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TURKIYE / ENERJI SEKTORU
Yatinm Arastirma 11 Kasim 2014

ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT ve TIC. A.S.

Fiyat Tespit Raporu Goriisi

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1
numaral Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Tic. A.S. (“Ulusoy Elektrik” veya “Sirket”), 1985 yilinda Sait Ulusoy tarafindan bir
muhendislik firmasi olarak kurulmus, bugiin ise Ankara Organize Sanayi Bdlgesi'ndeki fabrikasinda birincil ve ikincil
elektrik dagitim, iletim ve uUretim tesislerinde orta gerilim seviyesinde kullanilan ekipmanlari Uretmektedir. Sirket,
Turkiye ve Cezayir iletim ve dagitim salt cihazlari pazarlarinda (6zellikle 1-50 kV segmentinde) dnemli bir pazar payina
sahiptir. Bu iki Ulkenin yani sira Kuzey Afrika, BDT, Ortadogu, Glneydogu Asya ve Giney Amerika gibi ihrag
pazarlarina olan satislari giderek artmaktadir. Sirketin toplam satislarinin blyiik kismi (2013: %87) orta gerilim salt
cihazlarindan olugsmaktadir. Ana triinleri olarak metal mahfazli modiler hiicreler, RMU’lar, metal-clad hiicreler, devre
kesiciler, ylk ayiricilar, havai hat fider Griinleri metal ve beton koskler ve kablo aksesuarlari siralanabilir. 2014 yilinda
katener (demiryolu iletim sistemleri) satisina baglamis ve kisa vadede tamamlanacak olan yeni fabrika yatirimi
sayesinde de 2015 yilinda dagitim trafolari tiretim ve satisina baslayacaktir. Sirketin ana miisteri gruplar; i) elektrik
ekipman distributorleri, ii) elektrik dagitim sirketleri, iii) taahhtt ve ingaat firmalari ve iii) diger son kullanicilar (sanayi
tesisleri, hastaneler, oteller, aligveris merkezleri, elektrik lretim tesisleri) seklinde siralanabilir.
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Temettii Politikasi

Sirket 2014 yilinda olusacak dagitilabilir karinin en az %50’sinin 2015 yilinda nakit kar payi olarak dagitiimasina iligkin
Yonetim Kurulu karari almistir. Ek olarak Esas Sozlesme tadil metninin “Karin Tespiti ve Dagihmi” bashklh
maddesinde, olusacak dagitilabilir karin en az %25'inin nakit ve/veya bedelsiz pay seklinde kar pay olarak
dagitilacagi taahh(t edilmistir.

Finansal Goriiniim

Elektrik dagitim bolgelerinin 6zellestirimesi sonrasinda dagitim sirketlerini devralan yatirmicilarin EPDK tarafindan
belirlenen miktarda yatinm yapma zorunluluklari Ulusoy Eletrik'in son birkag yilda bliyiimesinde ana etkenlerden biri
olmustur. Ek olarak Cezayir'e yapilan ihracattaki kuvvetli artisin da katkisiyla, Ulusoy Elektrik'in satig gelirleri 2011-
2013 déneminde ortalama %74, VAFOK rakami ise ortalama %177 blylmdistiir. Bununla birlikte, 2014°Gn ilk yarisinda
secimlerin etkisiyle yurticinde yasanan %4’lik ciro daralmasi ve Cezayir'de 2013'te kazanilan ve her yil bu biyuklikte
tekrarlanmasi beklenmeyen ihalenin baz etkisine bagli olarak ortaya cikan %17’lik satis geliri distsl sonucunda
konsolide gelirler %12 gerilemistir. Buna ragmen, hammadde maliyetlerindeki gerileme, zayif TL ve yurtigi pazarda
yapilan triin zamminin katkisiyla sirketin VAFOK rakami 1H14'te yillik bazda %30 artmistir.

Gelir Tablosu (mn TL) 2011 2012 2013 1Y13 1Y14
Hasilat (Net) 86.1 134.2 260.0 112.6 98.8

Degisim (%) 56% 94% -12%
Satiglarin Maliyeti -68.2 -92.9 -161.7 -75.2 -49.6
Briit Kar 17.8 41.3 98.3 37.3 49.2

Briit Kar Marji 21% 31% 38% 33% 50%
Genel Yonetim Giderleri 2.1 -2.5 -3.4 -1.3 -2.3
Pazarlama Giderleri -4.0 -6.2 -10.4 -3.8 -4.2
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -1.6 -1.6 -1.0 -0.4 -1.1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.4 2.2 11.4 4.2 4.7
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3.8 2.1 -4.8 -2.3 -5.0
Esas Faaliyet Kan 9.8 31.2 90.0 33.8 41.3

