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ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

HALKA ARZ FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin 29.Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnnmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan
izahname setini inceleyerek kararlarimi vermelidirler.

Sirket Hakkinda

1985 yilinda miihendislik sirketi olarak kurulan Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit Ve Ticaret A.S. (Ulusoy
Elektrik), bugiin itibariyle Tirkiye’'nin elektrik dagitim ekipmani dretici sirketlerinden biri olarak
sektorde yer almaktadir. Sirket son 10 yilda birincil ve ikincil elektrik dagitim, iletim ve lretim
tesislerinde orta gerilim seviyesinde kullamlan ekipmanlarin Turkiye’deki onde gelen ureticilerinden
biri konumuna gelmistir. Ulusoy Elektrik Tiirkiye ve Cezayir iletim ve dagitim salt cihazlar pazarlarinda
(ozellikle 1-50kV segmetinde) onemli bir Pazar payina sahiptir. Sirketin Turkiye ve Cezayir yam sira
K.Afrika, Ortadogu, Gilineydogu Asya ve Gliney Amerika gibi diger ihrac pazarlarina olan satislan giderek
artmaktadir.

Sirket satislarinin cogunlugunu orta gerilim salt cihazlan olusturmaktadir. 2013 yilinda orta gerilim salt
cihazlarinin toplam satislar icindeki agirligi ortalama %87 olarak gerceklesmistir. Baslica {rilinler
arasinda metal mahfazali miiler hicreler, RMU’lar, metal-clad hiicreler, devre kesiciler, yik ayincilar,
havai hat fider urunleri, metal ve beton koskle, kablo aksesuarlari bulunmaktadir.

Ulusoy Elektrik, Ankara Organize Sanayi Bolgesi’nde 26.000 m?*’si kapali olmak iizere toplam 30.000
m?’lik alana sahip bir fabrikada faaliyet gostermektedir. Sirketin mevcut tesisin yan sira, 31.750 m2’si
kapali olmak iizere toplam 53.000 m?’lik alana sahip olacak yeni iiretim tesisinin insaat1 devam etmekte
olup, yil sonu itibariyle tamamlanmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Sirket'in unvani Ulusoy Elektrik Imalat Taahhtit ve Ticaret A.S.
Halka Arz Yontemi Fiyat araligi ile talep toplama
Halka Arz Sekli Ortak satist

9.776.000 adet - Ana ortak Sait Ulusoy'a ait hisseler
1.112.000 adet - Ana ortak Kubilay Hakki Ulusoy'a ait hisseler
1.112.000 adet - Ana ortak Enis Ulusoy'a ait hisseler

Ek Satis 1.800.000 TL nominal degerli 1.800.000 adet pay (Halka arizin %15'i)

Halka Arz Edilecek
Paylarin Dagilimi

. Lo, Ek satis gelirinin, BIST’te islem gérmeye basladiktan sonra 30 giin stireyle
Fiyat Istikrar o ~ . .
fiyat istikrarini saglayici islemler i¢in kullanilmasi planlanmaktadir

Halka Aciklik %30 halka aciklik orani (Ek satis dahil %34.5)

Alt bant - 13,4 TL
Ust bant - 16,0 TL

Halka Arz Fiyat Aralig:1

Talep Toplama Tarihi 13-14 Kasim 2014
Yurtdis: Kurumsal Yatirimcilar (%70)
Tahsis Gruplar Yurtici Bireysel Yatirimcilar (%10)

Yurti¢i Kurumsal Yatirnmcilar (%20)
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is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Hazirlamig ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat Tespit

Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

e Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan halka arz fiyat tespit raporunda sadece
benzer sirket carpanlarn metodu ve varlik esasli degerleme yontemi olan Defter Degeri Yontemi
kullanmilmistir.  Ulusoy Elektrik’e ait projeksiyonlarin izahname kapsaminda yatirimcilar ile
paylasilmamis olmasi nedeniyle is Yatinm tarafindan indirgenmis nakit akimlari analizi
kullamlmamistir. Dolayisiyla tarafimizdan sadece Defter Degeri Yontemi ve benzer sirket
carpanlart metodu analiz edilmistir.

e Is Yatinm Halka arz fiyat tespitinde;
- Defter Degeri Yontemi )
- FD/ FAVOK (Firma Degeri / Faizi Vergi, Amortisman Oncesi Kar) ve

- F/K (Fiyat /Kazanc) Carpanlarini kullanmistir.

