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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirm”) tarafindan hazirlanmistir. Is Yatinrm Menkul
Dederler A.S.'nin (“Is Yatinm”) Konsorsiyum lideri oldugu Ulusoy Elektrik Imalat Taahhit ve
Ticaret A.S. (“Ulusoy Elektrik veya Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Is Yatirm’in
hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ziraat Yatinnm hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Sektorel Bilgi

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmigtir.

I.1 Tiirkiye Salt Cihazlari Pazan

Aralik 2013 tarihli “The World Market for Transmission and Distribution Equipment and Systems,
2012-2022" isimli Goulden Reports raporuna gore 2012 yili Turkiye salt cihazlar pazar blyukligu
yaklasik 160 milyon ABD$ seviyesindedir. Voltaj bazli bakildiginda, pazarin %59’unda Ulusoy
elektrik Grtnlerinin kullanildigi 1-50 kV arasi salt cihazlarindan olustugu goérilmektedir. Yine ayni
raporda, Ulusoy Elektrik tarafindan 2015 yilinda piyasaya sirlilecek olan daditim trafosu Urin
grubu 2012 yili pazar buayukliaganin 226 milyon ABD$ seviyesinde oldudu belirtilmistir.

1-50 kV aras! salt cihazlan kategorisine giren Urdnlerin (hava yalitimli moduler hiicreler, gaz
yalitimh moduler hiicreler ve metal clad) Ulusoy Elektrik'in yerel satislarindaki payr 2012 ve 2013
yillari icin %71 dizeyindedir. Bu Urlnlerin 2012 yih Tirkiye satis tutarinin 35,4 milyon ABD$
oldugu ve Goulden Reports’'un 2012 yili igin ilgili pazar buayukligini 95 milyon ABD$ olarak
belirtmis oldugu g6z 6nine alindiginda, Sirket’in Turkiye 1-50 kV arasi salt cihazlar pazar payi
% 37,1 olarak hesaplanmaktadir.

Turkiye Salt Cihazlari Pazari (2012) Tlrkiye salt pazarinin buyume etkenleri
arasinda, elektrik tuketimindeki artis ilk

Salt Cihazlari Pazari mn USD 160 sirada yer almaktadir. Turkiye elektrik
1-50 kV mn USD 95 pazari, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya ve

Ispanya’nin ardindan Avrupa’nin en biyik 6.

50-150 kv mn USD 35 pazari konumundadir. Turkiye elektrik talebi
>150 kV mn USD 30 2000-2013 arasi  %5,1'lik BYBO ile artmis
ve brit talep 2013 yilinda 245,2 milyar kWh
Dagitim Trafolari Pazari mn USD 226 seviyesine ulasmistir.

Kaynak: Izahname

Tuketimdeki hizli artisa karsilik Turkiye'deki kisi basi elektrik tiketimi rakaminin (3,2 kWh) AB ve
OECD Ulkelerine (OECD ort. 8,2 kWh) kiyasla oldukga disik oldugu gérilmektedir. Bu durum da
Turkiye elektrik pazarinda énemli bir bliylime potansiyeli olduguna isaret etmektedir.

Kasim 2013 tarihinde Turkiye Elektrik Iletim A.S. (TEIAS) tarafindan 2013-2017 yillarini kapsayan
projeksiyona gore Turkiye elektrik lretim kapasitesi 2017 yilinda 361 milyar kWh'e, 2022 yilinda
ise 454 milyar kWh'e ulasacaktir.

e, . TEIAS Elektrik Uretim Kapasite Projeksiyonu (milyar kWh
Turkiye'de beklenen elektrik talep artisina } P Jekstyonu (mily )

e .. . .. . 500 4
paralel olarak 6ntmiuzdeki yillarda dnemli Breo \——> 4
. - 0 .. - - - 4\50 7 |_ %"71
miktarda yeni elektrik Uretim tesisi yatirimi :

yapilmasi gerekmektedir. Ortaya c¢ikan
_ :l’
‘_ 46,6

elektrik Gretim kapasite ihtiyacini gidermek
57

icin  buyuk olgekli baz yik termik
santrallerin yani sira ¢ok sayida kuglk-orta
Olgekli ve her biri yeni bir baglanti noktasi
ihtiyaci olan yenilenebilir enerji projelerinin
de devreye alinmasi beklenmekte olup, bu
durum salt pazarinin biyimesi igin dnemli |
diger bir neden teskil etmektedir. 1990 2013 20227

Oniimiizdeki yillarda artmasi beklenen elektrik talebi ve iletim ve dagitim sebekelerindeki biiylime
ve yenileme ihtiyacina paralel olarak Tirkiye'de bu alandaki yatinmlarin artmasi beklenmektedir.
2011-2015 doénemi igin EPDK'nin bitin dagitim bdlgeleri igin onayladidi toplam yatirm
yukimlaluganin yilhk ortalamasi 1.124 milyon ABD$ dlzeyindedir. 2011 yili verilerine gore
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%14,1 olan Turkiye elektrik iletim ve dagitim kayip/kacak orani gelismis Ulkelere gore oldukga
ylksektir. 14,1%’'in iginde teknik kayip oraninin %7 civarl oldugu tahmin edilmektedir. Bu
goérinim de Tirkiye elektrik sektérinde yatinm slrecinin ve salt pazarinin blyimesinin devam
edecedine dair 6nemli bir isarettir.

