Gedikyatirim

Uzun Vadeli Yatirrma Uygun...

Turkiye pazarlarinda, artan tuketici bilinci ve diizenleyici
kurumlarin kalite standartlarini yikseltmek igin yeni

v

uygulamalari “Marka Bilinirligi”ni 6n plana ¢ikarmis,
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PETUN

Endeks Uzeri

Cari Fiyat 11,32
PINAR markasinin 30 yili askin siiredir varolusu, tiketici Hedef Fiyat 15,53
guveni agisindan 6nemli bir unsur olmustur. Potansiyel Getiri 37,21%
52 Haftalik En Diistik/Yiiks ek 8,72 /12,15
. " o " ). Beta (S1Y) 0,51
Et fiyatlarinin artis gosterdigi sektorde, Pinar Et'in BIST-100 81165
katma degeri ylksek kticlik porsiyonlu drinlerin satisina PETUN T
odaklanmasi stratejisi sirketin kar marjlarina destek Piyasa Degeri 490.552.200
olmustur. Hisse Adedi 43.335.000
Halka Agiklik Orani 33,00%
Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 382.182
Genig Uriin portfoyu ve farkh kategorilerdeki alt Fiyat Performansi (%) S1A S3A s1y
markalari ile her yas grubundan tiketiciye ulagsmasi, ev PETUN -0,18 1,22 23,39
disi tiiketim (restaurant, otel, okul, catering sirketleri) BIST-100 _ 475 13,52 -1,58
BIST-100 RELATIF -4,93 -14,75 24,97

kanallarini kullanmasi, yaygin dagitim ag istikrarli satis
gelirleri performansina olumlu etki yapmaktadir. Yeni
Grlnler ise ciroya katki saglamaktadir. Yeni Grlnlerin
2015 yili net satiglari igerisindeki pay1 %10 olmustur.

Kirmizi et (retiminin, tiketici talebini karsilamamasi
sonucu hammadde maliyetlerinin oldukc¢a yikseldigi
sektorde sirket, hammadde fiyat artislarini  Griin
fiyatlarina yansitmistir.

140 Son 1 yilda BIST-100'e Gore Performans

Tahmin Tablosu

2016/03(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

Net Satislar (MIn TL) 152 650 722
Sirketin dolasimdaki pay orani %33 olup, islem hacmi FAVOK (MIn TL) 16 68 76
du§uk Seyretmektedir' FAVOK Marji (%) 10,84% 10,42% 10,57%

Net Kar (MIn TL) 16 66 76

Net Kar Marji (%) 10,2% 10,2% 10,5%

Sirket, 2016 yilinda hammadde fiyatlarinin daha makul

Prospektif Piyasa Carpanlari

2016/03(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

seviyelerde seyretmesiyle pazardaki blylmenin olumlu F/K 7,20 7,42 6,46
olarak etkilenecegini ongbérmektedir. Pinar Et, Pazar PD/DD 116 1,04 0,89
dinamiklerine paralel olarak blylumesini surdirmeyi FD/FAV?K 8,04 7:25 bad
) PD/FAVOK 8,03 7,24 6,43
hedeflemektedir. F/NS 0,81 0,75 0,68
Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1y S2y S3y
Mali yapisindaki istikrarli ve giiclii pozitif trendin devam F/K 8,38 9,03 913
O, . 1,28 1,25 1,19
edecegini dislindigimiz PETUN igin kararimiz, %37 PD/DD R ’ ’ ’

. - L L FD/FAVOK 8,40 8,69 8,28
getiri potansiyeli ve 15,53 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri PD/FAVOK 852 .80 841
Getiri’dir. F/NS 0,80 0,78 0,77
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Hisse Kodu Hisse SPK Siniflandirmasi Pazar Karar Tarihi Onceki Karar Onceki K. Tarihi Analist

