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  Şirket Özel – PINAR ET (PETUN) 

 08 Nisan 2016 Cuma                Uzun Vadeli Yatırıma Uygun… 

 

 Türkiye pazarlarında, artan tüketici bilinci ve düzenleyici 

kurumların kalite standartlarını yükseltmek için yeni 

uygulamaları “Marka Bilinirliği”ni ön plana çıkarmış, 

PINAR markasının 30 yılı aşkın süredir varoluşu, tüketici 

güveni açısından önemli bir unsur olmuştur.  

 

 Et fiyatlarının artış gösterdiği sektörde, Pınar Et’in 

katma değeri yüksek küçük porsiyonlu ürünlerin satışına 

odaklanması stratejisi şirketin kar marjlarına destek 

olmuştur. 

 

 Geniş ürün portföyü ve farklı kategorilerdeki alt 

markaları ile her yaş grubundan tüketiciye ulaşması, ev 

dışı tüketim (restaurant, otel, okul, catering şirketleri) 

kanallarını kullanması, yaygın dağıtım ağı istikrarlı satış 

gelirleri performansına olumlu etki yapmaktadır. Yeni 

ürünler ise ciroya katkı sağlamaktadır. Yeni ürünlerin 

2015 yılı net satışları içerisindeki payı %10 olmuştur. 

 

 Kırmızı et üretiminin, tüketici talebini karşılamaması 

sonucu hammadde maliyetlerinin oldukça yükseldiği 

sektörde şirket, hammadde fiyat artışlarını ürün 

fiyatlarına yansıtmıştır. 

 

 Şirketin dolaşımdaki pay oranı %33 olup, işlem hacmi 

düşük seyretmektedir. 

 

 Şirket, 2016 yılında hammadde fiyatlarının daha makul 

seviyelerde seyretmesiyle pazardaki büyümenin olumlu 

olarak etkileneceğini öngörmektedir. Pınar Et, Pazar 

dinamiklerine paralel olarak büyümesini sürdürmeyi 

hedeflemektedir. 

 

 Mali yapısındaki istikrarlı ve güçlü pozitif trendin devam 

edeceğini düşündüğümüz PETUN için kararımız, %37 

getiri potansiyeli ve 15,53 TL hedef fiyat ile Endeks Üzeri 

Getiri’dir.  

 

 

PETUN 7 N isa n 2016

11,32

15,53

37,21%

52 Haftalık En Düşük/Yüksek

0,51

81.165

PETUN TL

Piyasa Değeri 

Hisse Adedi 

Halka Açıklık Oranı

Ortalama İşlem Hacmi (3 Ay)

Fiyat Performansı (%) S1A S3A S1Y

PETUN -0,18 -1,22 23,39

BİST-100 4,75 13,52 -1,58

BİST-100 RELATİF -4,93 -14,75 24,97

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

Net Satışlar (Mln TL) 152 650 722

FAVÖK (Mln TL) 16 68 76

FAVÖK Marjı (%) 10,84% 10,42% 10,57%

Net Kar (Mln TL) 16 66 76

Net Kar Marjı (%) 10,2% 10,2% 10,5%

Prospektif Piyasa Çarpanları 2016/03(T) 2016/12(T) 2017/12(T)

F/K 7,20 7,42 6,46

PD/DD 1,16 1,04 0,89

FD/FAVÖK 8,04 7,25 6,44

PD/FAVÖK 8,03 7,24 6,43

F/NS 0,81 0,75 0,68

Tarihsel Piyasa Çarpanları (Ort.) S1Y S2Y S3Y

F/K 8,38 9,03 9,13

PD/DD 1,28 1,25 1,19

FD/FAVÖK 8,40 8,69 8,28

PD/FAVÖK 8,52 8,80 8,41

F/NS 0,80 0,78 0,77

490.552.200

43.335.000

33,00%

382.182

Endeks Üzeri

cbakcay@gedik.com / (+90) 212 356 16 52

Cari Fiyat

Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

Beta (S1Y)

8,72 / 12,15

Yatırım Danışmanı

BİST-100

Ceren Bakçay
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Teknik Takip - SAHOL 
 

 

ARCLK Yükselen Bant İçerisinde Hareketine Devam Ediyor  
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Özvarlık Karlılığı

Özvarlık Karlılığı Sektör Özvarlık Karlılığı

 

KISACA PINAR ET  

Türkiye’nin dünya ve AB standartlarına uygun üretim 
gerçekleştiren, ilk özel girişim entegre et tesisi olan Pınar Et, 
1985 yılında Yaşar Topluluğu bünyesinde İzmir’de 
kurulmuştur. Şirket, toplam şarküteri pazarında %23.7’lik 
pazar payı ile tüm kategorilerde lider konumundadır. Şirket 
payları Şubat 1986’dan beri Borsa İstanbul’da işlem 
görmektedir.  