1.2 Cezayir Salt Cihazlari Pazari

Aralik 2013 tarihli “The World Market for Transmission and Distribution Equipment and Systems,
2012-2022" isimli Goulden Reports raporuna goére 2012 yilinda Cezayir salt cihazlan pazar
blylklaglu yaklasik 155 milyon ABD$ seviyesindedir. Voltaj bazinda kirlima bakildigina pazarin
%75'inin Ulusoy Elektrik Urlnlerinin kullanildigi 1-50 kV arasi salt cihazlarindan olustugu
gorilmektedir.

1-50 kV arasi salt cihazlan kategorisine giren Ulusoy Elektrik Grinlerinin (hava yalitimli modduler
hlicreler, gaz yalhitimli modduler hiicreler ve metal clad) Sirket’in toplam Cezayir satislarindaki payi
2012 yilinda %99, 2013 yilinda ise %93 olarak hesaplanmistir.

Cezayir Salt Cihazlari Pazari (2012) 1-50 kV arasi salt cihazlan kategorisine giren
Sirket Urtnlerinin 2012 yilinda Cezayir'deki toplam

Salt Cihazlan Pazari mn USD 155 satislarinin 16,0 milyon ABD$ oldugu ve Goulden
Reports’un 2012 yili ilgili Cezayir pazar buyukligu

1-50 kV mn USD 117 icin  belirttigi 117 milyon ABD$ verisi baz

50-150 kV mnUSD 27 alindiginda, Ulusoy Elektrik’in Cezayir 1-50 kV

arasi salt cihazlan pazar payr %13,7 olarak

>150 kV mnUSD 12 hesaplanmaktadir.

Kaynak: Izahname

2012 yilinda Cezayirin elektrik tiketimi %11 oraninda, oraninda artmistir. Mesken tiketimi
onderliginde gergeklesen bu blylimenin 6énimuzdeki 5-6 yilda da devam etmesi beklenmektedir.
Artan elektrik talebini karsilamak adina Cezayir hikimeti bir acil eylem plani hazirlamistir; bu
plan kapsaminda Ulke elektrik kurulu gliciinin yaklasik 2 katina gikarilmasi ve mevcut dagitim ve
iletim altyapilarinin yenilenmesi planlanmaktadir. Cezayir'in devlet elektrik sirketi Sonelgaz’in
aciklamasina goére acil eylem plani 2017 yilina kadar olan slireci kapsamakta ve dnemli miktarda
yatirimlar yapilmasini éngérmektedir.

I1.3 Diger Pazarlar

Ulusoy Elektrik 2013 yilinda 18 farkh Ulkeye ihracat yapmistir. Kisa ve orta vadede Sirket hedef
pazarlar olarak Endonezya, Rusya, Ortadogu ve Gliney Amerika'yl belirlemistir. Ulusoy
Elektrik’in baslica hedef pazarlarinin 2012 itibariyla salt cihazlar pazar biyuklikleri asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Ulusoy Elektrik Hedef Salt Cihazlar Pazar Biyiikliikleri, mn $ (2012)

- Giliney
ESB E
SBU ndonezya Amerika
Salt Cihazi Pazari 1.184 26 487 394 1.316 401
1-50 kV 863 16 322 229 504 241
50-150 kV 218 6 94 90 507 88
>150 kV 103 5 71 74 304 72

Kaynak: [zahname

ESBU, (Eski Sovyetler Birligi Ulkeleri) tanimi igerisinde Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Estonya, Glrcistan, Kazakistan, Kirgizistan, Letonya,
Litvanya, Moldovya, Tacikistan, Tlrkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan bulunmaktadir.

Kuzey Afrika taniminda Cezayir ve Libya hari¢ olup Misir, Tunus ve Fas’i kapsamaktadir.
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Ulusoy Elektrik hali hazirda 12-24 kV RMU Urin grubu gelistirme galismalarini sirdirmekte olup,
urinlerin 2015 itibariyla satisina baslanmasi hedeflenmektedir. 2015 yilinda piyasaya strllecek
olan bu yeni UGrin grubuyla beraber Ulusoy Elektrik Suudi Arabistan, Libya, Birlesik Arap
Emirlikleri (BAE) ve Avrupa pazarlarindaki etkinligini artirmayi hedeflemektedir.

Dagitim trafolarn Ulusoy Elektrik tarafindan 2015 yilinda piyasaya sunulacak bir diger Grin
grubudur. Goulden Reports verilerine gére 2012 yilindaki global dagitim trafo pazar blUyuklugu
25,3 milyar ABD$ olup boélgeler bazinda pazar bluyUklikleri asagidaki tabloda g6sterilmektedir.

