Verusa Holding (Kapsam Disi)
Telekonferans Notu

Madencilik, Yenilenebilir Enerji, Girisim Sermayesi Yatirimlari, Yazilim Teknolojileri, Kimya
Ve Demir-Celik sektérlerinde, toplamda 10 sirket ile faaliyet gosteren Verusa Holding
(VERUS) ile bir telekonferans gergeklestirdik. Yonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi Reha Cirak
ile yaptigimiz goriismede i) Enda Eneriji halka arz siirecini, ii) potansiyel biiyiime hikayelerini,
iii) Covid-19 siirecini ve iv) olasi yatirnm konularini ele aldik.

Enda Enerji halka arz siireci

Verusa Holding, %26.8 (%7.3 dogrudan, %19.5 dolayli olarak) oraninda en biiyik ortak olarak
istirak ettigi Enda Enerji Holding A.S."yi, sermaye artirimi yoluyla, yil sonuna kadar, halka arz
etmeyi planliyor. Buna istinaden sirket, 27.12.2019 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu'na 6n
izin basgvurusunda bulundu. Enda Enerji’nin 73 MW kurulu glice sahip 5 adet RES, 102,05 MW
kurulu glice sahip 4 adet HES ve 7,5 MW kurulu glice sahip 1 adet JES santrali bulunuyor. Ak¢ay
HES (2020’den itibaren), Caygoren Hes, Tuzla JES (2021’den itibaren) YEKDEM tarifesinden
yararlanamayacak olmasina karsin, Eglence 1-2 HES santrallerinin 2023 yilina kadar ve 5 adet
RES santrallerinin ise 2026 yilina kadar YEKDEM tarifesi (izerinden sézlesmesi bulunuyor. Halka
arzdan elde edilmesi planlanan kaynak ile Enda’nin yeni kapasite yatirimlari yaparak
blylimesine devam etmesi 6ngorilmektedir. 2019 yilinda 47mn dolar net satis hasilati ve
37mn dolar FAVOK (%79 FAVOK marji) agiklayan Enda Enerji’nin, 2020 yilinda 46mn dolar ciro
ve 36.5mn dolar FAVOK (%79 FAVOK mariji) elde edecegi ongoriiliiyor.

Standard Boksit ve Aciselsan bliyiimeyi destekliyor

20mnTL 6denmis sermayesi ile %100 Verusa Holding’in catisi altinda bulunan Standard
Boksit’in 7 farkh bolgede 19 boksit, 2 bakir ve 1 demir cevheri madeni bulunuyor. Sirket’in
basta Tufanbeylide 6.4mn ton (%51.5 tenor), Akseki'de 13.3mn ton (%58.-68 tenér) ve
Alanya’da 9.9mn ton (%52 tenor) olmak lzere toplamda 35.1mn ton boksit rezervi bulunuyor.
Borgsuz bilango yapisi ile heniiz Verusa Holding finansallarina katkida bulunamayan Standard
Boksit'te, gerekli yasal diizenlemeler tamamlandiktan sonra, 3GC20’den itibaren Uretime
baslaniimasi hedefleniyor. 2020 yilinda 500bin ton boksit liretimi ve satisi hedeflenirken,
toplamda 20mn dolar satis geliri ve %73 FAVOK marji elde edilmesi dngoriiliiyor. Ote yandan,
Denizli Acipayam’da, 153.770 m2 sanayi alani Gzerinde kurulu, 8.843 m2 kapali alanda seliiloz
Uretimi yapan ve halka acik olarak faaliyet gosteren Aciselsan’in kapasitesi 2019 yili sonu
itibariyle 12.000 tona ulasmistir (2012: 4.000 ton). %75-80 bandinda ihracat oranini yakalayan
Aciselsan, 2019 yilinda 43mnTL net satis hasilati (+34.3 y/y), 5mnTL FAVOK (+32.5 y/y) ve
9ImnTL net kar (+13.3 y/y) agiklamistir. Sirket yonetimi 2020 yilinda’da Aciselsan tarafinda
Covid-19 etkisine ragmen biiyliime 6ngoriyor.

