenlerin degerlemelerine iliskin yukarida yer alan ¢ekincelerimiz
nedeniyle , halka arz iskontosunun daha yiiksek olmasi gerektigini diisiinmekteyiz.

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde bir
yatirnm oOnerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamaldir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