Kuzey&
.. Giine
mn$ Avrupa ESBU Afrika Ortadogu Hindistan Asya Orta " .y Avustralya Global
. Amerika
Amerika
Dagitim
Trafolan 3518 1.354 1.210 1.503 1.069 11.012  4.200 1.170 298 25.300
Pazarn

Kaynak: [zahname

2015 yilinda faaliyete gececek olan yeni fabrikada uretilecek olan dagitim trafolarinin yaklasik
yuzde 40 inin Ulusoy Elektrik tarafindan Uretilecek beton kdsklere monte edilmesi, kalaninin ise
ihrag pazarlara satilmasi hedeflenmektedir.

II. Sirket Bilgileri
Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Ulusoy Elektrik, mihendislik faaliyetlerinde bulunmak amaciyla 1985 yilinda Limited Sirket olarak
kurulmus olup, 2001 yiinda Anonim Sirket statlisiine donldsmdustir. Sirket, tesislerinde hava
yahtimli moduler hicreler, metal-clad hicreler, havai hat rlnleri olan otomatik ylUk ayiricisi ve
otomatik tekrar kapamal kesici, komple gaz yalitimh hiicreler, monoblok beton késkler, alcak ve
orta gerilim kablo aksesuarlan lretmektedir.

Sirket’in 2014 Haziran sonu itibariyle 498 calisani bulunmaktadir.
Ulusoy Elektrik 2013 yilinda Tirkiye Ihracatcillar Meclisi tarafindan yapilan Tirkiye'nin en cok
ihracat yapan 1000 firmasi siralamasinda, genel siralamada 205. sirada, sektérel siralamada ise

17. sirada yer almigtir.

I1.1 Ortakhk Yapisi:

Ortakhk Yapisi
. Halka Arz Sonrasi

Bin TL Halka Arz Oncesi Ek Satis Harig Ek Satis Dahil

Nominal Di?i; oran Nominal D::E?i; oran Nominal Di?i; oran
Sait Ulusoy 21.204,0 53,0% 11.428,0 28,6% 9.961,6 24,9%
Akadl Ulusoy 7.372,0 18,4% 7.372,0 18,4% 7.372,0 18,4%
K.Hakkl Ulusoy 5.712,0 14,3% 4.600,0 11,5% 4.433,2 11,1%
Enis Ulusoy 5.712,0 14,3% 4.600,0 11,5% 4.433,2 11,1%
Halka Acik - - 12.000,0 30,0% 13.800,0 34,5%
TOPLAM 40.000,0 100,0% 40.000,0 100,0% 40.000,0 100,0%0

Kaynak: Izahname

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 5



II.2 Uretim

Ulusoy Elektrik Ankara Organize Sanayi Bélgesi'nde 26.000 m=2’si kapali olmak Uzere toplam
30.000 m?lik alana sahip fabrikada faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sirket yillik 65.000 adet hava
yalitimh moddler hiicre, 3.500 adet beton kdsk ve 10.000 adet gaz yalitimh moddiler hiicre Gretim
kapasitesi ile calismaktadir. Ulusoy Elektrik genel olarak elektrik, elektronik ve mekanik ile ilgili
techizatin imali, ithalati ve ihracatini gercgeklestirmektedir. Sirket'in mevcut ve potansiyel
musterileri arasinda elektrik dagitim sirketleri, enerji Uretim santralleri, insaat altyap! ve Ustyapi
taahhit firmalar ve organize sanayi bolgeleri yer almaktadir.

Ulusoy Elektrik Uriinlerinin Kullanim Alanlan

Yiksek Geriilm

lletim Hatlan
Metal-Clad Salt Orta Gerilim
Cihazlan Dadgitim Hatlan

Yiksek Gerilimden Orta
Gerilime Donistiriict Koskler Hava Yalitimli Modiler
Hucreler, Gaz Yaliimi
Moduler Hucreler,
Daghm Trafolan,
Kablo Aksesuarlan

Enerji Santralleri

Orta Geriimden Yeralti Beton
Dosok Gerilime Kaskler

Diger Koskier <8 1 Donistirici Koskler:

Endustriyel
ok (WA Y

-

Diger Koskler

Konut / Hastane /
Otel / AVM
Kaynak: Izahname

Ulusoy Elektrik’in kullandigi baslica hammaddeler; galvanize celik sac, bakir, regine ve silikondur.

Sirket Urettigi Grtnlerin cogunun tasarim ve teknolojilerini kendi blinyesindeki arge departmaninda
gelistirmektedir.

II.3 Satislar

Sirket'in Turkiye'de Istanbul, Bursa ve izmir'de olmak lizere 3 bélge midurligl, yurtdisinda da
Cezayir (2008) ve Endonezya (2013)’da olmak lizere 2 satis ofisi, Cezayir, Rusya, Irak, iran,
Urdin, Gdlrcistan, Fas, Yemen, Sili'de olmak Uzere 11 distribatéri bulunmaktadir. Mevcut
mudarliklere ek olarak Antalya bélge mudurlaginin 2014 yilsonuna dogru acilmasi
planlanmaktadir.