PETUN Pinar Et Ve Un A Ulusal 8.4.2016 Endeks Uzerinde Getiri Endeks Uzerinde Getiri 13.7.2015 Ceren Bakcgay
Son Bilangosu 2015/12 Net K/Z Marj1 (%) 11,25% PDI/DD (Son Deger) 121 Remelspecsietioiiioneminclaiiclupictianmalil
yuzde 11,25 olan sirketin, Aktif karlilig1 ylizde 12,76
Toplam Varhk 521.332.109  Aktif Devir Hizi 1,13 PD/DD Ort. (S.2 yil) 1,06 diizeyindedir. Piyasa Degeri ise 491,42 milyon TL
Toplam Borg 115.100.978  Aktif Karliigi 12,76% FIK 7,39  seviyesindedir.
Ana Ort. Ozsermayesi (TL) 406.231.131 Borg Orani (%) 22,08% FINS 0,83
Sermayesi (TL) 43.335.000 Ozvarlik Karlihgi (%)  16,37% FDIFAVOK 8,40
Yilhk Satig Geliri (TL) 591.063.053 FAVOK Marji 14,27% Volatilite Katsayisi 0,85
Yilhk Net Kar/Zarar (TL) 66.505.898  Temettii Verimi 4,35% Piy. Deg. (MIn TL) 491,42
Yillik FAVOK (TL) 58.570.367  Fiili Dol. Pay (%) 33,0%
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KISACA PINAR ET
Tirkiye’nin dinya ve AB standartlarina uygun (retim
yenin dunya ve At (Uve SATIS TONAJLARI (TON)
gerceklestiren, ilk 6zel girisim entegre et tesisi olan Pinar Et,
1985 vyilinda Yasar Toplulugu biinyesinde izmir'de
kurulmustur. Sirket, toplam sarkiteri pazarinda %23.7’lik 2018 42.000
pazar payi ile tiim kategorilerde lider konumundadir. Sirket
paylari Subat 1986’dan beri Borsa Istanbul’'da islem
gérmektedir. 2014 45.000
Sirketin ana faaliyet konusu, biylkbas ve kiiglikbas
hayvanlar ile kanath hayvanlarin ve baliklarin et ve yan 2013 43.000
Urinlerinin Gretilmesi ve dondurulmus hamur drinleri ve
hazir yemek Uretimi gergeklestirmektir. Sirket sermayesinin 0 10.000 20000  30.000 40000  50.000

%33’0 halka agik olup, %13’U Pinar Sit’e ve %54'U de Yasar

Holding’e aittir.
FINANSAL GORUNUM

Sirketin yillar itibariyle satis gelirleri, esas faaliyet kari ve net
kari istikrarh ve yukari yonli bir trend izlemektedir.

Pinar Et’'in 2015 yilinda satis gelirleri bir énceki yila gére %7
artis gostererek 591 Milyon TL (%97.3 yurtici- %2.7 yurtdisi)
Sirket, 6nemli  bir
bolimini yurtigine yapmakta olup, ihracat payi 2015 yilinda
%2.7 olmustur (2014 ihracat payi: %2.5). Sirket 15 llkeye
%20'si

olarak gerceklesmistir. satislarinin

ihracat gerceklestirmektedir. Ihracatin

Kibris’a yapilmaktadir.

yaklasik

Asagidaki grafikte sirketin 2013 yilindan bu yana satis
tonajlart  verilmistir. 2013 ve 2014 vyillarinda degisim
gostermeyen satis miktarlari, 2015 yilinda Onceki seneye
gore %7 disis gostermistir. 2015 yilinda satis gelirlerindeki
artis, Grin fiyat artisindan kaynaklanmistir.

2015 yilhinda bir 6nceki yila gore satislarin maliyeti kaleminde
gorilen yaklasik 2 puanhk distse paralel olarak, brit kar
marjl %15ten %17’ye yiikselmis sirket, 99 Milyon TL brit kar
elde etmistir. Faaliyet giderlerinde degisim olmayan sirket
2015 yilinda, 47.5 Milyon TL net esas faaliyet kari elde
etmistir (2014/12: 36.1 Milyon TL). Pinar Et, 2015 yilinda
58.5 Milyon TL FAVOK, %10 FAVOK marji gerceklestirmistir
(2014/12 FAVOK: 45.6 Milyon TL FAVOK, %8 FAVOK mariji).

Pinar Et, 2015 yilinda bir dnceki yila gére net kar marjini 3
puan arttirarak %8'den %11’e ¢ikarmis, sirket 66.5 Milyon TL
net kar elde etmistir (2014/12: net kar: 44 Milyon TL). 2015
yilinda sirket, 25 Milyon TL istirak kari elde etmis olup, 2014
yilinda istiraklerinden 10 Milyon TL istirak geliri elde etmisti.

KISACA SEKTOR

Tirkiye’'de toplam et Gretimi 2015 yilinda %5,5 artarak 3,1
milyon tona ulasirken; bunun 1 milyon tonu biiylkbas kirmizi
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et, 134 bin tonu kigikbas kirmizi et, 1,9 milyon tonu tavuk
eti, 52 bin tonu ise hindi eti Uretiminde gergeklesti.

2015 yilinda ciro bazinda %13 biyliyen, tonaj bazinda %1
daralis gosteren islenmis et Urunleri pazarinin miktar olarak
%32’si salam, %22’si sosis ve %42’si ise sucuk Urlinlerinden
olugmustur. Pazarda 6zellikle salam ve sosis segmentlerinde
blylmeler gergeklesmistir.

2015 yilinda Tirkiye’de dondurulmus Grin pazarinin tonaj
olarak %12’si et Urlinlerinden, %72’si unlu Grtinlerden, %4’ G
ise deniz Urlnlerinden olustu. Pinar markali dondurulmus
Urlnler, pazara paralel bir dagihm gergeklestirdi.