Şirketin ana faaliyet konusu, büyükbaş ve küçükbaş 
hayvanlar ile kanatlı hayvanların ve balıkların et ve yan 
ürünlerinin üretilmesi ve dondurulmuş hamur ürünleri ve 
hazır yemek üretimi gerçekleştirmektir. Şirket sermayesinin 
%33’ü halka açık olup, %13’ü Pınar Süt’e ve %54’ü de Yaşar 
Holding’e aittir. 

FİNANSAL GÖRÜNÜM 

Şirketin yıllar itibariyle satış gelirleri, esas faaliyet karı ve net 
karı istikrarlı ve yukarı yönlü bir trend izlemektedir. 

Pınar Et’in 2015 yılında satış gelirleri bir önceki yıla göre %7 

artış göstererek 591 Milyon TL (%97.3 yurtiçi- %2.7 yurtdışı) 

olarak gerçekleşmiştir. Şirket, satışlarının önemli bir 

bölümünü yurtiçine yapmakta olup, ihracat payı 2015 yılında 

%2.7 olmuştur (2014 ihracat payı: %2.5). Şirket 15 ülkeye 

ihracat gerçekleştirmektedir. İhracatın yaklaşık %20’si 

Kıbrıs’a yapılmaktadır.  

Aşağıdaki grafikte şirketin 2013 yılından bu yana satış 

tonajları verilmiştir. 2013 ve 2014 yıllarında değişim 

göstermeyen satış miktarları, 2015 yılında önceki seneye 

göre %7 düşüş göstermiştir. 2015 yılında satış gelirlerindeki 

artış, ürün fiyat artışından kaynaklanmıştır.  

 

 

2015 yılında bir önceki yıla göre satışların maliyeti kaleminde 

görülen yaklaşık 2 puanlık düşüşe paralel olarak, brüt kar 

marjı %15’ten %17’ye yükselmiş şirket, 99 Milyon TL brüt kar 

elde etmiştir. Faaliyet giderlerinde değişim olmayan şirket 

2015 yılında, 47.5 Milyon TL net esas faaliyet karı elde 

etmiştir (2014/12: 36.1 Milyon TL). Pınar Et, 2015 yılında 

58.5 Milyon TL FAVÖK, %10 FAVÖK marjı gerçekleştirmiştir 

(2014/12 FAVÖK: 45.6 Milyon TL FAVÖK, %8 FAVÖK marjı).  

Pınar Et, 2015 yılında bir önceki yıla göre net kar marjını 3 

puan arttırarak %8’den %11’e çıkarmış, şirket 66.5 Milyon TL 

net kar elde etmiştir (2014/12: net kar: 44 Milyon TL). 2015 

yılında şirket, 25 Milyon TL iştirak karı elde etmiş olup, 2014 

yılında iştiraklerinden 10 Milyon TL iştirak geliri elde etmişti. 

KISACA SEKTÖR 

Türkiye’de toplam et üretimi 2015 yılında %5,5 artarak 3,1 

milyon tona ulaşırken; bunun 1 milyon tonu büyükbaş kırmızı 

Hisse Kodu Hisse SPK Sınıflandırması Pazar Karar Tarihi Karar Önceki Karar Önceki K. Tarihi Analist

PETUN Pınar Et Ve Un A Ulusal 8.4.2016 Endeks Üzerinde Getiri Endeks Üzerinde Getiri 13.7.2015 Ceren Bakçay

Son Bilançosu 2015/12 Net K/Z Marj ı (%) 11,25% PD/DD (Son Değer) 1,21                           

Toplam Varlık 521.332.109        Aktif Dev ir Hızı 1,13     PD/DD Ort. (S.2 yıl) 1,06                           

Toplam Borç 115.100.978        Aktif Karlılığı 12,76% F/K 7,39                           

Ana Ort. Özsermayesi (TL) 406.231.131        Borç Oranı (%) 22,08% F/NS 0,83                           

Sermayesi (TL) 43.335.000          Özvarlık Karlılığı (%) 16,37% FD/FAVÖK 8,40                           

Yıllık Satış Geliri (TL) 591.063.053        FAVÖK Marj ı 14,27% Volatilite Katsayısı 0,85                           

Yıllık Net Kar/Zarar (TL) 66.505.898          Temettü Verimi 4,35% Piy. Değ. (Mln TL) 491,42

Yıllık FAVÖK (TL) 58.570.367          Fiili Dol. Pay (%) 33,0%

Son bilançosu 2015/12 dönemine ait olup  Net kar marjı 

yüzde 11,25 olan şirketin, Aktif karlılığı yüzde 12,76 

düzeyindedir.  Piyasa Değeri ise 491,42 milyon TL 

seviyesindedir. 

http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/
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et, 134 bin tonu küçükbaş kırmızı et, 1,9 milyon tonu tavuk 

eti, 52 bin tonu ise hindi eti üretiminde gerçekleşti.  

