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Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi oncesi uygulacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. llgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladigi tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETI
Talep Toplama Tarihleri 13-14 Kasim 2014
Halka Arz Fiyati 13,40 - 16,00 TL
BIST islem Kodu ULUSE
Halka Arz Aracilik Yontemi En iyi gayret araciligi
Halka Arz Yontemi Fiyat araligi ile talep toplama
Halka Arz Metodu Ortak Satisi

Tamami ortak satisi ile 30,0% (Ek satis olmasi durumunda

Halka Agilma Orani 34,5%)

Sirket ve sirketin hakim ortaklari, sahip olduklar paylari, girket
Halka Arz Taahhudii paylarinin borsada islem gérmeye bagslamasindan itibaren, 1 yil
sureyle borsada satmayacaklardir

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin
siire ile yapilmasi planlanmaktadir. (Halka arzin %15'i oraninda)

Halka Arz Fiyat istikrari

Cikanlmis Sermaye 40.000.000 TL

Halka Arz Biyiuikliigu 12.000.000 TL (Ek satis dahil 13.800.000 TL)

Halka Arz Tutari 160.800.000 - 192.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 536.000.000 - 640.000 000 TL

Yurti¢i Bireysel Yatirnrmcilar (%10)
Tahsisat Gruplari Yurti¢i Kurumsal Yatinnmcilar (%20)
Yurtdisi Kurumsal Yatinmcilar (%70)

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Sirket Profili ve Faaliyet Konusu:

1985 yilinda Sait Ulusoy tarafindan bir mihendislik firmasi olarak kurulmustur.

Son 10 yilda basarih bir degisim sureci gegiren Ulusoy Elektrik, birincil ve ikincil elektrik dagitim, iletim ve Gretim
tesislerinde orta gerilim seviyesinde kullanilan ekipmanlarin Tirkiye’deki 6nde gelen Ureticilerinden biri konumuna
gelmistir.

Ulusoy Elektrik, Turkiye ve Cezayir iletim ve dagitim salt cihazlar pazarlarinda (6zellikle 1-50 kV segmentinde)
onemli bir pazar payina sahiptir.

Tirkiye ve Cezayirin yani sira sirketin Kuzey Afrika, ESBU (Eski Sovyet Birligi Ulkeleri), Ortadogu, Giineydogdu
Asya ve Giliney Amerika gibi diger ihrag pazarlarina olan satiglari giderek artmaktadir.

Sirket satiglarinin gogunlugunu orta gerilim salt cihazlari olusturmaktadir. 2013 yilinda orta gerilim salt cihazlarinin
toplam satislar igindeki agirligi ortalama 87% olarak gergeklesmistir.

Baslica Urlnler arasinda metal mahfazali moduler hicreler, RMU’lar, metal-clad hicreler, devre kesiciler, yuk
ayiricilar, havai hat fider drtnleri, metal ve beton késkler, kablo aksesuarlari bulunmaktadir.

2014 yilinda katener sistemleri ve dikey tip yuk ayiricilarin Gretimine baslanmis olup, 2015 yilinda da dagitim
trafolarinin sirket tarafindan tretimine baslanacaktir.

Ulusoy Elektrik, Ankara Organize Sanayi Bolgesi'nde 26.000 metrekaresi kapali olmak Uzere toplam 30.000
metrekarelik alana sahip bir fabrikada faaliyet gostermektedir.

Mevcut tesisin yani sira 31.750 metrekaresi kapali olmak tGzere toplam 53.000 metrekarelik alana sahip olacak yeni
uretim tesisinin ingaati devam etmekte olup, yil sonu itibariyla tamamlanmasi planlanmaktadir.

Ulusoy Elektrik drettigi Urunlerin  tasarim ve teknolojilerini  kendi bunyesindeki Ar-Ge departmaninda
gelistirmektedir. Uretimde kullanilan yik ayiricilar, devre kesiciler, ayiricilar, topraklama anahtari, epoksi regine
parcalari ve ana metal gdvde gibi baglica pargalarin cogunun tasarim ve Uretimi sirket tarafindan yapilmaktadir.

2011 2012 2013 2013/06 2014/06

Brut Satiglar

87 136 261 113 99
FAVOK 11 32 85 33 43
FAVOK marji 12,6% 23,5% 32,6% 29,2% 43,4%
Net Kar 8,1 24,6 71,5 26,5 32,5
Net Kar mariji 9,3% 18,1% 27,4% 23,5% 32,8%

Sirket satislarinin buylk bélimuni yurticine yapmakta iken 2013 yilinda Cezayir piyasasina ydnelmesi neticesinde
bahsi gecen yil icinde yurtdigi satiglar gelir kalemine en énemli katkiyi yapan unsur olarak 6n plana ¢ikmistir.

