TACIRLER ARASTIRMA
YATIRIM 11 Kasim 2014 — Ulusoy Elektrik

Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. “Fiyat
Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulunun 22/06/2013 tarihinde Resmi
Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikrasi
kapsaminda Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. AvivaSA
Emeklilik ve Hayat A.$.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yéninde bir o6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin
sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz S 2 ——

Ulusoy Elektrik ©denmis Sermaye - TL 40,000,000
; .. Halka Arz - TL 12,000,000
Imalat Taahhtt Ve 2000 o, 30.00%
Ticaret Anonim
Sirketi(“Sirket”), Ek Satis - TL 1,800,000
mevcut  40.000.000 Halka Arz - TL (Ek Satis Dahil) 13,800,000
TL olan &denmis Halka Arz - % (Ek Satig Dahil) 34.50%
Sermayesinin Halka Arz Sekli Ortak Satisi
12.000.000 TL'lik  Aracilik Tard En lyi Gayret
kismini temsil eden Hisse Satmama Taahhtdii - Sirket ve Tim 1 vl
12.000.000 TI. Hissedarlari y
nominal degerli Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile
mevcut ortaklarin Alt Fiyat - TL 13.40
paylarnin satis1 ile UstFiyat-TL 1600
halka arz edecektir. Piyasa Degeri @ 13.40 TL 536,000,000
Piyasa Degeri @ 16.00 TL 640,000,000

Halka arz edilen e omteiaika Ars Degeri @ 13140 T 160,800,000
paylarm  nominal Ek Satis Hari¢ Halka Arz Degeri @ 16.00TL ___ __ __ __ 192,000,000
degeri  12.000.000 Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 13.40 TL 184,920,000
TL olup, Sirket'in _Ek Satis Dahil Halka Arz Degeri @ 16.00 TL 220,800,000
cikarilmis

: F/K (x) @ 13.40 TL 6.92
sermayesine — OTall - g (x) @ 16.00 TL 8.26
%30'dur. Toplanan “pp/pD (x) @ 13.40 TL 5.13
kesin talebin satisa PD/DD (x) @ 16.00 TL 6.13
sunulan pay FD/FAVOK (x) @ 1340 TL 5.84
miktarmdan  fazla FD/FAVOK (x) @ 16.00 TL 6.94

olmas: halinde, 1.800.000 TL nominal degerli ve toplamda halka arz edilen paylarmn
%15'ine tekabiil eden paylarmn, dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarma
eklenmesi planlanmaktadir.
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Halka arz sonrasi ortaklik yapis1 Sait Ulusoy %28.57, Kubilay Hakk:1 Ulusoy %11.50,
Enis Ulusoy %11.50, diger Ulusoy Ailesi mensuplar1 %18.43 ve halka agik paylar1
%30.00 olacaktir. Ek satis hakkinin kullanilmasi durumunda halka aciklik oramni
%34.50'ye yiikselirken Sait Ulusoy’un %24.90’a, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis
Ulusoy’un paylar1 ise %11.08"e gerileyecektir.

Halka arz “fiyat arahi1” ile talep toplama ve “En Iyi Gayret Aracilig1” yontemi ile
yapilacaktir. Halka arz fiyat aralig1 13.40 - 16.00 TL'dir. Buna gore sirket degeri
536,000,000-640,000,000 TL arasindadir. Halka arz degeri ise 160,800,000 TL ile
192,000,000 TL arasinda olmaktadir. Ek satis durumunda halka arz biytklugi
184,920,000 TL ile 220,800,000 TL arasinda degisecektir.

Halka arzda talep toplama tarihi 13-14 Kasim 2014 tarihleridir.

Halka arz edilen paylarin %701 yurtdisi kurumsal yatirimcilar, %20°si yurtici
kurumsal yatirimceilar ve %10’u yurtici bireysel yatirimcilara tahsis edilecektir. 1 yil
boyunca satan ortaklar Borsa’da ya da Borsa disinda satis yapmayacaktir.

Sirket

Sirket, "Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit ve Ticaret Limited Sirketi" unvani ile 8 Nisan
1985 tarihinde Sait Ulusoy ve Akgiil Ulusoy tarafindan kurulmustur. Sirket, ilk
kuruldugu vyillarda elektrik dagitim altyapilari, otoyol aydmnlatma projeleri,
havaalani elektrifikasyon projeleri, 154KV yer alt1 kablo hatlarmin kurulmas: gibi
elektrik taahhtit projeleri gerceklestirmistir. 1987 yilinda tiretim faaliyetlerine
baslayan Sirket ilk olarak havai hat tipi ayiricilar ve alcak gerilim silikon kablo
aksesuarlar1 {iretmeye baslamistir. Sirket, 1992-1993 yilinda tiretimde yasanan artisa
paralel olarak 4000 m2'lik kapali alana sahip yeni fabrikaya tasmnmustir.