2015 yılında ciro bazında %13 büyüyen, tonaj bazında %1 

daralış gösteren işlenmiş et ürünleri pazarının miktar olarak 

%32’si salam, %22’si sosis ve %42’si ise sucuk ürünlerinden 

oluşmuştur. Pazarda özellikle salam ve sosis segmentlerinde 

büyümeler gerçekleşmiştir. 

2015 yılında Türkiye’de dondurulmuş ürün pazarının tonaj 

olarak %12’si et ürünlerinden, %72’si unlu ürünlerden, %4’ü 

ise deniz ürünlerinden oluştu. Pınar markalı dondurulmuş 

ürünler, pazara paralel bir dağılım gerçekleştirdi. 

Geçtiğimiz yıl 2014 yılına göre dana bıçak fiyatı %20 oranında 

artış göstermiştir. 

Pınar Et, hammadde ihtiyacını Türkiye çapında 6 bölgedeki 

besi çiftliklerinden satın aldığı canlı hayvanlarla 

karşılamaktadır. 2015 yılında 170 adet yeni tedarikçi ile 

çalışmaya başlayan şirket, canlı hindi alımlarının tamamını ve 

büyükbaş hayvan alımlarının ise bir kısmını iştiraki olan 

tarımsal üretim şirketi olan Çamlı Yem Besicilik’ten 

sağlamaktadır. 

Farklı Ürün Gruplarında Pazar Lideri 

Pınar Et, şarküteri (sucuk, salam,…), dondurulmuş et ürünleri 

(burger, köfte,..), dondurulmuş unlu ürünler (pizza, milföy,..), 

dondurulmuş deniz ürünleri (karides, kalamar,..), taze et 

ürünleri (hindi, dana ve kuzu taze etleri) ve konserve deniz 

ürünleri olmak üzere altı farklı kategoride ürün sunmaktadır. 

 

Yukarıdaki tabloda şirketin farklı ürün gruplarındaki pazar 

payları ve pazar içerisindeki konumları verilmiştir. Pınar Et, 

dondurulmuş unlu ürünler grubu hariç tüm ürün gruplarında 

pazar lideri konumundadır. 2015 yılında toplam işlenmiş et 

pazarında 2014 yılına göre ciro bazında %13 düzeyinde 

büyüme gerçekleşmiştir.  

Katma Değeri Yüksek Ürünlere Odaklanma Stratejisi 

Rekabet gücünü arttırmak adına katma değeri yüksek 

ürünlere öncelik vererek bu ürünlere yönelen şirket, 2015 

yılında piyasaya 7’si perakende kanalına, 9’u ev dışı tüketim 

kanalına (EDT), 2’si ihracata yönelik olmak üzere 18 adet yeni 

ürün sunmuştur. 2013 yılı başından itibaren yeni sunulan 

ürünlerin satış gelirleri içerisindeki payı %10’dur. 

Hanelerde yaşayan kişi sayısının azalmasına ve insanların 

sağlıklı yaşam bilincinin artmasına paralel, et ürünleri 

sektöründe küçük porsiyonlar ile sunulan ambalajlı ürün 

portföyleri de artmıştır. Şirket, tüketicinin alım gücüne uygun 

küçük ambalajlı ürünler geliştirilmesine yönelik 

uygulamalarını 2015 yılında da devam etmiş, katma değeri 

yüksek küçük porsiyon ürünlerin satışına odaklanmıştır. Dana 

bıçak fiyatında yaşanan artış da, katma değeri yüksek 

ürünlere yönelmesinde etkili olmuş, böylelikle şirket, kar 

marjlarında artış gerçekleştirmiştir. 

Yatırımlar ve Ar-Ge Çalışmaları 

2015 yılında 1.9 Milyon TL Ar-Ge harcaması gerçekleştiren 

şirket, Ar-Ge faaliyetleri kapsamında bilimsel ve teknolojik 

gelişmeleri ve inovatif yaklaşımları yakından takip ederek 

uygulama alanlarını değerlendirmektedir. Ar-Ge faaliyetleri 

kapsamında, yeni ürün çalışmaları, mevcut ürün kalitesinin 

iyileştirilmesi, ürün maliyet iyileştirmesi, alternatif 

hammadde, yardımcı ambalaj malzeme çalışmaları, raf ömrü 

çalışmaları ve üniversite-Ar-Ge ortak proje çalışmaları 

yürütmektedir.  