Brut Satiglar 2011 2012 2013 2013/06 2014/06

Yurtici 66 95 112 45 56
Payi 75,0% 69,9% 42,9% 39,8% 56,6%

Yurtdisi 22 41 149 68 43
Payi 25,0% 30,1% 57,1% 60,2% 43,4%

Toplam 88 136 261 113 99

Sirket satiglarini ana olarak (¢ kanala yapmaktadir. Bunlarin kirlhmi 2013 yilinda asagidaki sekilde gergeklesmistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2014 Global Menkul Degerler A.S.
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Satislarin Miisteri Gruplarina Gore Kirilimi

Elektrik EKipman Distributoérleri
40,0% 56,5%

Taahht Firmalari & Diger Son Kullanicilar 36,0% 10,5%
Elektrik Dagitim Sirketleri 24,0% 33,0%
Toplam 100,0%  100,0%

Sirketin 2013 yili itibariyle en blyuk ilk 10 muigterisi toplam satis gelirlerinin 63.7%’ni olusturmaktadir. Bunlardan
4’0 yurtdigl geri kalan 6 tanesi yurtici musterilerden olugsmaktadir. Bu 4 yurtdigi musteri 2013 yil sonu itibariyle
sirketin toplam gelirlerinin 48.9%’ni saglamistir.

En biiyiik Ik 10 Miisteri

Miktar Toplam

(TL mn)  Satiglardaki Payi Odeme Tiirii

Satis ve Musteri Tipi

Cameg SPA Yurtdigi - Elektrik Dagitim Sirketi 47 18,0% Nakit (akreditif karsiligr)
M.F.R Trading L.L.C Yurtdisi - Elektrik Ekipman Distribiitorii 41 15,8% Nakit (akreditif karsihgr)
Hydrabell Yurtdis - Elektrik Ekipman DistribGtoru 18 7,1% Nakit (belge karsiligr)
EURL EGDS Yurtdigi - Elektrik Ekipman Distriblit6rl 15 5,8% Nakit (akreditif karsiligr)
Vekmar Elektrik A.S. Yurtigi - Elektrik Ekipman Distribtitoru 11 4,0% 90 gin

Timkar Elektrik A.$ Yurtici - Elektrik Ekipman Distrib(itoru 10 3,8% 90 glin

Elektrik Altyapi Hizm. Ve Tasimacilik A.S. Yurtigi - Taahhit Sirketi 8 3,0% 90-120 giin

SARL Loyal Light Import Export Yurtdis! - Elektrik Ekipman DistribGit6ru 6 2,2% Nakit (akreditif karsiligr)
Baskent Elektrik Dagitim A.S. Yurtigi - Elektrik Dagitim Sirketi 6 2,2% 60 gin

ictas Insaat San. Ve Tic. A.S. Yurtici - Elektrik Dagitim Sirketi 5 1,8% 90-120 giin

Ara Toplam 166 63,7%

Toplam Satiglar 260

Sirketin en blylk ilk 10 tedarikgisinden alinan mallarin sirketin toplam hammadde ve malzeme giderleri igindeki
payi 42.6%’dir. Sirketin tedarikgilerine 6deme suresi ve sekli agsagida belirtilmigtir.

En Biyiik llk 10 Tedarikgi (2013)

Odeme Yapilan

Uke  Hammadde Tiiri Toplam Hammadde ve Malzeme

Giderleri igindeki Pay 2L Para Birimi
Tedarikgi 1 Tirkiye  Bakir 7,40% 15 glin Uss$
Tedarikgi 2 isvicre  Recine 6,70% Nakit €
Tedarikgi 3 Tirkiye  Galvanize Celik Sac 6,50% 60 giin Us$
Tedarikgci 4 Tirkiye  Galvanize Celik Sac 5,60% 60 glin Us$
Tedarikgi 5 Fransa  Givenlik Kiti 3,40% Nakit €
Tedarikci 6 Tirkiye  Akim Trafosu 3,30% 90 giin TL
Tedarikgi 7 Tirkiye ~ Mekanik isleme Uriinleri (Alt Yiiklenici) 2,80% 60 glin TL
Tedarikgi 8 Tirkiye  Galvanize Celik Sac 2,40% 60 glin Us$
Tedarikgi 9 Tirkiye ~ Mekanik isleme Urtinleri (Alt Yklenici) 2,40% 62 gin TL
Tedarikgi 10 Tiirkiye  Rdle 2,20% 63 glin €

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
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Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

EEVASET Mevcut Durum Halka Arz Sonrasi HaEltaS::Ifgj::;g
Nominal Deger (TL) Oran Nominal Deger (TL) Oran Nomuz_?ll_)Deger Oran