Sirket'in tretmis oldugu Urunlerin ana kullanim alanlari, elektrik dagitim sistemleri ile alt ve Ust
yap! insaat yatirnmlarindan olusmaktadir. S6z konusu yatirimlar ile ilgili Grinlere olan talebin
mevsimsel nedenlerle yilin ikinci yarisinda daha ylksek olmasi sebebiyle bu dénemde daha
yuksek gelir elde edilirken, maliyetlerin biyuk bir kismi ise yil icinde dengeli bir sekilde
dagilmaktadir. Sonug olarak, yilin ilk yarisinda genellikle daha az gelir elde edilmekte ve mali yilin
ikinci yarisina goére daha dlsik faaliyet sonuglarina ulasiimaktadir.

Ulusoy Elektrik Grinlerinin baglica kullanicilar elektrik ekipmani dagitim sirketleri ile yerel elektrik
dagitim sirketleri olmakla birlikte, EPC/insaat firmalar, elektrik Uretim sirketleri, fabrikalar,
oteller, hastaneler, alisveris merkezleri vb. kurumlar da Sirket drdnlerini kullanmaktadir.
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Sirket'in faaliyet gosterdigi elektromekanik sektorii temelde elektrik altyapi ve insaat sekt6rinin
ayrilmaz bir pargasi olup, bu sektdrlerde yasanmasi muhtemel her tirli olumlu ve olumsuz
gelismeler, dogrudan elektromekanik sektérini etkilemektedir.

Sirket'in faaliyette bulundugu pazarlarda enerji altyapi ve insaat yatirnmlarinin artmasi sonucunda
Sirket'in satis gelirleri artis goéstermistir. TlUrkiye'de son bes yil icerisinde insaat projelerinin
artmasi ve dagitim sirketlerinin 6zellesmesi sonucu pazarda dogal bir blylime yasanmistir.

Yurtdisinda faaliyet gosterilen (lkeler genel olarak gelismekte olan Ulkelerdir. Bu ulkelerde
elektrik tlketimindeki artis, yeni elektrik dagitim sistemleri ihtiyacini dogurmus, bu durum da
Sirket'in Urinlerine olan talebi ve bdylelikle gelirlerini ylUkseltmistir. 2013 vyilinda, Ulusoy
Elektrik’in gelirinin yaklasik %60’a yakin kismi Tiarkiye disindaki miusterilerden elde edilmistir.
2013 yilsonu itibariyle satislarinin %57'sini ihracat olarak gergeklestiren Ulusoy Elektrik’in baglica
ihrag pazarlan Cezayir, Rusya, Irak, Turki Cumhuriyetler, Endonezya ve bazi Giney Amerika
Ulkeleridir.

Sirket'in Tirkiye ve Cezayir'de yuksek bir pazar payr bulunmaktadir. Sirket toplam satislarin
%40'in1 olusturan Cezayir'e, %43’Unld de Tirkiye'de gercgeklestirmektedir. Tlrkiye disina olan
satislarin 6ngoérilebilir gelecekte de Ulusoy Elektrik’in gelirlerinin blyUk bir kisminin kaynagini
olusturacadi beklenmektedir.

Satiglanin iriin bazinda dagilimi

2013 _
Sac Tral 20114 Ocak-Haziran
Marisnzian Dhiyar
1.2% T.0% 1 [ gver
Metal Clad 1 | J 1 Sac Tralo
Hiocralesr ”wn;:m“ Vetsl Ciad Mhesriziie B.0% [ ey
3.9% G J e 3.1% | Wonoktok
6. 1% Warkiaziar
9 8.5%
Gar Yaliamil
o]
Mmm” Hicrodor || 3z Y itk
4 0% HGe ralar
A% | Koty | 5 0
M e 1 Alesarsusrian
Proge Gl | 005%
1.5% X
Progss Gkl
1.1%
[Hava ','HII'I!'I'HI. [Haver vl
Hicralar Hus-ishasf
75, 7% 66.8%

Kaynak: Izahname
Ulusoy Elektrik misterileri 4 ana grupta kategorize edilmektedir:

a) Elektrik Ekipman Distribltérleri: Ulusoy Elektrik, ihrag pazarlarinda 11, Turkiye'de ise 12 adet
distribltére sahip durumdadir. Bu distribatérler genellikle alisveris merkezleri, hastane, otel vb.
gibi son kullanicilara Grin tedarik etmektedir. 2013 yili satislarinda en yiksek para sahip ilk 10
musterinin 6 tanesi elektrik ekipman distribGtériadar.

b) Diger Son Kullanicillar: Bu kategoride genellikle halihazirda beton kosk (trafo) sahibi olup
yvenilemek isteyen veya yeni beton kdsk temin etmek isteyen miusteriler bulunmaktadir. Sanayi
tesisleri, hastaneler, oteller, alisveris merkezleri ve elektrik Gretim tesisleri bu miusteri kategorisi
altinda siniflandirilmaktadir. Bu misteri grubuna genellikle elektrik ekipman distribttoérleri
araciliiyla ulasilmakta olup, daha seyrek olarak blylk projeler icin Sirket direkt satis
yapabilmektedir.