Pınar Et, 2015 yılında toplam 14.7 Milyon TL yatırım 

harcaması yapmış olup, bu harcamalar yeni teknoloji makine 

ve ekipman alımı ile binalar için yapılan ısıtma, soğutma ve 

havalandırma donanımı çalışmalarını kapsamaktadır. 

Makineleri yenileyerek daha az enerji kullanır hale getirmiş, 

hindi donuk ünitesini 2015 yıl sonunda devreye almıştır. 

Şarküteri paketleme üretim alanı yapılan ısıtma, soğutma ve 

havalandırma donanımı ile tam kapasite devreye alınmıştır. 

Büyükbaş kesimhanesine yönelik son teknoloji makine ve 

ekipman yatırımı, Eylül 2015’te tamamlanarak devreye 

girmiştir. Ören Besi Çifliği de yenilenerek yine bu yıl devreye 

giren yatırımları arasında bulunmaktadır.  

Şirket bilgi teknolojilerinde de yeni uygulamaları devreye 

almıştır. Bu çerçevede; iş sürekliliği, veri güvenliği ve maliyet 

iyileştirme konularında önemli gelişmeler sağlayan Şirket, 

veri merkezinde yapılan yatırım ve iyileştirmeler kapsamında 

dosya depolama birimini yenileyerek, daha sürdürülebilir bir 

yapı elde etmiştir.  

2016 yılı ikinci yarısında paketleme hat sonu yatırımını 

tamamlamayı planlayan şirket, yatırım sonrasında dilimli 

paketleme hatlarında tam otomatik kolileme ve paketleme 

sistemini devreye almış olacaktır.  

 

 

ÜRÜN CİRO PAZAR PAYI POZİSYON

Toplam Şaküteri %23.7 Lider

Salam %45.4 Lider

Sucuk %14.8 Lider

Sosis %41.9 Lider

Toplam Dondurulmuş Et %56.5 Lider

Toplam Dondurulmuş Unlu Ürünler %22.1 İkinci

Toplam Dondurulmuş Deniz Ürünleri %39.9 Lider

http://www.gedik.com/
http://www.paramineyapayim.com/
http://www.gedikportfoy.com.tr/
http://www.gedikyo.com/
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Maliyet İyileştirme Çalışmaları 

Pınar Et, 1999 yılında Operasyonel Maliyet İyileştirme (OMİ) 

ve 2008 yılında ise Yalın Altı Sigma projelerine başlamıştır. Bu 

projelerle amaç, üretimde verimlilik artışı ve maliyetlerde ise 

düşüş sağlamaktır.  

OMİ projesi kapsamında, şirket çalışanları, kendi 

fonksiyonlarıyla ilgili tespit ettikleri aksakları ortadan 

kaldırmaya yönelik fikirleri proje olarak öneriyor ve yönetici 

onayları sonrasında uygulanan çözümler ile maliyetlerde 

iyileştirme sağlanmaktadır. 

Yalın 6 Sigma projelerinde ise şirket, müşteri odaklı süreç 

yönetimini ve sürekli iyileştirmeyi hedeflemektedir. Bu 

çalışmalar kapsamında, hızlı, verimli, yaratıcı, inovatif odaklı 

bir iş modeli oluşturmaya hedefleyen şirket, kendi stratejileri 

ve müşteri beklentileri ile uyumlu projeleri hayata geçirerek 

sürdürülebilir karlı büyüme stratejisini destekleyecek 

çalışmalara öncelik vermektedir.  

Şirketin faaliyet gösterdiği gıda sektörü müşteri odaklı bir 

yapıyı gerekli kıldığından, Pınar Et’in bu hedeflere yönelik 

attığı adımları ve maliyet iyileştirme çalışmalarını olumlu 

buluyoruz. 
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Satışlar – FAVÖK – Esas Faaliyet Karı ve Net Kar 
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Şirketin yıllar itibariyle satış gelirleri, esas faaliyet karı ve net karı 

istikrarlı ve yukarı yönlü bir trend izlemektedir. 

Pınar Et’in 2015 yılında satış gelirleri bir önceki yıla göre %7 artış 

göstererek 591 Milyon TL (%97.3 yurtiçi- %2.7 yurtdışı) olarak 

gerçekleşmiştir.  