Gegtigimiz yil 2014 yilina gore dana bigak fiyati %20 oraninda
artig gdstermistir.

Pinar Et, hammadde ihtiyacini Tirkiye ¢apinda 6 bolgedeki

besi  ¢iftliklerinden satin  aldigi canh  hayvanlarla

karsilamaktadir. 2015 yilinda 170 adet yeni tedarikgi ile
calismaya baslayan sirket, canl hindi alimlarinin tamamini ve
blylkbas hayvan alimlarinin ise bir kismini istiraki olan
tarimsal Yem Besicilik’ten

Uretim sirketi olan Camh

saglamaktadir.

Farkl Uriin Gruplarinda Pazar Lideri

Pinar Et, sarkiteri (sucuk, salam,...), dondurulmus et Grtnleri
(burger, kofte,..), dondurulmus unlu Grlnler (pizza, milfoy,..),
dondurulmus deniz Grlnleri (karides, kalamar,..), taze et
aranleri (hindi, dana ve kuzu taze etleri) ve konserve deniz
Uriinleri olmak Gzere alti farkli kategoride {irlin sunmaktadir.

CIiRO PAZAR PAYI POZISYON
%23.7 Lider
%45.4 Lider
%14.8 Lider
%41.9 Lider
%56.5 Lider
%22.1 Ikinci
%39.9 Lider

URUN
Toplam Sakiiteri
Salam
Sucuk

Sosis

Toplam Dondurulmus Et

Toplam Dondurulmus Unlu Uriinler
Toplam Dondurulmus Deniz Uriinleri
Yukaridaki tabloda sirketin farkli Grin gruplarindaki pazar
paylari ve pazar igerisindeki konumlari verilmistir. Pinar Et,
dondurulmus unlu Grinler grubu hari¢ tim Griin gruplarinda
pazar lideri konumundadir. 2015 yilinda toplam islenmis et
pazarinda 2014 yilina gbre ciro bazinda %13 dizeyinde
blylime gergeklesmistir.

Katma Degeri Yiiksek Uriinlere Odaklanma Stratejisi

Rekabet giiciini arttirmak adina katma degeri ylksek
Urlinlere o6ncelik vererek bu (rlnlere yonelen sirket, 2015
yilinda piyasaya 7’si perakende kanalina, 9'u ev disi tiiketim
kanalina (EDT), 2'si ihracata yonelik olmak tizere 18 adet yeni

Gedikyatirim Sirket Ozel -PETUN

drin sunmustur. 2013 yil bagindan itibaren yeni sunulan
Uranlerin satis gelirleri icerisindeki pay1 %10’dur.

Hanelerde yasayan kisi sayisinin azalmasina ve insanlarin
saghkl yasam bilincinin artmasina paralel, et drinleri
sektoriinde kiigiik porsiyonlar ile sunulan ambalajli Grin
portfoyleri de artmistir. Sirket, tliketicinin alim glicline uygun
kiigik ~ ambalajh Urinler  gelistiriimesine  ydnelik
uygulamalarini 2015 yilinda da devam etmis, katma degeri
yuksek kiicik porsiyon Urinlerin satisina odaklanmistir. Dana
bicak fiyatinda yasanan artis da, katma degeri yliksek
Urinlere yonelmesinde etkili olmus, boylelikle sirket, kar

marijlarinda artis gergeklestirmistir.

Yatinimlar ve Ar-Ge Calismalari

2015 yihnda 1.9 Milyon TL Ar-Ge harcamasi gergeklestiren
sirket, Ar-Ge faaliyetleri kapsaminda bilimsel ve teknolojik
gelismeleri ve inovatif yaklasimlari yakindan takip ederek
uygulama alanlarini degerlendirmektedir. Ar-Ge faaliyetleri
kapsaminda, yeni Urin calismalari, mevcut Griin kalitesinin
iyilestirilmesi,  Grin  maliyet iyilestirmesi, alternatif
hammadde, yardimci ambalaj malzeme ¢alismalari, raf 6mri
calismalari ve Universite-Ar-Ge ortak proje g¢alismalari

ylratmektedir.

Pinar Et, 2015 yiinda toplam 14.7 Milyon TL yatirnm
harcamasi yapmis olup, bu harcamalar yeni teknoloji makine
ve ekipman alimi ile binalar igin yapilan isitma, sogutma ve
havalandirma  donanimi  c¢alismalarini  kapsamaktadir.
Makineleri yenileyerek daha az eneriji kullanir hale getirmis,
hindi donuk (nitesini 2015 yil sonunda devreye almistir.
Sarkiiteri paketleme Uretim alani yapilan isitma, sogutma ve
havalandirma donanimi ile tam kapasite devreye alinmistir.
Blyilikbas kesimhanesine yonelik son teknoloji makine ve
ekipman yatirimi,
girmistir. Oren Besi Cifligi de yenilenerek yine bu yil devreye

giren yatirimlari arasinda bulunmaktadir.