c) Taahhiit ve Insaat Firmalari: Bu firmalar kazandiklar ihaleler vasitasiyla elektrik dagitim
sirketleri icin ve diger son kullanicilardan gelen taleplere istinaden Ulusoy Elektrik Grinlerini
tedarik etmektedir. Ulusoy Elektrik’in bu kapsama giren miusterileri (Enka, Gama Holding, Tekfen,
Rdnesans vd.) genellikle yerli insaat firmalandir.
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d) Elektrik Dagitim Sirketleri: Dagditim sirketleri genellikle yiritmekte olduklari yatirnmlar igin
gerekli olan beton késk kurulumu, kablo hatlari ve daha genis kapsamli elektriklendirme projeleri
icin ihaleler agmaktadir. Ulusoy Elektrik gerek dogrudan elektrik dagitim firmalarina satis ile
gerekse bu ihaleleri kazanan taahhit firmalarina yaptigi satislar ile dagitim sirketlerine Grin
tedarik etmektedir. Bu gruptaki musteriler arasinda Enerjisa, Limak, Aksa, ictas Insaat sayilabilir.

Ulusoy Elektrik’in Tlrkiye pazarindaki misteri dagilimi homojendir. Yurtdisi pazarlarda ise agirhkh
olarak elektrik ekipman distribatérlerine satis yapilmakta olup, Ulusoy Elektrik misterisi olan
insaat ve taahhit firmalan Sirket Grinlerinin yeni pazarlara girmesinde énemli rol oynamaktadir.

Misteri Grubuna Gére Satislarin Kinhim (2013)

Yurtigi Yurtdigi
Fi ! ra L
[ The—
Tllr:i.u.ti ve E:m Fi ms::n; -
Firmalan& D:;Lb' Kulsniesiar 40 Elektrik
Son - Vs 1% r h Ekipman
KuBaricilar -~ Diistrib.
6% } ' 57%
4 | b s .-I/'
) J/
Elektrik | |
y Dagrtim
4 Sirketleri
-

Elaktrik - 1% -

Dagm

girketleri

2%
N, -\_ )
Ulke Bazinda Satislanin Kirilimi
Ve N
2013 2014/06
Difer D%ﬁr

__Tirkiye
52,1%

Kaynak: Izahname
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I1.4 Yatirimlar

Mevcut dretim tesisinin yani sira Sirket 31.750 m?si kapali olmak lizere toplam 53.000 m?¥lik
alana sahip olacak yeni entegre Uretim tesisinin insaatina devam etmekte olup, 2015 vyihl ilk
ceyredinde tamamlamayi hedeflemektedir. Sirket, yeni fabrikasinda kuru ve yadh tip Ust kalite
sinifinda 2500 kVA’va kadar dagitim trafosu uretimine baslayacak olup, ayrica butin kdsk
Uretimlerinin bu tesiste yapilmasini planlamaktadir. Yatirnmin toplam tutarn insaat ve arazi icin 6,7
milyon $, yeni makine ve ekipman icin de 4 milyon $ olmak Uzere 10,7 milyon TL olarak
ongorilmektedir.

III. FINANSAL BILGILER

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmigtir.

BILANCO (TL) 2011 2012 2013 2014/06
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide

Donen Varliklar 35.841.974 59.260.483 113.958.985 119.312.798
- Nakit ve Nakit Benzerleri 12.522.554 13.699.727 45.760.964 59.502.879

- Finansal Yatirimlar 244.380 251.632 278.968 212.791

- Ticari Alacaklar 16.775.187 38.777.225 53.373.519 44.046.033
[liskili Taraflardan Alacaklar 15.885 17.873 22.317 0
Tligkili Olmayan Taraf. Alacaklar 16.759.302 38.759.352 53.351.202 44.046.033

- Diger Alacaklar 987.176 493.112 2.956.626 1.009.703

- Stoklar 2.824.154 4.420.384 8.959.518 10.168.690

- Pesin Odenmis Giderler 1.706.862 1.472.783 1.676.237 4.169.682

- Diger Donen Varliklar 781.661 145.620 953.153 203.020
Duran Varliklar 12.348.170 25.246.959 42.362.300 49.699.005
- Satis Amach Sinif. Duran Varliklar 0 10.842.997 16.529.893 21.598.003

- Finansal Yatirimlar 502.636 437.108 437.108 0

- Yatiim Amagh Gayrimenkuller 542.871 1.038.547 1.837.971 1.445.750

- Maddi Duran Varliklar 10.673.263 12.161.989 23.380.813 26.399.000

- Madi Olmayan Duran Varhklar 66.685 85.097 176.515 152.080

- Pesin Odenmis Giderler 199.246 550.924 0 0

- Ertelenen Vergi Varhklan 363.469 130.297 0 104.172
Aktif Toplam 48.190.144 84.507.442 156.321.285 169.011.803
Kisa Vadeli Borglar 13.325.794 24.636.835 35.589.871 21.513.765
- Finansal Borg¢lar 944450 2.193.566 394.516 539.159

