Gedikyatirim

Ulusoy Elektrik

Blylume devam ediyor

Gugclu 2017 yih gerceklesmeleri ve 2018 yili beklentilerine bagh
olarak Ulusoy Elektrik icin hedef fiyatimizi %12 artirarak 26,80
TL’ye revize ediyoruz. Sirketin bekleyen siparigleri, 2018’de
ihracatini ikiye katlayabilecegine isaret ederken i¢ talebin ise dagitim
sirketleri yatirimlari ile gi¢li seyretmeye devam etmesini bekliyoruz.
Bu nedenle 2018 ve 2019 FAVOK beklentilerimizi sirasiyla %14 ile
%23 oraninda yukariya revize ettik. Buna bagli olarak 2017°’de 111 mn
TL FAVOK kaydeden sirket igin, 2018'de 137 mn TL FAVOK elde
etmesini 6ngoériyoruz.

Gigclii ihracat talebiyle 2018’de satis gelirleri biiyimesi %24
seviyelerinde gerceklesebilir. Ulusoy Elektrik, glc¢li dagitim
sirketleri yatinmlari ve gunes & rizgar santrali yatirimlarinin
katkisiyla, 2017°de yillik bazda %92 gelir artigI kaydetti. 2018 yilinda
sirketin daha gugli ihracat rakamlari ve artan trafo Gretimiyle, satis
gelirleri buyumesini %24 seviyelerine ulastirmasini bekliyoruz.

ihracat pazarlarinda daha iyi konumlanma sayesinde giiglii
FAVOK biiyiimesi devam edecektir. Giiglii satis gelirleri biiyimesi
ve FAVOK marjinda gérillen belirgin gelisme sayesinde, sirket
2017°de tim zamanlarin en yiiksek seviyesinde 111 mn TL FAVOK
rakamina ulasti. Yiuksek ihracat ve i¢ piyasadaki disuk rekabetten
oturt sirketin FAVOK marji 2016 yilina gére 360 baz puan artarak
2017’de %25,5’e yikseldi. Yurtici pazar rekabetinde hafif bir bozulma
yasanabilmesi ihtimaline karsin, ihracat performansindaki ivmelenme
ile 2018'de FAVOK marjinin benzer seviyelerde gerceklemesini
bekliyoruz.

Hisse basina briit 0,65355 TL kar payi1 dagitimi, %3,4 temetti
verimine isaret ediyor. Ayni zamanda sirket ¢ikariimis sermayesinin
%100 oraninda bedelsiz olarak artiriimasina karar vermisgtir.

%41 getiri potansiyeli ile Al tavsiyemizi sirdiiriyoruz. Ulusoy
Elektrik’'in gectigimiz 12 ayda %91 getiri performansi sadlamasina
ragmen, 2018’de 5.0x FD/FAVOK ve 7,5x F/K garpani ile cazip
seviyelerden islem gérmektedir. Sirket, 26 mn TL net nakit pozisyonu
ve %36 dzvarlik karliligina sahiptir.
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Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu

Elektrik Ekipmanlari
ULUSE.TI/ ULUSE.IS

Fyat (TL/hisse) 18.98
Hedef Fyat (12A, TL/hisse) 26.80
Potansiyel Getiri 41%
52 Haftalik Fiyat Arahgi (TL) 9.91-20.76
Piyasa Degeri (milyon TL) 759
Firma Degeri (milyon TL) 726
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 164
Odenmis Sermaye (milyon TL) 40

Dolagimdaki Paylar
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

21.6%

En Son 30.4%

3 Ay Once 34.4%
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 172.0 226.5 241.8 167.4
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 3,309.5 4,440.1 4,598.9 2,7455
Fiyat Araligi (TL/hisse) 18.6-19.9  18.6-20.76  17.03-20.76  9.84-20.76
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -1% 7% 28% 91%
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri -1% 1% 15% 49%
Ortaklik Yapisi
Sait Ulusoy 36%
Akgul Ulusoy 18%
Kubilay Hakki Ulusoy 12%
Enis Ulusoy 12%
Free Hoat 22%
Sirket Ozeti

Tirkiye'nin elektrik ekipmanlar sekétiiriiniin lider lreticisi olan Ulusoy Elektrik, 1985
yiinda kurulmustur. Son on yilda sirket etkileyici bir degisim gegirerek elektrik iretim
santralleri ve dagitimida orta seviye voltaj i¢in birincil ve ikincil tiriinlerin imalatinda lider
firma haline gelmistir. Fabrika Ankara Organize Sanayi Bélgesinde (AOSB) 26.000 m2 alan
uzerine kurulmustur. Sirketin 2015 yilinda tamamlanan trafo iretim tesisleri fabrikanin
yaninda 31,800 m2 kapali alan igerisinde faaliyet géstermektedir.

milyon TL 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Net Satiglar 144 228 436 541 617 654
FAVOK 18 50 111 137 156 166
Net Kar 14 36 87 101 116 123
Briit Kar Marji 20.4% 27.7% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%
FAVOK Mariji 12.2% 21.9% 25.5% 25.4% 25.4% 25.4%
Net Kar Marji 9.5% 16.0% 19.9% 18.7% 18.7% 18.8%
F/IK (x) 28.9 8.0 8.7 7.5 6.6 6.2
PD/DD (x) 3.7 2.2 3.7 2.7 2.1 1.8
FD/FAV OK (x) 21.9 5.7 6.6 5.0 4.0 3.5
FD/Satiglar (x) 2.7 1.2 1.7 1.3 1.0 0.9
Ozsermaye Karlihgi  12.9% 27.0% 42.7% 36.3% 32.6% 29.3%
Nakit Akis Verimi -0.6% 2.7% 5.3% 9.6% 12.6% 15.0%
Temetti Verimi 0.9% 2.4% 3.4% 5.3% 7.6% 8.1%

Lutfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

Kaynak: Gedik Yatirim

22.0 70%
20.0 60%
18.0 50%
16.0 40%
14.0 30%
12.0 20%
10.0 10%
8.0 += 0%

Jul17 T

Mar-17
Apr-17
May-17
Jun-17
Aug-17
Sep-17
Oct-17
Nov-17 T
Dec-17
Jan-18
Feb-18
Mar-18

e RIST 100 RAlatif — I | ISF

arastirma@gedik.com
+90 (212) 385 42 00


mailto:arastirma@gedik.com

Sirket Raporu — ULUSE

22 Mart 2018

Tablo 1: Ulusoy Hektrik - INA Analizi

milyon TL 2017 2018T  2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 436 541 617 654 693 735 779 826 875 928
Blyime % 92% 24% 14% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
FAVOK 111 137 156 166 176 187 198 210 223 236
Blyume % 123% 23% 14% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
FAVOK Mariji 25.5% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 255% 255% 25.5% 25.5%
Borgsuz Vergi -19 -29 -33 -35 -34 -36 -38 -40 -43 -45
Y atirm Harcamalari -6 -6 -7 -7 -7 -8 -8 -9 -9 -10
Net IS Degigimi 46 29 21 10 11 12 12 13 14 15
Serbest Nakit Akimi 41 73 95 114 124 132 140 148 157 167
AOSM 15.4% 15.5% 15.6% 15.8% 159% 16.0% 16.1% 16.2% 16.2% 16.3%
iNA 73 82 85 80 73 67 61 56 51
Toplam iNA 628

Buytme Orani 6.0%

Devam Eden Deger 471

Firma Degeri 1,099

Net Borg (Nakit) (2017) -26

12A Hedef Deger 1073

Piyasa Degeri 759

Getiri Potansiyeli 41%

Fiyat, TL 18.98

12A Hedef Fiyat, (TL) 26.80

Kaynak: Ulusoy Elektrik, Gedik Yatirim
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 20207
Net Satiglar 144 228 436 541 617 654
Satiglarin Maliyeti 115 165 308 382 435 461
Briit Kar 30 63 129 159 182 193
Faaliyet Giderleri -15 -18 -22 -28 =32 -34
Faaliyet Gelirleri 15 45 106 132 150 159
FAVOK 18 50 111 137 156 166
Diger Faaliyet Dig1 Gelirler, net 2 2 1 0 0 0
Finansal Gelir, net -1 -2 -1 -2 -2 -2
Vergi Gideri -2 -9 -19 -29 -33 -35
Net Kar 14 36 87 101 116 123
Pay Bagina Kazang 0,57 1,52 3,63 422 481 511
Pay Bagina Tem eftti 0,17 0,46 0,65 1,01 144 1,53
Bilyiime Oranlan 2015 2016 2017 2018T 2019T 20207
Satis -18,4% 57,7% 91,6% 24 0% 14,0% 6,0%
FAVOK -711,5% 1821% 1231% 234% 13,9% 6,1%
Net Kar -69,8% 166,7% 138,8% 16,3% 14,1% 6,1%
Bilango (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 20207
Nakit ve Nakit Benzerleri 14 14 30 79 134 189
Ticari Alacaklar 38 74 127 158 180 191
Stoklar 24 27 45 56 63 67
Maddi Duran Varhklar 67 68 68 70 71 73
Maddi Olm ayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0
Diger Varliklar 8 7 14 16 19 20
Toplam Varliklar 151 190 285 379 468 540
Finansal Borglar 7 8 5 6 6 7
Ticari Borglar 14 26 51 63 72 77
Diger Yikimliilikler 22 21 24 30 34 36
Ozkaynaklar 106 135 204 279 354 419
Net Borg / (Nakit) (7) (6) (26) (73) (128) (182)

Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

Vergi Oncesi Kar 16 45 106 130 148 157
Amortisman 3 5 5 6 6 7
isletme Sermayesi A -1 -28 -46 -29 -21 -10
Vergiler -2 -9 -19 -29 -33 -35
Yatirim Harcamalan -7 -5 -6 -6 -7 -7
Temettii Odemeleri -23 -7 -18 -26 -40 -58
Serm aye Arttirmi 0 0 0 0 0 0
Borglanma A 7 1 -3 1 1 0
Diger Nakit Girig/Cikis 14 -2 -3 2 1 -1
Sene iginde Nakit Olusumu -4 0 17 49 55 55
Serbest Nakit Akimlarn -3 8 41 73 95 114
Finansal Gastergeler 2015 2016 2017 2018T 2019T 20207
Ozsermaye Karhhg 12,9% 27,0% 42 7% 36,3% 32,6% 29.3%
FAVOKMariji 12,2% 21,9% 255% 25 4% 25.4% 25.4%
Net Kar Marji 9,5% 16,0% 19,9% 18,7% 18,7% 18,8%
NetBorg / Ozsermaye (x) -0,1 0,0 01 03 -0,4 -0,4
NetBorg / FAVOK (x) 0,4 -0,1 -0,2 0,5 -0,8 -1,1
KV Borglar / Toplam Borglar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Serm aye / Toplam Varliklar 70,4% 71,1% 71,7% 736% 75,6% 77,6%
Cari Oran (x) 1,9 22 27 31 3,5 3,9
Nakit Kar Pay1 Odemesi 50% 50% 30% 40% 50% 50%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhdi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin ahm-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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