Eylil 2015’te tamamlanarak devreye

Sirket bilgi teknolojilerinde de yeni uygulamalari devreye
almistir. Bu cergevede; is slrekliligi, veri glivenligi ve maliyet
iyilestirme konularinda 6nemli gelismeler saglayan Sirket,
veri merkezinde yapilan yatirim ve iyilestirmeler kapsaminda
dosya depolama birimini yenileyerek, daha siirdirilebilir bir
yapl elde etmistir.

2016 vyili ikinci yarisinda paketleme hat sonu yatirimini
tamamlamay! planlayan sirket, yatirrm sonrasinda dilimli
paketleme hatlarinda tam otomatik kolileme ve paketleme
sistemini devreye almis olacaktir.
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Maliyet iyilestirme Calismalari

Pinar Et, 1999 yilinda Operasyonel Maliyet iyilestirme (OMI)
ve 2008 yilinda ise Yalin Alti Sigma projelerine baslamistir. Bu
projelerle amag, Gretimde verimlilik artisi ve maliyetlerde ise
diisus saglamaktir.

OMIi  projesi kapsaminda, sirket calisanlar, kendi
fonksiyonlariyla ilgili tespit ettikleri aksaklari ortadan
kaldirmaya yonelik fikirleri proje olarak 6neriyor ve yonetici
onaylari sonrasinda uygulanan ¢ozimler ile maliyetlerde
iyilestirme saglanmaktadir.

Yalin 6 Sigma projelerinde ise sirket, misteri odakli sireg
yonetimini ve surekli iyilestirmeyi hedeflemektedir. Bu
¢alismalar kapsaminda, hizli, verimli, yaratici, inovatif odakh
bir is modeli olusturmaya hedefleyen sirket, kendi stratejileri
ve musteri beklentileri ile uyumlu projeleri hayata gecirerek
surdirdlebilir  karli  biyime stratejisini  destekleyecek
calismalara 6ncelik vermektedir.

Sirketin faaliyet gosterdigi gida sektori misteri odakli bir
yaplyi gerekli kildigindan, Pinar Et'in bu hedeflere yoénelik
attigi adimlari ve maliyet iyilestirme c¢alismalarini olumlu
buluyoruz.
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Satislar — FAVOK — Esas Faaliyet Kari ve Net Kar

Yilliklandiriimig Net Satis Gelirleri, FAVOK ve Net Dénem KiZ - 700
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Net Satis Gelirleri ve Net K/Z (milyon TL) o o o )
(Yillik Veriler: 2002-2014) Sirketin yillar itibariyle satis gelirleri, esas faaliyet kari ve net kari
500 B e | | istikrarli ve yukari yonlii bir trend izlemektedir.
450 2 .
ggg Py . Pinar Et’'in 2015 yilinda satis gelirleri bir 6nceki yila gore %7 artis
) @
2018 s & @ & m - gostererek 591 Milyon TL (%97.3 yurtigi- %2.7 yurtdisi) olarak
5,
20,0 gerceklesmistir.
150 200
1;’8 1011 2015 yilinda bir &nceki yila gére satislarin maliyeti kaleminde
. F—& 4 & & N 6 N N B B B B - - . .
R A R gorilen yaklasik 2 puanlik diisiise paralel olarak, brit kar marji
@@ m@“’ W@“ w@@ W@Q’ m“é %@% W@q Ws@ ,@”\ @@ m&“’ %@“ %15'ten %17’ye ylkselmis sirket, 99 Milyon TL brit kar elde
St Golir (834 Ekoor)  ——Net Kar’Z (S Elcer)  ==K2Z S etmistir. Faaliyet giderlerinde degisim olmayan sirket 2015
yilinda, 47.5 Milyon TL net esas faaliyet kar elde etmistir
Satiglarin Maliyeti, Faaliyet Giderleri, Net Finansman G/G (2014/12 36.1 Mllyon TL)
12,0% < 86,0%
& = i s m o519 Pinar Et, 2015 yilinda bir onceki yila gére net kar marjini 3 puan
10,0% 2= -} 85,0%
¢ arttirarak %8'den %11’e gikarmis, sirket 66.5 Milyon TL net kar
8% wos| | elde etmistir (2014/12: net kar: 44 Milyon TL). 2015 yilinda
2 oon = 2% sirket, 25 Milyon TL istirak kari elde etmis olup, 2014 yilinda
&
£ von 8% | istiraklerinden 10 Milyon TL istirak geliri elde etmisti.
g 0%