- U.V.Finansal Borg¢larin K.V.kisimlari 107.038 103.004 128.619 126.665

- Ticari Borglar 8.376.650 12.472.771 15.546.166 12.182.132

- Diger Borglar 1.162.124 5.681.386 4.851.571 2.423.661

) h;;i“;ﬁ(ﬁi‘ligja“dmhn Varhiklara 0 264.846 415298 427.646
Uzun Vadeli Borglar 976.103 1.099.975 2.541.006 1.815.814
- Finansal Borglar 321.116 206.009 128.618 63.333

- Ticari Borglar 0 0 1.680.000 960.000

- Uzun Vadeli Kargiliklar 654.987 893.966 624.180 792.481
Ozkaynaklar 33.888.247 58.505.786 117.775.110 145.254.578
- Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33.852.181 58.537.385 117.254.806 144.489.240

- Odenmis Sermaye 20.000.000 20.000.000 40.000.000 40.000.000

- Gecmis Yil Karlar Zararlar 2.701.403 10.091.500 (76.270) 60.944.120

- Net Donem Kari (ana ortaklik) 8.150.708 24.697.512 70.945.237 32.227.901

- Kontrol Giicii Olmayan Paylar 36.066 (31.599) 520.304 765.338
Pasif Toplanm 48.190.144 84.507.442 156.321.285 169.011.803
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GELIR TABLOSU (TL) 2011 2012 2013! 2013/06 2014/06

Konsolide Konsolide KonsolideE Konsolide Konsolide
Satis Gelirleri 86.088.156 134.205.961 259.991.162i 112.555.257 98.776.135
Satiglarin Maliyeti (68.244.017) (92.916.027) (161.714.216)i (75.249.738) (49.582.545)
Briit Kar / Zarar 17.844.139 41.289.934 98.276.946) 37.305.519 49.193.590
Faaliyet Giderleri (8.016.117) (10.138.547) (8.285.916)i (3.541.355) (7.911.646)
Fsas Faaliyet Kar / Zarar1 9.828.022 31.151.387 89.991.030i 33.764.164 41.281.944
Yatiim Faaliyetlerinden Gelirler 682.768 227.810 467.888! 167.753 125.278
Yatiim Faaliyetlerinden Giderler 0 (50.764) (12.065)! (2.781) (491.600)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 10.510.790 31.328.433 90.446.853! 33.929.136 40.915.622
Finansman Giderleri (289.382) (407.389) (1.437.574): (723.585) (520.254)
Vergi Oncesi Kar / Zarar 10.221.408 30.921.044 89.009.279i 33.205.551 40.395.368
Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimliiliikler (2.075.257) (6.262.387) (17.562.037)i (6.700.888) (7.860.411)
Siirdiiriilen Faa. Donem Kar/Zarar1 8.146.151 24.658.657 71.447.242) 26.504.663 32.534.957
Durdurulan Faa. Donem Kar/Zarar - (23.535) 49.898i (31.346) (66.536)
Net Donem Kar Zarari 8.146.151 24.635.122 71.497.140i 26.473.317 32.468.421

IV. Degerlendirme

Is Yatinrm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanmis olan “Ulusoy Elektrik Fiyat Tespit Raporu”nda c¢arpan analizi ile Defter
Dederi yontemi kullaniimistir. Her iki yontem de kabul géormus degerleme yéntemleridir.

Raporda, Ulusoy Elektrik’in finansallarina iliskin projeksiyonlar izahname kapsaminda yatirmcilar
ile paylagiimadigindan, degerlemede gelecege yonelik tahminlere yer verilmedigi ve bu nedenle
Indirgemis Nakit Akimlar Analizi’nin kullanilmadigi ifade edilmistir.

Carpan Analizi

Konsorsiyum lideri olan Is Yatinm tarafindan hazirlanan raporun carpan analizi kisminda,
Turkiye'de Ulusoy Elektrik ile ayni alanda faaliyet gosteren halka acik bir firma bulunmadidi igin
benzer sirket olarak Ulusoy Elektrik ile faaliyetleri benzesen uluslararasi firmalarn baz alinmistir.
Bu firmalar ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Benzer Sirket Piyasa _f:;"lf;i/(z “(;'1“4ABD $) FD/FAVOK
Siemens AG Almanya 96.227 15,01 10,61
ABB Ltd. Isvigre 49.244 19,70 9,19
Schneider Electric SE Fransa 42.940 17,98 9,72
Eaton Corporation Plc ABD 29.815 14,44 14,86
Alstom Fransa 10.680 15,13 -
Bharat Heavy Electricals Hindistan 9.617 17,00 -
Woodward Inc ABD 3.174 19,48 11,49
Boer Power Holdings cin 922 14,85 12,46
Nisin Electric Co. Ltd. Japonya 569 19,42 11,24
Elektrobudowa SA Polonya 111 19,88 8,52
Kwang Myung Electric Engineering Glney Kore 98 19,55 8,61
American Electric Technology ABD 55 19,68 -
Allis Electric Tayvan 53 14,64 -
Vitzro Technologies Co. Ltd. Glney Kore 46 - 14,80