Sait Ulusoy 21.204.000 53,01% 11.428.000 28,57% 9.961.600 24,90%
Akgil Ulusoy 7.372.000 18,43% 7.372.000 18,43% 7.372.000 18,43%
Kubilay Hakki Ulusoy 5.712.000 14,28% 4.600.000 11,50% 4.433.200 11,08%
Enis Ulusoy 5.712.000 14,28% 4.600.000 11,50% 4.433.200 11,08%
Halka Acik Kisim - - 12.000.000 30,00% 13.800.000 34,50%
TOPLAM 40.000.000 100,00% 40.000.000 100,00% 40.000.000 100,00%

Ulusoy Elektrik’in ¢ikarilmis sermayesinin mevcut ortaklardan Sait Ulusoy, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis Ulusoy’a
ait toplam 12.000.000 TL nominal degerli paylar halka arz edilecektir. Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde Sait Ulusoy, Kubilay Hakki Ulusoy ve Enis Ulusoy’a ait 1.800.000 TL nominal
degerli ve toplamda halka arz edilen paylarin %15,0’ine tekabul eden paylarin da satisi planlanmaktadir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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BILANCO (TL mn) Bagimsiz Denetimden Gegmis
VARLIKLAR 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 30/06/2014
Doénen Varliklar 36 59 114 119
Nakit ve Nakit Benzerleri 13 14 46 60
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 17 39 53 44
Diger Alacaklar 1 1 3 1
Stoklar 3 4 9 10
Pesin Odenmis Giderler 2 2 2 4
Diger Dénen Varliklar 1 0 1 0
Duran Varliklar 12 25 42 50
Satis Amach Siniflandirlan Duran Varliklar 0 11 17 22
Finansal Yatirmlar 1 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 11 12 23 26
Yatirim Amagcli Gayrimenkuller 1 1 2 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0
Pesin Odenmis Giderler 0 1 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 48 85 157 169
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukumlulukler 13 25 36 21
Kisa Vadeli Borglanmalar 1 2 0 1
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0
Ticari Borglar 8 13 16 12
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1 2 1 1
Ertelenmis Gelirler 2 2 8 1
Doénem Kari Vergi YUkimlGlugu 0 0 5 4
Kisa Vadeli Karslliklar 0 1 0 1
Diger Kisa Vadeli YukumlGlikler 1 6 5 2
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1 1 3 2
Satis Amagcl Sinfflandirilan Varlk Gruplarina liskin Yikimldlikler 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi YUkimlulugu 0 0 0 0
Ticari Borglar 0 0 2 1
Uzun Vadeli Karsilklar 1 1 1 1
OZKAYNAKLAR 34 59 117 144
Odenmis Sermaye 20 20 40 40
Sermaye Duzeltmesi Farklar 2 2 2 2
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1 2 5 10
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirimayacak Birikmig 0 0 0 0

Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 3 10 0 61
Net Dénem Kari/Zarari 8 25 71 32
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 59 117 144
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 0 0 1 1
TOPLAM KAYNAKLAR 48 85 156 169

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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GELIR TABLOSU(TL mn) Bagimsiz Denetimden Gegmis

KAR VE ZARAR KISMI 31/12/2011 31/12/2012 31/12/2013 30/06/2014
Hasllat 86 134 260 99
Satislarin Maliyeti(-) 68 93 162 50
BRUT KAR/(ZARAR) 18 41 98 49
Genel Yonetim Giderleri (-) 2 3 3 2
Pazarlama Giderleri (-) 4 6 10 4
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 2 2 1 1
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3 2 11 5
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-) 4 2 5 5
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 10 31 90 41
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 1 0 1 0
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler(-) 0 0 0 1
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/(ZARARI) 11 31 91 41
Finansman Giderleri (-) 0 0 1 1
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESEI KARI/(ZARA 10 31 89 40
Sirdirtlen Faaliyetler Vergi Gideri (-)(Geliri

-Dénen Vergi Gideri (-) Geliri 3 6 17 8
Ertelenmis Vergi Gideri (-) Geliri 0 0 0 0
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 8 25 72 33
Durdurulan Faaliyetler Dénem Kari/(Zarari) 0 0 0 0
DONEM KARI/(ZARARI) 8 25 72 33

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Halka arz ortak satigi seklinde gerceklestirilecek olup sirkete nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek
gelirin kullanimi tamamen paylarini satan ortaklarin tasarrufunda olacaktir.

Sirket, halka arz ile beraber kurumsallasma ydninde 6nemli bir adim atmig olacaktir

Halka Arzda Satisa Aracilik Edecek Kurum Tarafindan Hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespiti

Ulusoy Elektrik Imalat Taahhut ve Ticaret A.$’nin 1,00 TL nominal degerli payin satis fiyat arahigi 13,40 TL — 16,00
TL olarak belirlenmistir.