820%  82,0%
2% En alttaki grafikte satislarin maliyetinin net satislara orani
am| | (kirmizi bar) sag eksende gosterilirken, sol eksende faaliyet
giderlerinin net satislara orani, net finansman gelir veya giderinin

net satiglara orani ve diger faaliyetlerden gelir ve giderlerin net

S8838E58895s satiglara orani goésterilmistir.
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NET CEYREK DONEM GERCEKLESMELER VE GELECEK DONEM TAHMINi

Ozet Tablolar (Net Ceyrek Dénem / Min TL)

Gelir Tablosu (Min TL) 2010/03 2011/03 2012/03 2013/03 2014/03 2015/03 2016/03(T) % Degisim
Satis Gelirleri 83 82 102 100 130 138 152 10,2%
Satslarin Maliyeti (-) 68 66 85 81 110 113 125 10,9%
Briit Kar 14 16 18 19 20 25 27 6,8%
Faaliyet Giderleri (-) 7 8 11 11 12 14 13 -4,8%
Faaliyetlerle ilg. Dig.Gel-Gid(net) 0 0 -0 0 0 0 0 -99,8%
Faaliyet Kari 8 8 11 14 19,6%
Finans Gelir-Gider (net) 1 0 1 1 0 0 1 18,4%
Vergi Oncesi Kar 11 11 10 10 11 16 18 12,0%
Odenecek Vergi ve Yasal Yikiimlilikler (-) 2 2 2 2 2 2 2 13,9%
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik) 9 9 8 8 9 14 16 11,8%
Ceyrek donemlerdeki Satiglar (MIn TL) Ceyrek Dénemlerdeki Kar (MIn TL)
(Ayni Renkler Ayni Donemi Gésterir) (Ayni Renkler Ayni Dénemi Gosterir)
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2015/03 déneminde 138 milyon TL ciro kaydeden PETUN’un 2016/03 déneminde satis gelirlerini %10 arttirarak 152
milyon TL satis geliri elde etmesini bekliyoruz.

Sirketin 2015/03 déneminde maliyetlerin satislara orani %81.95 seviyesindeydi. 2016/03 doneminde bu oranin yarim
puan artisla %82.5’a ¢ikmasini bekliyoruz.

PETUN’un artan satis gelirleri, hafif yikselen maliyetler ve faaliyetler ile ilgili giderlerin azalmasi sonrasinda 2016/03
doéneminde net esas faaliyet karinin 13.6 Milyon TL olmasini bekliyoruz. Net karin ise 2016/03 déneminde 15.5
Milyon TL olarak gerceklesmesini 6ngdriyoruz. (2015/03 net kar: 13.9 Milyon TL).
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Yakin Donem Tahminleri (Min TL)

Mart 07

uSatiglar

2016/03(T)
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Yillar itibariyle Net Satis ve Kar (Min TL)
(Yesil barlar tahmindir)

0

722

65

ENet Kar @ Net satiglar

2017/12(T)

Tahmin Tablosu Dénemsel Tahminler Yillik Bazda Tahminler

PETUN 2015/03 2016/03(T) 2014/12 2015/12 2016/12(T) 2017/12(T)

Satis Gelirleri 138 152 551 591 650 722

Esas Faal.Kari 11 14 36 48 57 65

Net Kar 14 16 44 67 66 76

FAVOK 14 16 46 59 68 76

OZVARLIK 330 422 344 406 472 548

PD/DD 1,24 1,17 1,13 1,20 1,04 0,90

FK 8,33 7,22 8,76 7,34 7,44 6,48

FINS 0,73 0,81 0,70 0,83 0,76 0,68

FD/FAVOK 8,32 8,07 8,79 8,63 7,27 6,46

PD/FAVOK 8,20 8,06 8,50 8,33 7,27 6,45

Net Kar Mariji(%) 10,1 10,2 8,0 11,3 10,2 10,5

Favok Marji (%) 10,12 10,84 8,29 9,91 10,42 10,57

Hisse B.Kar(TL) 0,32 0,36 1,02 1,53 1,53 1,75

Donemsel Satis ve Kar - Min TL-
(Yesil barlar tahmindir)

< 200 PETUN’un 2015/12 doéneminde 591 Milyon TL aciklanan satis
= gelirlerini, 2016/12 déneminde gegtigimiz yil blylimesinin 2 puan

Gzerinde %10 olarak gerceklesmesini ve sirketin 650 Milyon TL ciro
elde etmesini bekliyoruz.

Sirketin  2015/12 d6neminde %83
seviyesindedir. 2016/12 déneminde satislarin maliyetinde 6nemli
bir degisim olmayacagi varsayiyoruz. 2015 yilinda 48 Milyon TL olan

satislarin  maliyeti orani

net esas faaliyet karinin, 2016 yilinda 66 Milyon TL’ye ylkselmesini
ongoriyoruz.