Degerlemede baz alinan Finansal tablolar

(MN TL) 2013/12 2012/12  2014/06
Net Satis Gelirleri 260,0 112,6 98,8
Briit Kar 98,3 37,3 49,2
Faaliyet Giderleri -14,8 -5,5 -7,6
Esas Faaliyetlerinden Net Diger Gelir/Giderler 6,6 1,9 -0,3
Esas Faaliyet Kan 90,0 33,8 41,3
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0,5 0,2 0,1
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0,0 0,0 -0,5
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet kan 90,4 33,9 40,9
Finansman Giderleri -1,4 -0,7 -0,5
Vergi Oncesi Kar 89,0 33,2 40,4
Donem Vergi Gideri -17,3 -6,9 -8,1
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -0,2 0,2 0,2
Donem Kan 71,4 26,5 32,5
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari/zarar 0,0 0,0 -0,1
Donem Net kar 71,5 26,5 32,5
Amortisman ve itfa payr 1,6 0,7 1,0
FAVOK 85,0 32,6 42,5
FAVOK (Mn Dolar) 44,7 18 19,6

Sirketin net borc pozisyonu olarak -18.8 mn TL (-8.8 mn dolar) seviyesi kullanilmistir.
Degerleme Yontemleri
1- Defter Degeri Yontemi

is Yatinm Defter Degeri yonteminde, duran varliklarin degerlemesi yapilmaksizin Ulusoy Elektrik’in
30.06.2014 tarihli bilanco degeri lizerinden defter degeri hesaplamistir. Sirketin 30.06.2014
itibariyle 6zkaynaklar 145.254.578 TL seviyesinde bulunmaktadir. Ulusoy Elektrik’in 17 Eylul 2014
tarihindeki Olaganiistii Genel Kurul toplantisinda 40 milyon TL nakit kar pay1 karar1 bulunmaktadir.
Buna gore bu hesaplamada ozkaynak toplami, 40 milyon TL’nin dusurilmesi ile 102.254.578 TL
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olarak hesaplanmistir. Olaganistii Genel Kurul’da alinan nakit kar payr dagitim kararimin 6zkaynak
degerine yansitilmasini olumlu degerlendiriyoruz.

Ulusoy Elektrik’in ¢cikarilmis sermayesinin 40 milyon TL olmasi1 nedeniyle 6zkaynak rakamina denk
gelen birim fiyat 2.63 TL olarak hesaplanmistir.

Ancak, Is Yatinm degerleme calismasinda, Defter Degeri Yontemi’nin agirlikli olarak gayrimenkul
sirketleri, yatinm veya holding sirketleri ile gayri-faal ve tasfiye halindeki sirketlerin
degerlemesinde kullanmldig1 ifade edilmistir. Bu baglamada bu yontemin ge¢mis durumu
yansitmakta olup gelecege vyonelik beklentiyi ve katma deger yaratacak hususu degere
yansitmamasi nedeniyle Fiyat Tespit raporundan goz ardi edildigini belirtmistir.

Buna gore is Yatinm Ulusoy Elektrik’in Fiyat Tespit Raporu’nu carpan analizi yontemine
dayandirmistir.

2-Carpan Analizi Yontemi

Ulusoy Elektrik’in agirlikli olarak orta gerilim hatlarina yonelik elektromekanik coziimler sunan
Uretim firmasi olmasi ve ayni alanda faaliyet gosteren halka acik firma bulunmadigi icin benzer
sirket analizinde Ulusoy Elektrik ile benzesen uluslar arasi firmalar baz alinmmistir.

Ayrica, degerleme calismasinda Tirkiye’de aym1 alanda faaliyet gosteren halka acik firma
bulunmadig1 icin ve uluslararasi firmalara bagli kalmamak adina Borsa istanbul’da islem géren
sanayi sirketleri (ancak piyasa degeri 200 milyon dolar ile 1 milyar dolar araligindaki 38 sirketin
carpanlarinda, uc noktalardaki carpanlarin elenmesi sonucu kalan 28 sanayi sirketin carpan degeri)
baz alinmistir.

Sirketin degerlemeye esas 2014/06 Net Kar ve FAVOK rakamlar yilliklandinlmis ayrica asag
yapilan aciklamaya istinaden duzeltilerek kullanmilmistir.

Ulusoy Elektrik, 2013 yiinda yurt dis1 satislanmin buyik kisminm1 Cezayir’e gerceklestirmistir.
Sirket’in 2013 yilinda Cezayir devlet sirketi Cameg’den 20.880.000 Euro tutarinda ihale almas
ihracat gelirlerini 2012 ve 2013 yilina gore 2014 yilinda onemli sekilde artirmistir. Alinan ihalenin
her yil tekrarlanmamasi ihtimali goz onune alinarak soz konusu ihalenin finansallara olan etkisi
normalize etmek amaciyla FAVOK ve net kar rakamlarinda diizeltme yapilmistir. Bu islem ile ihale
gelirinin 2013 ve 2014 yillanina esit olarak dagilacag: varsayilmis ve bu varsayim altinda FAVOK’te
5.47 milyon dolar, Net kar rakaminda ise 4.46 milyon dolar duzeltme yapilmistir. Cezayir’den
alinan ihalenin her yil tekrarlanmamasi ihtimalini gdz oniine alinarak FAVOK ve net kar
diizeltmelerini makul oldugunu diistinmekteyiz.