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Is Yatirum

Ancak Is Yatinm analizinde sadece uluslararasi firmalara bagli kalmamak adina Borsa Istanbul’da
islem goren ve Sanayi Endeksi’‘nde yer alan sirketlerden piyasa dederi 200-1.000 milyon Dolar
araliginda olan 28 sirketin ¢arpan degerlerini (FD/FAVOK ve F/K) de kullanmustir.
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Yapilan dederlemede Ulusoy Elektrik’in 30 Haziran 2014 tarihi ile hesaplanan son 12 aylik finansal
verileri baz alinmis olup, bunun igin de 31 Aralik 2013, 30 Haziran 2013 ve 30 Haziran 2014 mali
tablolarn kullaniimistir.

Milyon Dolar Deger

FAVOK 45,7
Diizeltme 5,5
Diizeltilmis FAVOK 40,2
Uluslararasi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 10,93
Uluslararasi Benzer Sirketler Carpanina gére Hesaplanan Firma Degeri 439,2
Net Borg (-) -8,8
1 Uluslararasi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gére Ozsermaye Degeri 448,0
BIST Sanayi Sirketleri Medyan FD/FAVOK Carpani (x) 7,75
BIST Sanayi Sirketleri Carpanina gére Hesaplanan Firma Degeri 311,5
Net Borg (-) -8,8
2 BIST Sanayi Sirketleri FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri 320,4
Net Kar 37,3
Diizeltme 4,5
Diizeltilmis Net Kar 32,8
Uluslararasi Benzer Sirketler Medyan F/K Carpani (x) 17,98
3 |UIusIararasn Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozsermaye Degeri 589,7|
BIST Sanayi Sirketleri Medyan F/K Carpani (x) 10,5
4 |BIST Sanayi Sirketleri F/K Carpanina gore Ozsermaye Degeri 344,2|

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Is Yatirum

2013 itibariyle Sirket'in yurtdisi satislarinin bliyik kismi Cezayir’e yapilmis olup, 2012 ve 2013
yillari ihracat gelirleri karsilastirildiginda 6nemli bir artis kaydedildigi gértlmektedir. Bu artis 2013
yihinda Cezayir devlet sirketi Cameg’den alinan 20.880.000 Euro’luk bir ihaleden
kaynaklanmaktadir. Is Yatirm, bu blyuklikteki bir ihalenin her yil tekrarlanmamasi ihtimalinin
bulunmasi gerekgesiyle s6z konusu ihalenin finansallara olan etkisini normalize etmek amaciyla
FAVOK ve Net Kar kalemlerinde bir diizeltme islemi yaptigini ifade etmistir. Bu diizeltme etkisi
yukaridaki tabloda da gérilmektedir.

Raporda, uluslararasi benzer sirketler F/K carpanindan elde edilen 589,7 milyon Dolar tutarindaki
dzsermaye dederinin, uluslararasi benzer sirketler FD/FAVOK carpani ile BIST Sanayi Endeksi
FD/FAVOK ve F/K carpanlarindan elde edilen ézsermaye dederlerinden yiiksek olmasi nedeniyle
g6zardi edildigi ifade edilmistir. Bu kapsamda halka arz fiyatinin tespitinde yukaridaki tabloda yer
alan 1,2 ve 3 numarali 6zsermaye dederlerinin baz alindigi gértlmektedir.

Defter Degeri Yontemi

Is Yatinm tarafindan hazirlanan raporun defter dederi yéntemi kisminda, Ulusoy Elektrik’in 30
Haziran 2014 tarihli bilancosunda yer alan 6zkaynak degerinden, Eylul ayinda yapilan Olaganisti
Genel Kurul’da karan alinan 40 milyon TL'lik temetti 6demesinin dusuldagl ve , birim pay
fiyatinin 2,63 TL olarak bulundugu belirtilmektedir. Ancak raporda bu yontemin adirlikh olarak
gayrimenkul sirketleri, yatinrm / holding sirketleri ile gayri faal ve tasfiye halindeki sirket
degerlemelerinde kullaniliyor olmasi gerekgesi ile Ulusoy Elektrik halka arz fiyatinin tespitinde g6z
ardi edildigi ifade edilmistir.
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Tim bu veriler altinda, Is Yatinm, Ulusoy Elektrik icin ortalama ézsermaye degerini 370,8 milyon

$ (829,8 milyon TL), ortalama hisse fiyatini da 20,75 TL olarak hesaplamistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhik Ozsermaye Degeri
Uluslararasi Benzer Sirketler-FD/FAVOK 33,33% 448,0 milyon $
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri-FD/FAVOK 33,33% 320,4 milyon $
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri-F/K 33,33% 344,2 milyon $
Ortalama Ozsermaye Degeri 370,8 milyon $
Hisse Adedi (milyon) 40,0

Ortalama Hisse Fiyati ($) 9,27 $
Ortalama Hisse Fiyati (TL) 20,75 TL

Halka Arz Fiyat Arahg: (TL) 13,40-16,0 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Is Yatirim