Fiyat tespitinde U¢ ydntem kullaniimistir;

1 — Uluslararasi Benzer Sirketler — FD/FAVOK carpani

2 — Segilmig BIST Sanayi Endeksi Sirketleri — FD/FAVOK garpani
3 — Secilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri — F/K ¢arpani

Yukaridaki yontemler %33.3 oraninda agirliklandirilarak sirket degeri belirlenmis, buna istinaden belirlenen fiyata
%22,9 - %35,4 araliginda iskonto uygulanmis ve pay satis fiyat araligi hesaplanmigtir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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1 — Uluslararasi Benzer Sirketler Piyasa Carpanlan Yontemi Kullanilarak Elde Edilen Degerleme Ozeti
BiST’te islem gérmekte olan firmalar arasinda Ulusoy Elektrik ile ayni is kolunda olan firma bulunmamaktadir. Bu
sebeple, benzer sirketler ¢arpan degerlemesi yapilirken Ulusoy Elektrik ile faaliyetleri benzesen uluslararasi
firmalar baz alinmistir. Toplamda 10 firmanin ¢arpanlari hesaba katiimistir.

Buna gore bulunan deger asagidaki gibidir;

Diizeltilmis FAVOK 40
Uluslararasi Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 11
Hesaplanan Firma Degeri 439
Net Borg -9
Hesaplanan Ozermaye Degeri 448

2 & 3 — BIST Sanayi Sirketleri Piyasa Garpanlari Yéntemi Kullanilarak Elde Edilen Degerleme Ozetleri
BiST’te islem gérmekte olan firmalar arasinda Ulusoy Elektrik ile ayni is kolunda olan firma bulunmamaktadir. Bu
nedenle degerlemeye katkida bulunmasi agisindan Ulusoy Elektrik de sanayi igirketi oldugundan BIST'te islem
go6ren sanayi sirketlerinin FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari medyanlari alinarak degerlemeye katkida bulunmustur.

Buna gore bulunan degerler asagidaki gibidir;

Diizeltilmis FAVOK 40
BIST Sanayi Sirketleri Medyan FD/FAVOK Carpani 8
Hesaplanan Firma Degeri 312
Net Borg -9
Hesaplanan Ozermaye Degeri 320
Duzeltilmis Net Kar 33
BIST Sanayi Sirketleri Medyan F/K Carpani 11
Hesaplanan Ozermaye Degeri 344
SONUGC:

Degerleme galismasi sonucunda, Ulusoy Elektrik igin hesaplanan ortalama 6zkaynak degeri ve hesaplama
detaylari agagida yer almaktadir:

Deger Tespit Yontemi Agirlik  Ozsermaye Degeri (US$mn)

Uluslararasi Benzer Sirketler - FD/FAVOK 33,3% 448
Segilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri - FD/FAVOK 33,3% 320,4
Segilmis BIST Sanayi Endeksi Sirketleri - F/K 33,3% 344,2
Ortalama Ozsermaye Degeri (US$mn) 370,8
Hisse Adedi (milyon) 40
Ortalama Hisse Fiyati (US$) 9,27
Ortalama Hisse Fiyati (TL) (US$/TL = 2.2378) 20,75
Halka Arz Fiyat Aralig 13,4-16,0 TL
Halka Arz Araligi iskontosu 35,4%-22,9%

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlar iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligi yoktur. Global
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Ulusoy Elektrik imalat Taahhiit ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Degerlendirmemiz

e BIST'te islem géren sirketler arasinda Ulusoy Elektrik icin faaliyet alani ve sirket biylkligi géz éniine
alindiginda birebir benzer sirket bulunmamaktadir. Bu sebeple degerleme yontemlerinden biri olarak
yurtdisinda faaliyet gosteren benzer sirketlerin ¢arpanlari kullaniimigtir. Goérlisiimiize goére, karsilastirilan
uluslararasi firmalarin ortalama piyasa degeri Ulusoy Elektrik’e gére cok fazladir. Ote yandan bahse konu
sirketler sadece Ulusoy Elektrik'in is kolunda degil c¢cok daha c¢esitli is kollarinda da faaliyet
g6stermektedirler. Bu sebepten 6tiri bu firmalarin karsilastirma ve degerlemede kullanmak tzere Ulusoy
Elektrik igin cok uygun olmadigini distintyoruz.

e Sirkete uygun yurtici bir benzerinin bulunamamasi nedeniyle, ¢arpan analizinde BIST Sanayi Endeksi
Sirketlerinin medyan carpani kullanilimistir. F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimis olmasini da sirket
degerinin tespitinde yeterli ve uygun oldugunu distnuyoruz.

e Sonug olarak uygulanan iskontonun, 6zellikle uluslararasi firmalarin ¢arpanlari kullanilarak digerlerine gore
yuksek ¢ikan degerleme yontemindeki temel kuskularimizi gidermesi agisindan uygun buluyoruz. Buna
istinaden de ortaya ¢ikan nihai fiyat araliginin makul oldugunu distiniyoruz.
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