Carpan analizinde kullanilan finansallar.

(Mn Dolar) 30/06/2014 itibariyle Yilhk
FAVOK 45.653.590
Diizeltme 5.465.022
Diizeltilmis FAVOK 40.188.568
Net kar 37.251.715
Diizeltme 4.459.265
Diizeltilmis Net kar 32.792.450
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Uluslararas1 Benzer Sirketler FD/FAVOK F/K
Siemens 10,61 15,01
ABB Ltd 9,19 19,7
Schneider Electric SE 9,72 17,98
Eaton Corporation Plc 14,86 14,44
Alstom - 15,13
Bharat Heavy Electricals - 17,00
Woodward Inc 11,49 19,48
Boer Power Holdings 12,46 14,85
Nissin Electric 11,24 19,42
Elektrobudowa SA 8,52 19,88
Kwang Myung Electric 8,61 19,55
American Electric Technology - 19,68
Allis Electric - 14,64
Vitzro Technologies Co Ltd. 14,8 -
Medyan 10,93 17,98
BIiST Sanayi Sirketleri FD/FAVOK F/K
Medyan 7,75 10,5

2.1.FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri

(Milyon Dolar)

Diizeltilmis FAVOK (Mn Dolar) 40,2
Uluslararast Benzer Sirketler FD/FAVOK carpam 10,93
Hesaplanan Firma Degeri 439,1
Net Borg¢ (-) -8,8
Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanina gore Ozsermaye Degeri 447,9
BIST Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpam 7,75
Hesaplanan Firma Degeri 311,5
Net Borg (-) -8,8
BiST Sanayi Sirketleri Carpanina gore Ozsermaye Degeri 320,3

2.2.F/K Carpanina gore Ozsermaye Degeri

(Milyon Dolar)

Diizeltilmis Net Kar (Mn Dolar) 32,8
Uluslararasi Benzer Sirketler F/K carpam 17,98
Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanina gore Ozsermaye Degeri 589,6
BIST Sanayi Sirketleri FD/FAVOK carpani 10,5
BiST Sanayi Sirketleri Carpanina gore Ozsermaye Degeri 344,3
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Sonug¢

is Yatinm Fiyat Tespit Raporunda, yukarida hesaplamalar yaptig1 carpan analizlerine gore,
Uluslararasi benzer sirket F/K carpanlarinda bulunan 589.6 milyon dolar 6zsermaye degerinin
diger bulunan 3 degerden yiiksek cikmasi nedeniyle hesaplama sirasinda ortalama Ozsermaye
degeri hesaplamalarindan c¢ikarilmistir. Ulusoy Elektrik’in ortalama &zsermaye degerinin
hesaplamasinda diger lic degere esit agirlik verilmistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri (Mn Dolar)
Uluslararasi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri 33,3% 448
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri - FD/FAVOK 33,3% 320
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri - F/K 33,3% 344
Ortalama Ozsermaye Degeri 370
Pay Adedi (40 milyon) 40
Ort. Pay Fiyat1 (USD) 9,3
Ort. Pay Fiyati (TL) 20,75
Halka Arz Fiyat Araligi (TL) 13,4 - 16,0
Halka Arz iskontosu 35.4% - 22.9%

is Yatinm, Ulusoy Elektrik icin iskonto 6ncesi birim pay fiyatim 20.75 TL olarak hesaplamis, ve
buna %35.4 ile %22.9 halka arz iskontosu uygulanmasiyla halka arz fiyat araligim 13.4 TL ile 16.0
TL arasinda hesaplamistir.

Ulusoy Elektrik icin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun anlasilir oldugu gorisiindeyiz. Belirlenen
yontemler ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda pay basina belirlenen 13.4 TL- 16.0 TL fiyat
araliginin makul oldugu kanaatini tasimaktayiz.

Cekince: "Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damsmanligi kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanlig
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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir." Bu
sayfalarda yayinlanan goris, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya cikacak kazanc veya kayiplardan Seker Yatirim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goris ve yorumlar yatirnmcilar bilgilendirme niteligi tasimaktadir.
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