2015/12 doéneminde 25 Milyon TL istirak geliri elde ederek 67
Milyon TL net kar elde eden sirketin, 2016/12 déneminde de benzer
karhihk rakamini saglayacagini, 66 Milyon TL net kar elde edecegini
ongoriyoruz.
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PiYASA CARPANLARINA GORE DEGERLEME

Gedikyatirim Sirket Ozel -PETUN

Piyasa Carpanlari Son 3 Yil Son Deger 2016/12(T) 2017/12(T)
PD/DD (EY) 1,44

PD/DD (Ort.) 1,19 1,21 1,04 0,90
PD/DD (ED) 0,87

F/K (EY) 11,46

F/K (Ort.) 9,14 7,40 7,44 6,48
F/K (ED) 6,87

F/NS (EY) 0,91

F/NS (Ort.) 0,77 0,83 0,76 0,68
F/NS (ED) 0,63

PD/FAVOK (EY) 9,82

PD/FAVOK (Ort.) 8,41 8,41 7,27 6,45
PD/FAVOK (ED) 6,41

Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri 2016/12(T) 2017/12(T)
PD/DD (ORT) 560 651
F/K (ORT) 604 694
F/NS (ORT) 500 556
PD/FAVOK (ORT) 570 642
Piyasa Carpanlarina Gore Hedef Fiyat 2016/12(T) 2017/12(T)
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri (MIn/TL) 559 635
Hisse Fiyati (TL) 12,89 14,66

Piyasa carpanlara iliskin ortalamalar raporun yayinlanma tarihinden itibaren geriye donik Ug yil
kapsamaktadir. 2016/12(T) ve 2017/12(T) yillarina iliskin piyasa ¢arpanlari, gelecek déonemlere iliskin
tahminlerimizin gerceklesmesi ve fiyatlarin raporun vyayinlandigi ginkl fiyatta sabit kalmasi
durumunda ortaya c¢ikacak degerleri gostermektedir.Carpanlarin ortalamalarina gore gelecekteki
piyasa degeri, carpanlarin ge¢mis U¢ yiIl ortalamasi ve gelecek dénemlere ilskin tahminlerimiz
dahilinde hesaplanmistir. Burada istatistiksel olarak anlamsiz sonug¢ (Ureten c¢arpanlar bos
goriilmektedir. Agirliklandirilmis piyasa degeri ise analistin sirket 6zelinde burda bahsi gecen bes
rasyoya verdigi agirliklara gore belirlenmistir.
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Grafiklerle Pinar Et

Kér Marjlari
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Sagdaki grafik 6zvarlk arhsi ile piyasa dederi arhisi arasindaki iliskiyi veriyor. Burada o6zvarliklar, bedelli artinm ve
temetty dagihmlarindan anndinimigtir. Diger bir deyisle, eger hi¢ bedelli artinm ve temetti dagitimi olmasaydi, su an
ozvarliklar ne olurdu? Sorusuna cevap aranmistir.
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Satislardaki Degisim
Satiglarin 6nceki yilin ayni donemine gore Satiglarin Bir 6nceki yilin ayni donemine gore
degisimi (mutlak) degisimi (%)
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¥ Satiglann énceki yilin ayni ddnemine gére degdisimi (mutlak) = Satiglarin Bir 6nceki doneme gore degisimi (%)
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Kullanilan Kaynaklar

1. Maitriks veri dagitim hizmetleri A.S.
2. Finnet Veri Yayincilik ve Dagitim Hizmetleri A.S.
3. Finnet FAST WEB MALI ANALIZ Programi. http://www.borfin.com.tr
4. www.kap.gov.ir
5. www.borsaistanbul.com
6. Finansal Durum Tablosu, Faaliyet Raporu ve Dipnotlar
7. Sirket Yatinmci Sunumu, Webcast sunumu
8. Tuik, Nielsen
EKLER:

Ek-1 : Oneriler ve Anlamlari

Oneriler dort kategoriye ayrimistir. Bunlar;
“Endeks Uzerinde Getiri” , “Endekse Paralel Getiri” , “Endeks Alhinda Getiri”, “Oneri Yok

seklindedir. Degerlememizde INA'nin agirigr %60, 2016/12 piyasa ¢carpanlan %30 ve 2017/12 piyasa ¢carpanlar agirhigi
%10 olarak belirlenmistir.

