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Güçlü 2017 yılı gerçekleşmeleri ve 2018 yılı beklentilerine bağlı 
olarak Ulusoy Elektrik için hedef fiyatımızı %12 artırarak 26,80 
TL’ye revize ediyoruz. Şirketin bekleyen siparişleri, 2018’de 
ihracatını ikiye katlayabileceğine işaret ederken iç talebin ise dağıtım 
şirketleri yatırımları ile güçlü seyretmeye devam etmesini bekliyoruz. 
Bu nedenle 2018 ve 2019 FAVÖK beklentilerimizi sırasıyla %14 ile 
%23 oranında yukarıya revize ettik. Buna bağlı olarak 2017’de 111 mn 
TL FAVÖK kaydeden şirket için, 2018’de 137 mn TL FAVÖK elde 
etmesini öngörüyoruz. 
 
Güçlü ihracat talebiyle 2018’de satış gelirleri büyümesi %24 
seviyelerinde gerçekleşebilir. Ulusoy Elektrik, güçlü dağıtım 
şirketleri yatırımları ve güneş & rüzgar santrali yatırımlarının 
katkısıyla, 2017’de yıllık bazda %92 gelir artışı kaydetti. 2018 yılında 
şirketin daha güçlü ihracat rakamları ve artan trafo üretimiyle, satış 
gelirleri büyümesini %24 seviyelerine ulaştırmasını bekliyoruz. 
 
İhracat pazarlarında daha iyi konumlanma sayesinde güçlü 
FAVÖK büyümesi devam edecektir. Güçlü satış gelirleri büyümesi 
ve FAVÖK marjında görülen belirgin gelişme sayesinde, şirket 
2017’de tüm zamanların en yüksek seviyesinde 111 mn TL FAVÖK 
rakamına ulaştı. Yüksek ihracat ve iç piyasadaki düşük rekabetten 
ötürü şirketin FAVÖK marjı 2016 yılına göre 360 baz puan artarak 
2017’de %25,5’e yükseldi. Yurtiçi pazar rekabetinde hafif bir bozulma 
yaşanabilmesi ihtimaline karşın, ihracat performansındaki ivmelenme 
ile 2018’de FAVÖK marjının benzer seviyelerde gerçeklemesini 
bekliyoruz.  
 
Hisse başına brüt 0,65355 TL kar payı dağıtımı, %3,4 temettü 
verimine işaret ediyor. Aynı zamanda şirket çıkarılmış sermayesinin 
%100 oranında bedelsiz olarak artırılmasına karar vermiştir. 
 
%41 getiri potansiyeli ile Al tavsiyemizi sürdürüyoruz. Ulusoy 
Elektrik’in geçtiğimiz 12 ayda %91 getiri performansı sağlamasına 
rağmen, 2018’de 5.0x FD/FAVÖK ve 7,5x F/K çarpanı ile cazip 
seviyelerden işlem görmektedir. Şirket, 26 mn TL net nakit pozisyonu 
ve %36 özvarlık karlılığına sahiptir. 
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Hisse Bilgileri

Sektör

Bloomberg / Reuters Kodu ULUSE.TI / ULUSE.IS

Fiyat (TL/hisse) 18.98          

Hedef Fiyat (12A, TL/hisse) 26.80          

Potansiyel Getiri 41%

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 9.91-20.76

Piyasa Değeri (milyon TL) 759

Firma Değeri (milyon TL) 726

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 164              

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 40

Dolaşımdaki Paylar 21.6%

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

En Son 30.4%

3 Ay Önce 34.4%

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama İşlem Miktarı (000)      172.0             226.5               241.8            167.4    

Ortalama İşlem Hacmi (000TL)   3,309.5          4,440.1            4,598.9         2,745.5    

Fiyat Aralığı (TL/hisse) 18.6-19.9 18.6-20.76 17.03-20.76 9.84-20.76

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -1% 7% 28% 91%

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri -1% 1% 15% 49%

Ortaklık Yapısı

Sait Ulusoy 36%

Akgul Ulusoy 18%

Kubilay Hakki Ulusoy 12%

Enis Ulusoy 12%

Free Float 22%

Şirket Özeti

Kaynak: Gedik Yatırım

Şirket Raporu

 Elektrik Ekipmanları 

Türkiye'nin elektrik ekipmanları sekötürünün lider üreticisi olan Ulusoy Elektrik, 1985

yılında kurulmuştur. Son on yılda şirket etkileyici bir değişim geçirerek elektrik üretim

santralleri ve dağıtımıda orta seviye voltaj için birincil ve ikincil ürünlerin imalatında lider

firma haline gelmiştir. Fabrika Ankara Organize Sanayi Bölgesinde (AOSB) 26.000 m2 alan

üzerine kurulmuştur. Şirketin 2015 yılında tamamlanan trafo üretim tesisleri fabrikanın

yanında 31,800 m2 kapalı alan içerisinde faaliyet göstermektedir.
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Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

milyon TL 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T

Net Satışlar   144          228          436          541          617          654    

FAVÖK     18            50          111          137          156          166    

Net Kar     14            36            87          101          116          123    

Brüt Kar Marjı 20.4% 27.7% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%

FAVÖK Marjı 12.2% 21.9% 25.5% 25.4% 25.4% 25.4%

Net Kar Marjı 9.5% 16.0% 19.9% 18.7% 18.7% 18.8%

F/K (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/FAVÖK (x) 21.9 5.7 6.6 5.0 4.0 3.5

FD/Satışlar (x) 2.7 1.2 1.7 1.3 1.0 0.9

Özsermaye Karlılığı 12.9% 27.0% 42.7% 36.3% 32.6% 29.3%

Nakit Akış Verimi -0.6% 2.7% 5.3% 9.6% 12.6% 15.0%

Temettü Verimi 0.9% 2.4% 3.4% 5.3% 7.6% 8.1%

mailto:arastirma@gedik.com
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milyon TL 2017 2018T 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T
Net Satışlar 436 541 617 654 693 735 779 826 875 928

Büyüme % 92% 24% 14% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

FAVÖK 111 137 156 166 176 187 198 210 223 236

Büyüme % 123% 23% 14% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

FAVÖK Marjı 25.5% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.4% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5%0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borçsuz Vergi -19 -29 -33 -35 -34 -36 -38 -40 -43 -45

Yatırım Harcamaları -6 -6 -7 -7 -7 -8 -8 -9 -9 -10

Net İS Değişimi 46 29 21 10 11 12 12 13 14 15

Serbest Nakit Akımı 41 73 95 114 124 132 140 148 157 167

AOSM 15.4% 15.5% 15.6% 15.8% 15.9% 16.0% 16.1% 16.2% 16.2% 16.3%

İNA 73 82 85 80 73 67 61 56 51

Toplam İNA 628

Büyüme Oranı 6.0%

Devam Eden Değer 471

Firma Değeri 1,099

Net Borç (Nakit) (2017) -26

12A Hedef Değer 1073

Piyasa Değeri 759

Getiri Potansiyeli 41%

Fiyat, TL 18.98

12A Hedef Fiyat, (TL) 26.80

Tablo 1: Ulusoy Elektrik -  İNA Analizi 

Kaynak: Ulusoy Elektrik, Gedik Yatırım
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 
Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 
arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-
satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 
uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 
içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 
olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan 
Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


