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“ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TiCARET A.S.”
“Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU

Is bu rapor, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (Is Yatirim) *nin hazirladign Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve
Ticaret A.S. (Ulusoy Elektrik, Sirket) icin hazirlanmms olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina
ilskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi
kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamistir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim vermelidirler. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanhklardan dolay1 Metro Yatirnm Menkul
Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

1. Faaliyet Konusu hakkinda

[s Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ nda, Sirket ve faaliyet konusu hakkinda
yeterli bilgi verilmistir. Miisteriler 4 ana grupta kategorize edilmis ve haklarinda kisa
aciklamalarda bulunularak gerekli bilgiler acik bir sekilde ifade edilmistir. Son ii¢ yillik ve
2014/6 aylik ve 2013/6 aylik; Satislar, Favok ve Net Kar rakamlarina iliskin veriler grafik
iizerinde karsilagtirmali olarak gdsterilmis ve degisimlere iliskin agiklamalar yapilmistir.
Sirket’ in iirlinlerinin Tirkiye ve ihracat pazarlarindaki pay1 ve biiylime potansiyeli hakkinda
bilgi verilmistir.

Sonug olarak, faaliyet gosterilen sektor ve Sirket hakkinda verilen bilgiler ve Sirket’ in
sektordeki yeri konularinda yapilan agiklamalar genel bir degerlendirme yapmaya yetecek
Olciide acik bir sekilde ifade edilmistir.

2. Mali Tablolar hakkinda

Is Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ nda yer verilen 2013 yilsonu ve 2013/6
aylik ile 2014/6 aylik donemlerine ait gelir tablolari agik ve kapsamlidir. Ancak burada 2012
yil1 verilerine de yer verilebilirdi. Ayrica Degerleme Raporu’ nda, Sirket bilangolarina da yer
verilerek yatirimcinin da analiz yapmasi kolaylastirilabilirdi.
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B-DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER
Degerleme Metodolojisi

Is Yatim, Ulusoy Elektrik * un halka arzinda birim hisse icin 13,40 — 16 TL fiyat aralig
belirlemis olup, yayimlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’na gore Sirket’ in degerlemesinde,
Piyasa Carpanlar1 Analizi ve Defter Degeri yontemleri kullanildig: belirtilmistir. Ancak nihai
degerlemede, defter degeri yonteminin bu sektor icin uygun olmadigi ayrica gelecek
beklentilerini yansitmadigi i¢in goz ard1 edildigi belirtilmistir.

Degerleme metodolojisi, asagida yer alan degerleme yontemleri i¢in ayri ayri ve agik bir
sekilde ifade edilmistir. Raporun 25. Sayfasinda yontemlerin verdigi degerler ve
hesaplamadaki agirliklar1 asagidaki tablo halinde belirtilmistir.

Deger Tespit Yontemi Agirhk Ozsermaye Degeri
Uluslararast Benzer Sirketler- FD/FAVOK %33,3 448.,0
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri - FD/FAVOK ~ %33,3 320,4
Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri — F/K %33,3 344,2
Ortalama Ozsermaye Degeri (milvon ABDS) 370,8
Hisse Adedi (milyon) 40,0
Ortalama Hisse Fiyati (ABDS$) 9,27
Ortalama Hisse Fiyat1 (TL) 20,75
Halka Arz Fiyat Arahg (TL) 13,4-16,0
Halka Arz Aralig: Iskontosu 35,4%-22,9%
C- SONUC

Degerleme sadece ¢arpan analizi yontemine dayandirilmistir. Carpan Analizinde ise Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang carpanlarina yer verilmistir. Carpan Analizine Piyasa
Degeri/Defter Degerinin de kullanilmasi, bunun yaninda gelecek beklentilerini yansitmasi
agisindan ayrica Indirgenmis Nakit Akimlar (INA) ydnteminin de kullanilmas: ile degerleme
yontemleri ¢esitlendirilebilir boylece degerlemenin saglamasi yapilabilirdi.

Ulusoy Elektrik, agirlikli olarak orta gerilim hatlarina yonelik elektromekanik ¢oziimler sunan
bir tiretim firmasidir. Tiirkiye’ de Ulusoy Elektrik ile ayn1 alanda faaliyet gosteren halka agik
bir firma bulunmadigi i¢in benzer sirket analizinde Sirket ile faaliyetleri benzesen uluslararasi
firmalarin baz alinmasini dogru buluyoruz.

Ayrica yine, Tiirkiye’ de Ulusoy Elektrik ile ayn1 alanda faaliyet gosteren halka acik bir firma
bulunmadigr halde, sadece uluslararas: firmalara bagli kalmamak adina Borsa Istanbul’ da
islem goren se¢ilmis sanayi sirketleri ile ilgili carpanlarin da kullanilmasini dogru buluyoruz.
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Degerlemede genel olarak 30/06/2014 dénemi oncesi 1 yillik donem baz alinmasina ragmen,
net bor¢ pozisyonunun hesaplamasinda, 17 Eyliil 2014 tarihli olaganiistii Genel Kurul
toplantisinda alinan kar pay1 dagitim kararmin etkisinin yansitilmasini olumlu buluyoruz.

2013 yilinda Cezayir’ de biiylik bir ihale alinmas1 ve bu biiylikliikte bir ihalenin her yil
tekrarlanmama ihtimaline karsi, ihale gelirini 2013 ve 2014 yillarina esit olarak dagitmak
suretiyle, son bir yillik Net Kar ve Favok rakamlarinda diizeltmeye gidilmesini olumlu
buluyoruz. Bu muhafazakar yaklasim sayesinde hesaplanan Sirket degerinde yatirimci lehine
diisiis gerceklesmistir.

Ayrica nihai degerlemede yiiksek sonu¢ veren Uluslararasi benzer sirketler F/K ¢arpanina
gore hesaplanan Sirket Degerinin kullanilmamis olmasini yine muhafazakar bir yaklagim
olarak goriiyor ve olumlu algiliyoruz.

Sonug¢ olarak, baz alinan rasyolarn makul oldugunu diisiiniiyoruz. Piyasa ¢arpanlari
yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalarin genel bir
degerlendirme yapmaya yetecek olgiide agik bir sekilde ifade edildigini diisiiniiyoruz.

Fiyat Tespit Raporu’ nda Sirket i¢in 370,8 milyon ABD $ piyasa degeri hesaplanmis ve buna
% 22,9 ile % 35,4 arasinda iskonto uygulanarak birim hisse i¢in 13,4 TL ile 16 TL arasinda
halka arz fiyat araligi 6ngoriilmiistiir. Bu iskonto oranini ve 6ngoriilen bu deger {izerinden
belirlenen birim halka arz fiyat araligin1 makul olarak degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ergevesinde, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
bir s6zlesme ¢ercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi
ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi saglikli sonuclar dogurmayabilir. Ayrica
burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
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