Esas Faaliyet Kar Marji 11% 23% 35% 30% 42%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 0.7 0.2 0.5 0.2 0.1
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler 0.0 -0.1 0.0 0.0 -0.5
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 10.5 31.3 90.4 33.9 40.9
Finansman Giderleri -0.3 -0.4 -1.4 -0.7 -0.5
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kan 10.2 30.9 89.0 33.2 40.4
Dénem Vergi Gideri -2.5 -6.0 -17.3 -6.9 -8.1
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri 0.4 -0.2 -0.2 0.2 0.2
Surdiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarar 8.1 24.7 71.4 26.5 32,5
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/Zarari 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.1
Donem Net Kari/Zaran 8.1 24.6 71.5 26.5 325

Dénem Net Kar Marji 9% 18% 27% 24% 33%
Amortisman ve Itfa Pay! 0.8 1.2 1.6 0.7 1.0
VAFOK 11.1 32.2 85.0 32.6 42.5

VAFOK Marji 13% 24% 33% 29% 43%

Kaynak : Ulusoy Elek trik
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Bilanco (mn TL) 2011 2012 2013 1Y14
VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri 12.5 13.7 45.8 59.5
Finansal Yatirmlar 0.2 0.3 0.3 0.2
Ticari Alacaklar 16.8 38.8 53.4 44.0
Diger Alacaklar 1.0 0.5 3.0 1.0
Stoklar 2.8 4.4 9.0 10.2
Pesin Odenmis Giderler (7 1.5 17 4.2
Diger Donen Varliklar 0.8 0.1 1.0 0.2
Toplam Dénen Varliklar 35.8 59.3 114.0 119.3
Satis Amach Siniflandirilan Duran Varhiklar 0.0 10.8 16.5 21.6
Finansal Yatirmlar 0.5 0.4 0.4 0.0
Maddi Duran Varliklar 10.7 12.2 23.4 26.4
Yatrm Amagl Gayrimenkuller 0.5 1.0 1.8 1.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.1 0.1 0.2 0.2
Pesin Odenmis Giderler 0.2 0.6 0.0 0.0
Ertelenmis Vergi Varlid 0.4 0.1 0.0 0.1
Toplam Duran Varhklar 12.3 14.4 25.8 28.1
TOPLAM VARLIKLAR 48.2 84.5 156.3 169.0
YUKUMLULUKLER
Kisa Vadeli Borglanmalar 0.9 2.2 0.4 0.5
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 0.1 0.1 0.1 0.1
Ticari Borglar 8.4 12.5 15:5 12.2
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 0.8 2.0 1.4 1.0
Ertelenmis Gelirler 1.6 1.6 8.3 0.9
Dénem Kari Vergi Y ikimlltiga 0.0 0.1 4.9 3.7
Kisa Vadeli Karsiliklar 0.3 0.5 0.4 0.6
Diger Kisa Vadeli Y ikumlultkler 1.2 5.7 4.9 2.4
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.3 24.6 35.6 21.5
Satis Amach Simiflandinlan Varlik Gruplanna iliskin Yiikiimliiliikler 0.0 0.3 0.4 0.4
Uzun Vadeli Borglanmalar 0.3 0.2 0.1 0.1
Ertelenmis Vergi YUkumlalagu 0.0 0.0 0.1 0.0
Ticari Borglar 0.0 0.0 1.7 1.0
Uzun Vadeli Karsiliklar 0.7 0.9 0.6 0.8
Toplam Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.0 1.1 25 1.8
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 20.0 20.0 40.0 40.0
Sermaye Dlzeltmesi Farklar 1.6 1.6 1.6 1.6
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.4 2.2 4.8 9.7
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 0.0 0.0 0.0 0.0
Gegmis Yillar Karlar/Zararlar 2.7 10.1 -0.1 60.9
Net Dénem Kari 8.2 24.7 70.9 32.2
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 33.9 58.5 117.3 144.5
Kontrol Gict Olmayan Paylar 0.0 0.0 0.5 0.8
TOPLAM KAYNAKLAR 33.9 58.5 117.8 145.3
TOPLAM YUKUMLULUK VE OZKAYNAKLAR 48.2 84.5 156.3 169.0
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Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Ulusoy Elektrik’in 40.000.000TL'lik toplam gikarilmis sermayesinin %30'una denk gelen 12.000.000TL'lik hissenin
ortak satigl yoluyla halka arz edilmesi planlanmaktadir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla
olmas! durumunda, 1.800.000TL nominal degerli paylarin da dagitima tabi tutulacak toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir. Ek satis sonrasi halka agiklik orani %34.5 olacaktir. Halka arz edilecek paylarin %70’inin Yurtdisi
Kurumsal Yatirimcilara, %20'sinin Yurtici Kurumsal Yatirnimcilara ve %10'unun Yurtici Bireysel Yatinmcilara tahsis
edilmesi planlanmaktadir. izahnamede yer alan bilgiye gore, halka arzin %15'i oraninda fiyat istikrari islemi yapilmasi
planlanmaktadir.

jhragc e Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S.