Bir miithendislik sirketi olarak kurulan ve 2013 yilsonu itibariyla 577 ¢alisan1 bulunan
Ulusoy Elektrik, gtintimtizde faaliyetlerini agirlikli olarak elektrik dagitim ekipmarn
tiretimi tizerine yogunlastirmistir. Uretilen {iriinlerin pazarlama ve satis1 da Sirket
btinyesinde yapilmaktadir. Sirket'in mevcut ve potansiyel miusterileri arasinda
elektrik dagitim sirketleri, enerji {iretim santralleri, insaat altyapi ve iistyap: taahhtit
firmalar1 ve organize sanayi bolgeleri yer almaktadir.

Sirket, tesislerinde hava yaliimli modiiler hiicreler, metal-clad hiicreler, havai hat
tirtinleri olan otomatik ytiik ayiricis1 ve otomatik tekrar kapamal: kesici, komple gaz
yalittmli hiicreler, Mono blok beton koskler, algak ve orta gerilim kablo aksesuarlar:
uretmektedir.

Sirket, tiretim faaliyetlerini 26.000 m?si kapali olmak tizere, toplamda 30.000 m?*1ik
alanda gerceklestirmektedir. Sirket'in Ankara Organize Sanayi Bolgesi'nde 30.000
m?'si kapali alan olmak tizere, toplamda 53.000 m?lik entegre tiretim tesisi yatirimi
devam etmektedir.
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izahname Tarihine Gére Son
Durum
(19.09.2014)
Ortaklar Pay Orani (%) Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutari (TL)

17.09.2014 Tarihli Olaganustii
Genel Kurul'a Gore

Sait Ulusoy 21.204.000 21.204.000
Kubilay Hakki Ulusoy 5.712.000 5.712.000
Enis Ulusoy 5.712.000 5.712.000
Akgul Uluso 7.372.000 7.372.000

40.000.000 40.000.000

Istirakler Hakkinda Bilgiler
Sarl Eldis

Kurulus ve Istirak Tarihi  :25.04.2011

Kurulus Yeri : Cezayir

Ortaklik Yapis1 :Ulusoy Elektrik imalat Taahhtit ve Tic. A.S.: %49
Boubekeur Lezar: %51

Sermayesi : 400.000 Euro

Sermaye Artirimlari : Yoktur

Faaliyetleri : Beton trafo merkezleri tiretmek tizere kurulmustur.

Satis Amagli Siniflandirilan Duran Varliklar

Bozat Elektrik

e Bozat Elektrik Uretim A.S.’nin %100 hissesi 2012 yilinda Ulusoy Elektrik tarafindan
satin alinmistir.

e Bozat Elektrik 4.18 MW kurulu giice sahip bir hidroelektrik santral lisansina
sahiptir.

e Tiirkiye'nin kuzey kisminda yer alan santralin gegcici kabulti ¢cok yakin zamanda
tamamlanmus, ticari faaliyete baslanmaistir.

o Girket, Bozat Elektrik’teki paylarini satmay1 planlamaktadir.

o [llgili mevzuat geregi Bozat Elektrik hisse satist EPDK onayina tabidir.

Genel Bilgi

Kurulu Gig (MW) 2 %288

Yillik Uretim (kWh) 13.600.000

Tip Nehir Tipi

Konum Giresun ; Piraziz

Su Kaynagi Pazar nehri, Bozat deresi
Su Kullanim Ucreti -

Lisans Tarihi ve Gegerlilik Stresi 27.11.2008, 49 yil

CED Gerekli Degildir Belgesi Temin Tarihi  |24.06.2010

ETKB Gegici Kabulu Devam ediyor

Toplam Yatirim - KDV Dahil (ABD$) 11.204.076
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Finansal Durum

Sirket'in briit satis gelirleri, 2011 yili1 sonunda 87,5 milyon TL, 2012 yil1 sonunda 135,6
milyon TL ve 2013 y1l1 sonunda 261,2 milyon TL olarak gerceklesmistir.

Satislarin dagilimina baktigimizda ise 2011-2013 yillarini kapsayan donemde yurtdis:
satislar yaklasik 7 kat ve yurtici satislar 2 kat artis gostermistir. Ayrica briit satis gelirleri
icinde ihracatin pay1 2011 yilindaki %25 oranindan 2013 yilinda %57’ye ytikselmistir.
Sirket'in Cezayir'e yapmis oldugu satislar 2013 yilinda kazamilan ihale ile oldukca
ytikselmis ve Cezayir, Sirket'in en biytik ihracat pazari haline gelmistir. Yurtdis:
pazarlara yapilan satislarin kar marjimin yurti¢i pazara kiyasla daha ytiksek olmasi ve
bahse konu donemde ihracatta goriilen artis karlilikta yasanan artisin 6nemli sebebidir.