KullandiGamiz Oneriler ve Diger Araci Kurumlann Kullandidi ifadeler

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneriler] Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Uzerinde Getiri AL Adirhd Artr Biriktir
Endeks e Paralel Getiri TUT Métr Mt
Endeks Altinda Getiri SAT Agirhg Azalt Azalt
OneriYok - R R
www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com
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Oneriler ve Anlamlari

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Uzeri Getiri

Eger hisse icin bu karar verilmisse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse gore daha iyi bir getiri beklendigini gosterir. Eger
hisse hakkinda “Endeks Uzeri Getiri” karari verilmisse, kararin altinda teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardir.
Bu kararlar hissenin ylkselecegini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazirlandigl raporun 6n sayfasinda yer
almaktadir. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her tirli konjonktir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir. Bu gibi beklenmedik gelismeler,
sirket hakkinda olusturulan baz senaryoyu degistirecek boyutta olursa, “Endeks Uzeri Getiri” karari degistirilebilir ve
“Endeks Alti Getiri” karari dahi verilebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endekse Paralel Getiri Tut, Notr

Eger ilgili hisse igin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun c¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar;
1) Sirketin son verileri, gelecege iliskin tahminler konusunda ge¢cmise gére 6nemli farkliliklar géstermeyecegini veriyorsa bu
karar verilmis olabilir. Yani sirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edecegini dusinuyorsak “endekse paralel getiri”
bekliyor olabiliriz.

2) Sirketin  hisse fiyatt degerlemeler acgisindan olmasi  gereken fiyata yakin  seviyelerde olabilir.
Bir hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagl yada yukari yonli hareket yapmayacagi
anlamina gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Raporlarimizda Kullandigimiz Oneri Diger Araci Kurumlarin Kullandigi Denk ifadeler
Endeks Alti Getiri Sat, Agirhgini Azalt, Azalt

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede “Endeks Alti Getiri" beklendigini gosterir
“Endeks Alt1 Getiri” karari verilmesinin sebepleri sunlar olabilir;

Kriter 1)  Hisse senedinin fiyati, yapmis oldugumuz ileriye déniik satis ve kar tahminlerini baz aldigimizda dahi yiiksek
piyasa ¢arpanlarina veya indirgenmis Nakit Akimlarina (INA) gére daha disiik bir degere isaret ediyor
olabilir. Diger bir deyisle mali durumu, sektor igindeki durumu cok iyi olsa bile, piyasa fiyati olmasi gereken
fiyatin en az ylizde 10-20 Uzerine ¢ikmis olabilir.

Kriter 2)  Gelecekte, makro ekonomideki veya bulundugu sektdordeki durum nedeniyle sirketin faaliyetlerinin
zayiflayacagl ve beklentilerden daha disik performans gosterecegi tahmin edilmisse ve heniiz
fiyatlanmadig distniliyorsa ya da Gelen bir haber Uzerine, sirketin gelecege donik performansinda
radikal olumsuz degisim olacagi diistiniiliyorsa.

Kriter 3) Hisse fiyatlarinin asiri dalgalanma yapmaya baslamasi ve bu dalgalanmanin tarihsel verilerle
karsilastirildiginda ¢ok ylksek olmasi veya olagan disi miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi,
karakterler tagimaya baslamasi s6z konusu oldugunda “Endeks Alti Getiri" karari verilebilir.

Kriter 4)  Sirket yonetimi degisiyor veya sirket el degistiriyor olabilir ve bu durum gelecege donuk belirsizlikler
yaratmigsa ve gelecege iliskin tahmin yapmak zor hale gelmisse ya da Sirketin faaliyet Raporunda, SPK’nin
ilgili yonetmeligi cercevesinde yeterli agiklayici ve yatirimciyi bilgilendirici yeterli bilgi verilmemisse, sirketin
yatinnmc iliskileri birimiyle iletisime gegilmesine ragmen, sirket hakkinda gelecege donik tahminler
yapilabilecek yeterli diizeyde bilgilere ulasilamamissa bu karar verilebilir.

“Endeks Alti1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ytkselisleri yapabilecegi veya teknik
gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiindir. Bazi durumlarda, aslinda orta ve uzun vadede hisse
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, dnemli bir haber, gegici bir kar artis haberi, ya da kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir
izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri”
saglanabilir.

www.gedik.com - www.paramineyapayim.com - www.gedikportfoy.com.tr - www.gedikyo.com

Sirket Ozel —PETUN, 8 Nisan 2016 Cuma Gedik Yatinm Arastirma 13



http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/

Gedikyatirim Sirket Ozel -PETUN

Gedik Yatinm Menkul Degerler

Murat Tanridver Uzeyir Dogan

Genel Mudur Yardimcisi Arastirma Maddira

Arastirma

Ceren Bakgay Gida&igecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler cbakcay@gedik.com 02123561652 *116
Ali Erkan Tanacioglu FX Piyasalari, Lastik, Boya, Cimento atanacioglu@gedik.com 0212356 16 52 *113
Erol Glrcan Bankalar, Bilisim&Teknoloji, iletisim, Turizm, Ambalaj egurcan@gedik.com 02123561652 *117
ibrahim Bayraktar Enerji, Gyo ibayraktar@gedik.com 0212356 1652 *114
Hakan Cal Metal Ana Sanayi hcal@gedik.com 02123561652 *119
Yilmaz Altun Gida, Teknoloji Perakendeciligi, Otomotiv, Holdingler yaltun@gedik.com 02123561652 *115
Unvan : Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S.