Cikarilmis Sermaye e 40.000.000 TL

e Ortak Satisi — 12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet pay
e %30 halka agiklik orani

Halka Arz

e 1.800.000 TL nominal degerli 1.800.000 adet pay (Halka arzin %15')
e Ek satis sonrasi %34.5 halka aciklik orani
e Halka arzin %15'i oraninda fiyat istikrari planlanmaktadir.

Ek Satis ve Fiyat istikrari

e Sait Ulusoy - 9.776.000 TL nominal degerli 9.776.000 adet pay
e Kubilay Hakki Ulusoy - 1.112.000 TL nominal degerli 1.112.000 adet pay
e Enis Ulusoy - 1.112.000 TL nominal degerli 1.112.000 adet pay

Satan Ortaklar

e Yurtdigi Kurumsal Yatirimcilar - %70
e Yurtici Kurumsal Yatinmcilar - %20
e Yurtici Bireysel Yatirmcilar - %10

Tahsisat

Satmama Taahhiidi (Lock-up)

e Satan Ortaklar ve Sirket igin 1 yil

Halka Arz Sekli

e Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Zamanlama

e 2014 6 aylik mali tablolar ile Kasim ayinin ilk yarisi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

Ortaklik Yapisi Pay Adedi % Pay Adedi

Sait Ulusoy 21,204,000 53% 11,428,000 29%
Akgill Ulusoy 7,372,000 18% 7,372,000 18%
Kubilay Hakki Ulusoy 5,712,000 14% 4,600,000 12%
Enis Ulusoy 5,712,000 14% 4,600,000 12%
Halka Agik - 0% 12,000,000 30%
Toplam 40,000,000 100% 40,000,000 100%
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Yatinnm Unsurlan

Turkiye'de dzellestirme sonrasinda dagitim bélgelerinin devam eden yatinm ylkGmlilikleri ve Cezayirde 2017 yilina
kadar elektrik tretim giictiniin iki katina gikarilmasi ve elektrik iletim ve dagitim altyapilarinin yenilenmesini kapsayan
plan, sirketin orta vadeli bliylime potansiyelini destekleyen unsurlar olarak karsimiza gikmaktadir. Ek olarak, sirketin
net nakit pozisyonunda olmasi, mevcut durumda tek vardiya calisarak talep artisi durumunda cift vardiyaya gegme
secgenegi ile herhangi bir ek kapasite yatirimi olmadan satis hacmini artirabilme yetenegi, 2014 dagitilabilir karinin en
az %50'sinin (2013: 56% dagitim orani) nakit kar payi olarak (dislk tek haneli temettli verimi), sonrasindaki yillarda
ise en az %25'inin temettl ya da bedelsiz hisse olarak dagitilacadi yoniindeki taahhiitler sirketin diger pozitif yonleri
olarak gosterilebilir.

Riskler

Elekirik dagitim bolgelerinin ozellestirimeleri sonrasinda devam eden yodun altyapi yenileme ve onarim yatirimlari,
mevcut altyapinin revize ediimesini takiben ilk yillardaki diizeyinin énemli oranda altina inebilir. Ulusoy Elektrik'in son
yillardaki hizli ciro buyumesinin ana nedenlerinden birinin bu yatinmlar oldugu dustnildiiginde 6nimuizdeki yillar igin
sirketin gelir bliyUmesi agisindan risk olusturabilir. Ek olarak, Ulusoy Elektrik'in ikinci en onemli pazar (ciro igindeki
payl 1H14: 40%, 2013: 52%) olan Cezayir'deki siyasi gelismeler sirket acisindan risk unsuru olarak dnemini
koruyacaktir. Ayrica, ana uretim girdileri olan galvanizli sac, bakir ve regine fiyatlarindaki olasi artis sirketin karilihd
Uzerinde baski yaratabilir.

Degerleme

Ulusoy Elektrik igin degerlememizi indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Karsilagtirma ydntemleri {izerinden
yapiyoruz. Ulusoy Elektrik hisseleri igin 17.3TL — 18.8TL makul fiyat araliina ulasiyoruz.