Covid-19 siirecinden sinirh bir sekilde etkileniyor

Sirketin faaliyet gosterdigi sektorlerde, genellikle sozlesmeli satis veya defansif is modeli yer
aliyor. Buna ek olarak, hem konsolide hem solo bazli sahip oldugu net nakit pozisyonu, sirketin
Kovid-19 siirecinde elini gliglendiriyor. Hatirlatmak gerekirse, Verusa Holding’in 2019 yilsonu
konsolide finansallarinda 316mnTL net nakit, solo bazli ise 5-10mn TL net nakit pozisyonu
bulunuyor.

Yeni yatirimlar giindeme gelebilir

Sirket daha 6nce %72 oraninda sahipi oldugu Verusatiirk Girisim Sermayesi vasitasi ile yazihm
sektoriinde faaliyet gosteren ve 2018 yilinda halka agilan Kafein Yazilim’a ortak olmustu. 2019
yilinda ise Kafein Yazim paylarini satan Verusatiirk, sahip oldugu net nakit pozisyonu ile
teknoloji sirketlerine ya da baska sektorlere yatirim yapabilir. Sirket uzun vadeli yatirimlarini
Verusa Holding blinyesi altinda gindeme alirken, gbrece daha kisa vadeli yatirimlarini
Verusatlirk Girisim Sermayesi altinda gercgeklestiriyor.

1 Mayis 2020

Bloomberg/Reuters Kodu VERUS TI / VERUS.IS

Hisse Fiyati (TL) 19.40
Hedef Fiyat (TL) -
Piyasa Degeri (mn TL) 1,358
Halka Aciklik (%) 27.0
12 Aylik yiiksek/disiik (TL) 2236/ 13.30

Ort. Giin. islem Hacmi 0.9

Net Nakit (mn TL) 316
Firma Degeri (mn TL) 1,042
2016 2017 2018 2019
Net Satislar 95 86 96 82
% blyuime 5% -10% 12% -14%
FAVOK -7 -12 -1 2
% marj -7% -14% -1% 2%
Net Kar 39 14 44 62
% marj 41% 17% 46% 75%
Ozsermaye Karlilig 17% 6% 15% 17%
Kar Payi (Brit mnTL) 0.34 0.15 0.02 0.03
% Kar dagitim orani 1% 1% 0% 0%
% Kar payi verimi 0.04% 0.0% 0.0% 0.0%
Carpanlar
F/K 34.8x 94.0x 31.1x 21.8x
FD/FAVOK -170.1x  -90.1x -1782.0x  609.0x
F/DD 5.7x 5.1x 4.2x 3.3x
1A 3A 12A YBB
Rel. Getiri 21% 12% 8% 19%
Mutlak 39% -6% 14% 7%
24 Hisse Fiyat Rel.Perf. (%) 10%
22
20 0%
18 -10%
16
14 -20%
12
10 -30%
Nis19 Tem 19 Ekil9 Oca20 Nis20
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SIRKET BILGISI

2006 yilinda kurulan Verusa Holding, faaliyetlerini basta yenilenebilir enerji tGretimi, maden ve girisim sermayesi
olmak Uzere bilisim teknolojileri, yazilim, kimya ve demir -celik sektorlerinde her biri kendi alaninda isim sahibi 10
sirketle siirdiirmektedir. Holding’in sirasiyla %72 ve %47.3 oraninda sahip oldugu Verusatiirk Girisim Sermayesi ve
Aciselsan Acipayam Seliil6z A.S.’nin paylari Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