Adres : Avni Dilligil Sk. Celik is. Merkezi, B Blok Kat:2 Da:11 Mecidiyekéy/ istanbul

(Yatirim Danismanligi Arastirma Birimi)

Tel : (90) 0212 356 16 52
E-mail gyd@gedik.com
YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler
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. Tium
veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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Gedikyatirim

ISTANBUL

Genel MiduirlUk

Cumbhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876
Yakacik/Kartal/iISTANBUL

Tel: (216) 453 00 00 pbx

Faks: (216) 377 11 36

Bakirkoy

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3
Bakirkdy/iSTANBUL

Tel:(212) 660 85 25

Faks: (212) 570 03 03

Erenkoy

Bagdat Cad. Kantarci Riza Sok. Sarica Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenkdy/
Kadikdy/iSTANBUL

Tel: (216) 360 46 66

Faks: (216) 360 63 83

Etiler

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/iISTANBUL
Tel: (212) 270 41 00

Faks: (212) 270 61 10

Kapali¢arsi

Kirkgiiler Sk. No: 25 Eminénii/Kapaligarsi/iISTANBUL
Tel: (212) 513 40 01
Faks: (212) 527 16 86

sisli

Esentepe Mah. Bliyikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK
No: 201 K: 6 D: 106 Sisli/iISTANBUL

Tel: (212) 281 78 84

Faks: (212) 283 92 80

Umraniye

Sirket Ozel -PETUN

ANKARA

Kizilay

Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA
Tel: (312) 232 09 49

Faks: (312) 231 46 27

Cankaya

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA
Tel: (312) 438 27 00

Faks: (312) 438 27 47

Ulus

Ulus Sehir Carsisi 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA
Tel: (312) 311 49 59

Faks: (312) 311 35 34

ANTALYA

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA
Tel: (242) 248 35 20 (pbx)

Faks: (242) 244 29 10

BURSA

Sehrekiistii Mah. Ayti Plaza is Merkezi No: 17 Fomara/BURSA
Tel: (224) 220 51 50

Faks: (224) 220 50 99

DUZCE

Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE
Tel: (380) 524 08 00

Faks: (380) 524 08 07

DENIZLi

Saraylar Mah. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENIZLi
Tel: (258) 263 80 15

Faks: (258) 241 91 01

ELAZIG

Atatiirk Mah. Alemdag Cad. No: 122/1 Umraniye/iSTANBUL
Tel: (216) 461 33 90

Faks: (216) 461 33 92

Alhyol (Fenerbahge §ubesi)

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG
Tel: (424) 233 28 01/237 09 98
Faks: (424) 233 27 35

ESKiSEHIR

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726
Fenerbahge/Kadikéy/iSTANBUL

Tel: (216) 360 59 60 (pbx)

Faks: (216) 368 66 10

Gedik Private Zorlu Center Subesi

Levazim mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler K:2 D:207

Besiktas/istanbul
Tel: (212) 356 16 52
Faks: (212) 356 16 55
Tophane

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karakdy/
ISTANBUL

Tel: (212) 251 60 06

Faks: (212) 293 49 03

Maltepe

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi
A Blok No: 414

Kat: 2 Daire: 22 ISTANBUL

Tel: (216) 399 00 42

Faks: (216) 399 18 17

Saskinbakkal

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal/iISTANBUL
Tel: (216) 411 23 53

Faks: (216) 411 23 54

izmit Subesi

Yenisehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 Kocaeli/izmit
(262) 3113679

Sakarya Cad. Képriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKISEHIR
Tel: (222) 230 09 08

Faks: (222) 220 37 02

GEBZE

Haci Halil Mah. Hiikiimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI
Tel: (262) 642 34 00

Faks: (262) 641 82 01

iZMIR

Cumhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4
Alsancak/iZMIR

Tel: (232) 465 10 20

Faks: (232) 220 37 02

KONYA

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403
Selguklu / KONYA

Tel: (332) 238 59 60

Faks: (332) 238 59 75

MALATYA

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA

Tel: (422) 32562 67

Faks: (422) 32223 72

MANISA

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes Apt.
No: 34/1 MANISA

Tel: (236) 239 42 98

Faks: (236) 239 43 02

MERSIN

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun Is Hani Kat: 2
Akdeniz / Mersin

Tel: (324) 238 18 18 Faks: (324) 2312252 /238 18 24
USAK

ismetpasa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK
Tel: (276) 227 27 44 Faks: (276) 227 27 37
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