Onceki ti¢ yil boyunca kaydedilen olumlu gelismelere ragmen, Sirket'in satis gelirleri
2014 yilmin ilk alt1 aymda %12 azalarak 99 milyon TL olarak gerceklesmistir. Satis
gelirlerinde yasanan bu azalisa karsin hammadde fiyatlarinin yatay seyretmesi ve/veya
azalmasi ile yurtici satis fiyatlarinin artmast FAVOK marjmin, Haziran 2014 déneminde
Haziran 2013 donemine kiyasla artarak %43’e yiikselmesine neden olmustur (Haziran
2013 FAVOK marji: %29).

Ayn1 donemde net kar, 2011 yili sonunda 8 milyon TL, 2012 yilsonunda 25 milyon TL
ve 2013 yilsonunda 71 milyon TL olmustur. 2014 yilmnin ilk alt1 ayinda ise Sirket’in net
karini bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %21.8 oraninda artirarak 32.4 milyon TL net
kar elde ettigi gortilmektedir.

2011-2013 yillarmni kapsayan donemde Sirket'in nakit ve nakit benzeri kalemleri 2011
yilsonundaki 12,5 milyon TL'den 2013 yilsonunda 45,8 milyon TL’ye ytikselmistir.
Ticari alacaklar ve stoklar rakamlar1 da benzer sekilde artis gostererek 2013 yilsonu
itibariyle sirasiyla, 53,4 milyon TL ve 8,9 milyon TL olarak gerceklesmistir. Donen
varliklar rakami1 da ayni donemde artarak 2011 yilinda goriilen 35,8 milyon TL den 2013
yilsonunda 113,9 milyon TL ye ytikselmistir.

Sirket’in aktiflerini 2011 yilindan bu yana diizenli olarak artirdig: goriilmektedir. 2011
yil1 basinda 48,2 milyon TL olan toplam aktifler 2014/06 déneminde 169 milyon TL'ye
yiikselmistir. Ayn1 donemde Sirket 6zkaynaklarmin da diizenli artis gosterdigi ve Sirket
faaliyetlerinin agirhikli olarak ©6zkaynaklarla finanse edildigi gortilmektedir.
Ozkaynaklardaki diizenli artisin en énemli kaynag: Sirket faaliyetlerinden elde edilen
karlardir. Ozkaynaklar kalemi 2011 yilinda 33,9 milyon TL'den 2013 yilsonunda 117,8
milyon TL'ye yiikselmistir. Ozkaynaklar rakami 2014’tin ilk alt1 aylik déneminde de
artisini stirdiirmiis ve Haziran 2014 itibariyle 145,2 milyon TL ye ulasmustir.

Sirket’in faaliyetlerini stirdiirtirken finansal borclanma tercihini miimkiin oldugunca az
kullandig1 gortilmektedir. Aym zamanda ticari borclar kaleminin de toplam kaynaklar
icindeki paymin nispeten diistik kaldig1 goriilmektedir. 2014/06 doneminde Sirket'in
ticari borclarmin 6zkaynaklar icindeki orani %7.2"dir.
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Mliskili taraflardan olan ticari alacaklarin yaklasik vadeleri 45-60 giin arasidir. Miskili
taraflara olan ticari borglarin yaklasik vadeleri 45-60 giin arasidur.

Sirket’in gecmis ti¢ yillik (2011, 2012, 2013) doneminde net isletme sermayesi pozitif

seyretmis ve 2014 yili 6 aylik mali doneminde net isletme sermayesi 97.799.033 TL ye
ytikselmistir.
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Finansal Tablolar

Ulusoy Elektrik
Bilango - (milyon TL)

Donen Varlik

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Diger Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Yatirimlar

Maddi Duran Varliklar

Yatirrm Amagch Gayrimenkuller

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varlig

Satis Amaclh Siniflandirilan Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi YUkimlalagu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler

Uzun Vadeli Yikiimliilikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Ertelenmis Vergi YUkumluluga

Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Satis Amach Siniflandirilan Varlik Grup. lls. Yiikiiml.

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye
Sermaye Duzeltmesi Farklari
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Dénem Kari

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Kaynaklar

Toplam Kaynaklar & Ozkaynaklar

Kar veya Zararda Ynd. Snf. Brk. Dig. Kaps. Gel. veya Gid.