Ziraat Yatinm olarak yapti§imiz analizde, Borsa Istanbul A.S.’de islem gdren ve nispeten Ulusoy
Elektrik ile benzer faaliyette bulunan gsirketler arasindan sectigimiz bes sirketin F/K, PD/DD,
FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin medyanlari kullaniimistir. Bu sirketlere iliskin bilgiler

asadidaki tabloda yer almaktadir:

Sirket Adi Kodu F/K PD/DD FD/FAVOK FD/SATISLAR
ANEL ELEKTRIK ANELE a.d 0,53 8,31 0,65
EMEK ELEKTRIK EMKEL - 0,72 13,01 0,68
GERSAN ELEKTRIiK GEREL 12,75 0,84 14,23 0,84
ORGE ENERJI ELEKTRIK ORGE 11,24 1,52 9,69 1,52
SANEL MUHENDISLIiK SANEL 12,81 2,57 11,54 1,15
SEKTOR ORTALAMA 9,20 1,24 11,35 0,97
SEKTOR MEDYAN 12,00 0,84 11,54 0,84
CARPANLARA GORE TAHMINI PiYASA DEGERLERI (TL)

Carpan Agirliklar 30% 20% 20% 30%

Carpanlar F/K PD / DD FD / Satislar FD / FAVOK
BIST-100 ENDEKSI 846.256.953 210.245.573 263.258.680 862.316.366  607.272.846
YURTICI SEKTOR 880.265.407 120.828.569  2.842.271.514 75.943.402  879.482.659
Tahmini Firma Degeri ( TL ) 743.377.753

Net Borg (-) (TL)

TAHMINi 6ZSERMAYE DEGERI ( TL )

iskontosuz Birim Hisse Fiyati (TL)

-18.773.722
762.151.475

19,05
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Yurtigi sektor ve BIST 100 endeksine %50-50 olmak lzere esit adirlik verilmistir. Ek olarak, F/K
ve FD/FAVOK carpanlarina %30’ar, PD/DD ve FD/Satislar carpanlarina da %20’ser agirlik vererek
yaptigimiz hesaplamada tahmini firma dederi 743,4 milyon TL olarak tespit edilmistir. Net borg
disuldikten sonra ulasilan tahmini 6zsermaye dederi 762,2 milyon TL olup, bu deder (izerinden
birim pay dederi 19,05 TL olarak hesaplanmistir.

V. Nihai Goriis

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunun genel olarak net, anlasilir ve makul
oldugunu distinmekteyiz. Raporda FD/FAVOK ve F/K olmak Uzere iki farkli carpana dayanan
g¢arpan analizine gbére hesaplama yapilmis olmasi tarafimizca uygundur.

Uluslararasi benzer sirketler medyan FD/FAVOK carpanindan cikan Ozsermaye Dederi (Benzer
Sirket FD/FAVOK), segilmis BIST Sanayi Endeksi sirketleri medyan FD/FAVOK carpanindan cikan
Ozsermaye Dederi (BIST FD/FAVOK) ve secilmis BIST Sanayi Endeksi sirketleri medyan F/K
carpanindan cikan Ozsermaye Dederi (BIST F/K) olmak Ulzere bulunan iic Ozsermaye Degeri'ne
esit adirlik verilmesinin kabul edilebilir nitelikte oldugunu dislintyoruz.

Ozssermaye dederi hesabinda kullanilan net borg tutarinda Ulusoy Elektrik’in Eyliil ayinda yapilan
Olaganisti Genel Kurul'da karari alinan 40 milyon TL'lik temettli 6demesinin dlstlmis olmasi,
makul deder hesabi igin 6nemli bir unsur olarak nitelendirilebilir. Yine ayni sekilde, Ulusoy
Elektrik’in 2013 yilinda Cezayir Devlet sirketi Cameg’den aldigi 20.880.000 Euro tutarl ihalenin
finansallara olan etkisini normalize etmek amaciyla, toplam ihale gelirinin 2013 ve 2014 yillarina
esit dadilacagina iliskin varsayimla FAVOK ve Net Kar kalemlerinde yapilan diizeltme de makul bir
deder tespiti yapilma cabasi acisindan olumludur. Ek olarak uluslararasi benzer sirketler F/K
carpanindan gikan 589,7 milyon Dolar tutarindaki 6zsermaye dederinin diger 3 degerden (Benzer
Sirket FD/FAVOK, BIST FD/FAVOK ve BIST F/K) yiiksek oldugu icin géz ardi edilmesi de
yatirnmcilar agisindan olumludur.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda bulunan ve 13,40-16,0 TL halka arz
fiyat aralidi ile hesaplanan 536,0-640,0 milyon TL diizeyindeki piyasa dederinin yukarida detaylari
verilen ¢arpan analizimize gore %16-30 arasinda iskontolu oldugunu distnlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanldi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan
gorts, yorum, haber veya 06neriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm
Menkul Dedgerler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi, gériis, resim, analiz ve

diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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