Metod Makul Deger (TRY mn)  Hisse basina (TRY)
Garpan karsilastirma 752 18.8
iNA 690 17.3

1) indirgenmis Nakit Akimlari

Asagidaki temel varsayimlara dayall olarak olusturdugumuz indirgenmis Nakit Akimlari modelimiz Ulusoy Elektrik igin
690mnTL toplam makul degere ve hisse bagina 17.3TL makul fiyata isaret etmektedir.

= Yonetimin onimizdeki 3 yilda %10-%15 araliginda biylmeye isaret eden beklentisine nazaran daha
muhafazakar bir varsayimla %8 civarinda ortalama bilyiime varsayilmistir.

= Uzun vadeli buyume sirket beklentisine paralel olarak %3 olarak varsayilmistir.

=  VAFOK marjinin yatay seyredecegi yoniindeki ydnetim beklentisine ragmen uzun dénemde her yil 50bps
daralma varsayilmistir.

= Yillik yatinm harcamalari cironun yaklasik %5’i oraninda devam ettirilmigtir.
= Nihai bllylime orani %2 olarak alinmistir.

= %09.0 risksiz faiz orani ve %5 risk primi yansitiimistir.

AP KREQi YATIRIM MENKUL
DEGERLER A.S.
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indirgenmis Nakit Akimlari
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Satis Gelirleri 261 230 257 278 292 300 309 319 328 338 348
Blyume (%) -12% 12% 8% 5% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
VAFOK 85 96 107 114 118 120 122 124 126 129 131
VAFOK Mariji 33% 42% 42% 41% 4M1% 40% 40% 39% 39% 38% 38%
Faaliyet Karindaki Vergi 17 -19 -21 -23 -24 -24 -24 -25 -25 -26 -26
Yatirim Harcamalari -11 -13 -14 -15 -15 -15 -16 -16 17 17
Net Calisma Serm. Degisim -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Serbest Nakit Akigi (SNA) 63 70 75 78 79 80 81 82 84 85
Risksiz Faiz Orani 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0
Agirlikh Ortalama Sermaye Mal. 137 13.7 18.7 137 13.7 13.7 137 137 134 18.7 134
indirgeme Orani 0.98 0.86 0.76 0.67 0.59 0.52 0.45 0.40 0.35 0.31
SNA'larnin simdiki degeri 62 61 57 62 46 41 37 33 29 26
Nihai Deger 227
Firma Dederi 671
Duzeltilmis Net Nakit 19
Makul Deger 690

Kaynak: YKY Arastirma

2) Carpan Karsilastirma

Yurticinde ayni is kolunda faaliyet gosteren halka acgik sirket olmamasi nedeniyle garpan karsilastirma analizinde
uluslararasi benzer sirketleri dikkate aliyoruz. Bununla birlikte, benzer sirketler grubumuzda yer alan sirketler orta
gerilim elektrik ekipman dretiminin yanisira farkli alanlarda da faaliyet gostermektedir. Bu durumu ve s6z konusu
sirketlerin kismen biiyiik Slgekli olmalarini dikkate alarak ortalama 9.5x FD/VAFOK carpani lizerine %20 iskonto
uygulayarak Ulusoy Elektrik'i 7.6x FD/VAFOK carpani ile dederleyip 752mnTL makul degere ve hisse bagina 18.8TL
makul fiyata ulasiyoruz.

Uluslararasi Benzer Sirketler
Benzer Sirketler

Siemens AG ;

ABB Ltd 9.6
Schneider Electric SE 11.2
Eaton Corp PLC 12.5
Boer Power Holdings Ltd 8.7
Elektrobudowa SA 6.3
Benzer Sirketler Ortalamasi 9.5

Kaynak: Bloomberg

FD/VAFOK Bazl Degerleme

TRY mn 2014T
Ulusoy Elektrik 2014E VAFOK 96
FD tahmini @7.6 2014T FD/VAFOK 733
Diizeltilmis Net Nakit 19
Makul Deger 752

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Sonug

indirgenmis Nakit Akimlari ve Carpan Karsilastirma yéntemleri sonucunda Ulusoy Elektrik icin 17.3TL — 18.8TL fiyat
araligina ulasiyoruz. Agiklanan 13.4TL — 16.0TL fiyat araligimin Ust bandi bizim makul fiyat araligimizin alt ve Ust
bantlarina oranla sirasiyla %7 - %15 iskontoya igaret etmektedir. Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan fiyat
tespit raporutia Glbyien 2007 STE K thidkul fiyat ise bizim degerleme sinirlarimizin disinda kalmaktadir.
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