2011
35.8

12,5
0.2
16.8
1.0
2.8
1.7
0.8

12.4

0.5
10.7
0.5
0.1
0.2
0.4
0.0

0.9
0.1
8.4
0.8
1.6
0.0
0.3
1.2

0.3
0.0
0.0
0.7
0.0

20.0
1.6
1.4
0.0
2.7
8.2

33.9
0.0

2012
59.3

13.7
0.3
38.8
0.5
4.4
1.5
0.1

14.4

0.4
12.2
1.0
0.1
0.6
0.1
10.8

2.2
0.1
12.5
2.0
1.6
0.1
0.5
5.7

0.2
0.0
0.0
0.9
0.3

20.0
1.6
22
0.0

10.1

24.7

58.6
0.0

58.6

84.5

2013
114.2

45.8
0.3
53.4
3.0
9.0
1.7
1.0

25.8

0.4
234
1.8
0.2
0.0
0.0
16.5

0.4
0.1
15.5
1.1
8.3
4.9
0.4
4.9

0.1
0.1
1.7
0.6
0.4

40.0
1.6
4.8
0.0

-0.1
70.9
117.2
0.5

117.7

156.3

2014/06
119.3

59.5
0.2
44.0
1.0
10.2
4.2
0.2

28.1

0.0

0.5
0.1
12.2
1.0
0.9
St
0.6
24

145.2

169.0
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Ulusoy Elektrik
Gelir Tablosu - (milyon TL)

Haslilat (net)
% Degisim

Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar Marji

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama Giderleri

Arast. Ve Gelis. Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari

Finansman Giderleri
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan

Donem Vergi Gideri

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri

Sirdiirulen Faaliyetler Donem Kari/Zarari
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari/Zarari
Doénem Net Kari/Zarari

Doénem Net Kar Marji

Amortisman ve Itfa Payi
FAVOK
FAVOK Mariji

2011

86.1

-68.2

21%

-2.1
-4.0
-1.6

3.4
-3.8

0.7
0.0

-0.3

-2.5
0.4
8.1
0.0
8.1

9%

0.8
11.1
13%

2012

134.2
56%
-92.9
41.3
31%

-2.5
-6.2
-1.6

2.2

24.8

0.0
24.8
18%

1.2
32.2
24%

2013

260
94%
-161.7

38%
-3.4

-10.4
-1.0

2013/06

112.6

-75.2

33%

-1.3
-3.8
-0.4

4.2
-2.3

0.2
0.0

-0.7

-6.9
0.2

24%

2014/06

98.8
-12%
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz ve Sonuglar

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit
Ve Ticaret A. S. Fiyat Tespit Raporu’nda fiyatin tespitinde fiyatin FD/FAVOK ve F/K
metotlar1 kullanilarak halka arz fiyat araligiin belirlendigi gortilmektedir.

Sirket'in gelecege yonelik projeksiyonlari paylasilmadig1 igin Indirgenmis Nakit Akimi
metodunun kullanilmadigim1 gortiyoruz. Aym sekilde carpan hesaplamasinda da
kullanilan degerlerin ge¢mis yil rakamlar1 sonucu olusmus degerlerden elde edildigi
icin halka arz fiyat tespitinde gelecege yonelik olarak herhangi bir goris
bulunmamaktadir.

Sirket’in degerleme calismasinda 6zkaynak tutar: 145,2 milyon TL yerine 105,2 milyon
TL olarak hesaplanmustir. 17 Eyliil 2014 tarihli Olagantistii Genel Kurul’da alinan nakit
kar payr dagitim kararmin 6zkaynak degerine yansitilmasi degerleme acisindan
olumludur.

Cezayir'den elde edilen ihracat gelirlerinin tekrarlanmama ihtimaline karsilik,
Carpanlar hesaplanirken net kar ve FAVOK diizeltmelerinin makul oldugunu
diistinmekteyiz.

Carpanlar hesaplamasinda medyan kullanilmasmin degerleme sonucunda cikacak
degerin normalize edilmesi acisindan makul oldugunu diistinmekteyiz.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan BIST Sanayi Endeksi'nde olan
Sirketler ve BIST 100 sirketleri ile hesaplanan F/K, PD/DD ve FD/FAVOK
carpanlarinin medyan degerlerine gore sirketin 6zkaynak degerleri hesaplanmustir.
06/11/2014 kapanis verilerini kullanarak BIST 100 ve BIST Sanayi endeksinde yer alan
secilmis hisselerin ¢arpan hesaplamalarinda ¢ikan ortalama degere gore Sirket'in piyasa
degerini 589,592,460 TL olarak hesaplamaktayiz. Buna gore halka arz taban fiyat1 %9.1
iskontolu, halka arz tavan fiyati ise %8.5 primlidir.

Tarafimizca hesaplanan hisse fiyati 13.40-16.00 TL fiyat araliginda yer aldigindan
belirlenen halka arz fiyat araliginin makul oldugu diistintiyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligl kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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