Tablo 1: Holding istirak Yapisi

Pamukova -
Elektrik
e [
Uretim A.S.
43.000.000TL
Enda Enerji q
—— HoldingA.S.
300.000.000TL S
~ Holding A.$.
Verusaturk Pamukova
GSYO A.5. Elektrik
52.000.00 TL Uretim A.$. e
55.000.000TL
Uretim A.S.
Aciselsan q 43.000.000 TL
~ Acpayam
Seliiloz San. ve Tic. A.$.
10.721.700TL
PR % -
Enerjisi Piyasalar
Toptan Satis A.S. istetme
15.000.000 TL 61.572.7707TL
Aldem Celik
Endistri
San. ve Tic. A.S.
9.650.000TL
imores q
Teknoloji
T AS.
3.600.000TL
*Kaynak: Verusa Holding
Tablo 2: Ortaklik Yapisi
Ortaklik Yapisi Nominal (TL) Oran (%) Oy Hakki (%)
Investco Holding 40,999,213 58.57 89.10
Ermington Overseas SA. 10,500,000 15.00 3.95
Diger 18,500,788 26.43 6.96
Toplam 70,000,000 100% 100%

*Kaynak: KAP
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Tablo 3: Sirket Finansallan

Gelir Tablosu (TRY mn) 2016 2017 2018 2019 2018/4C  2019/4¢
Satiglar 95 86 96 82 12 16
Satiglarin Maliyeti 94 86 86 71 10 14
Brit Kar 1 -1 9 12 2 2
Faaliyet Giderleri 9 13 12 12 4 2
Faaliyet Kari -8 -14 -2 0 -2
FAVOK -7 -12 -1 2 -1 1
Diger kar/zarar 57 42 63 89 29 34
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0 0 5 6 5 1
Finansal Gelirler, Net -4 -6 -14 -13 -1 -4
Vergi -2 -2 1 -7 -5 -1
Net Kar 39 14 44 62 25 25
Hisse Basi Net Kar 0.6 0.2 0.6 0.9 0.4 0.4
Hisse Basl Temetti 0.34 0.15 0.02 0.03
Biiyiime 2016 2017 2018 2019 2018/4C  2019/4¢
Satislar 5% -10% 12% -14% -42% 29%
FAVOK -271% 89% -95% -393% -67% -147%
Net Kar -16% -63% 203% 42% 96% 3%
Bilangco (TRYmn) 2016 2017 2018 2019 2018/12 2019/12
Hazir Degerler & Menkul Kiymetler 4 3 8 39 8 39
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 11 9 17 20 17 20
Stoklar 0 4 7 6 7 6
Uzun Vadeli Varliklar 48 65 106 124 106 124
Toplam Varliklar 304 340 403 491 403 491
Kisa Vadeli Finansal Yakumlulukler 15 19 11 8 11 8
Kisa Vadeli Ticari Borglar 25 25 13 3 13 3
Uzun Vadeli Finansal Yukimltlukler 16 17 14 10 14 10
Diger Yukimltlukler 64 75 77 85 77 85
Odenmis Sermaye 70 70 70 70 70 70
Ozkaynaklar 239 266 325 406 325 406
Toplam Yukumldilikler ve 304 340 403 491 403 491
Ozkaynaklar
Net Borg/(Net Nakit) -185 -222 -242 -316 -242 -316
Rasyolar 2016 2017 2018 2019 2018/12 2019/12
Ozsermaye Karliligi 17.2% 5.7% 14.8% 17.0% 14.8% 17.0%
FAVOK Mariji -6.9% -14.4% -0.6% 2.2% -0.6% 2.2%
Net Kar Marji 41.1% 16.9% 45.7% 75.4% 45.7% 75.4%
Net Borg/Ozkaynak -0.8x -0.8x -0.7x -0.8x -0.7x -0.8x
Net Borg/Diizl. FAVOK 28.3x 18.0x 390.1x -173.8x 390.1x -173.8x
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 79% 78% 81% 83% 81% 83%
Cari Oran 5.9x 5.6x 10.7x 22.8x 10.7x 22.8x
Temettl Dagitim Orani 0.4% 0.1% 0.1% 0.0%

Kaynak: OyakYatirim
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme ydntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temettii
Verimi, Gordon Biliyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S./nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli
agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’tin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri lizerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST'nin toplam
piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirirm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi,
12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lizerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRi tavsiyesi verilir. Hedef
getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli goruldigu
anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara
bagli olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B6limu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup
herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatinm Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi
olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm bankacilig
ve/veya diger is iliskileri igcinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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