2015 yılında bir önceki yıla göre satışların maliyeti kaleminde 

görülen yaklaşık 2 puanlık düşüşe paralel olarak, brüt kar marjı 

%15’ten %17’ye yükselmiş şirket, 99 Milyon TL brüt kar elde 

etmiştir. Faaliyet giderlerinde değişim olmayan şirket 2015 

yılında, 47.5 Milyon TL net esas faaliyet karı elde etmiştir 

(2014/12: 36.1 Milyon TL).  

Pınar Et, 2015 yılında bir önceki yıla göre net kar marjını 3 puan 

arttırarak %8’den %11’e çıkarmış, şirket 66.5 Milyon TL net kar 

elde etmiştir (2014/12: net kar: 44 Milyon TL). 2015 yılında 

şirket, 25 Milyon TL iştirak karı elde etmiş olup, 2014 yılında 

iştiraklerinden 10 Milyon TL iştirak geliri elde etmişti. 

En alttaki grafikte satışların maliyetinin net satışlara oranı 

(kırmızı bar) sağ eksende gösterilirken, sol eksende faaliyet 

giderlerinin net satışlara oranı, net finansman gelir veya giderinin 

net satışlara oranı ve diğer faaliyetlerden gelir ve giderlerin net 

satışlara oranı gösterilmiştir. 
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Özet Tablolar (Net Çeyrek Dönem / Mln TL)

Gelir Tablosu (Mln TL) 2010/03 2011/03 2012/03 2013/03 2014/03 2015/03 2016/03(T) % Değişim

Satış Gelirleri 83 82 102 100 130 138 152              10,2%

Satşların Maliyeti (-) 68 66 85 81 110 113 125              10,9%

Brüt Kar 14 16 18 19 20 25 27                6,8%

Faaliyet Giderleri (-) 7 8 11 11 12 14 13                -4,8%

Faaliyetlerle ilg. Diğ.Gel-Gid(net) 0 0 -0 0 0 0 0                  -99,8%

Faaliyet Karı 8 8 7 8 8 11 14                19,6%

Finans Gelir-Gider (net) 1 0 1 1 0 0 1                  18,4%

Vergi Öncesi Kar 11 11 10 10 11 16 18                12,0%

Ödenecek Vergi ve Yasal Yükümlülükler (-) 2 2 2 2 2 2 2                  13,9%

Net Dönem Karı (Ana Ortaklık) 9 9 8 8 9 14 16                11,8%

NET ÇEYREK DÖNEM GERÇEKLEŞMELER VE GELECEK DÖNEM TAHMİNİ
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2015/03 döneminde 138 milyon TL ciro kaydeden PETUN’un 2016/03 döneminde satış gelirlerini %10 arttırarak 152 

milyon TL satış geliri elde etmesini bekliyoruz. 

Şirketin 2015/03 döneminde maliyetlerin satışlara oranı %81.95 seviyesindeydi. 2016/03 döneminde bu oranın yarım 

puan artışla %82.5’a çıkmasını bekliyoruz.  

PETUN’un artan satış gelirleri, hafif yükselen maliyetler ve faaliyetler ile ilgili giderlerin azalması sonrasında 2016/03 

döneminde net esas faaliyet karının 13.6 Milyon TL olmasını bekliyoruz. Net karın ise 2016/03 döneminde 15.5 

Milyon TL olarak gerçekleşmesini öngörüyoruz. (2015/03 net kar: 13.9 Milyon TL).  
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Yakın Dönem Tahminleri (Mln TL) 
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PETUN’un 2015/12 döneminde 591 Milyon TL açıklanan satış 

gelirlerini, 2016/12 döneminde geçtiğimiz yıl büyümesinin 2 puan 

üzerinde %10 olarak gerçekleşmesini ve şirketin 650 Milyon TL ciro 

elde etmesini bekliyoruz. 

Şirketin 2015/12 döneminde satışların maliyeti oranı %83 

seviyesindedir. 2016/12 döneminde satışların maliyetinde önemli 

bir değişim olmayacağı varsayıyoruz. 2015 yılında 48 Milyon TL olan 

net esas faaliyet karının, 2016 yılında 66 Milyon TL’ye yükselmesini 

öngörüyoruz. 

2015/12 döneminde 25 Milyon TL iştirak geliri elde ederek 67 

Milyon TL net kar elde eden şirketin, 2016/12 döneminde de benzer 

karlılık rakamını sağlayacağını, 66 Milyon TL net kar elde edeceğini 

öngörüyoruz.  

 

 

 

Tahmin Tablosu

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

Satış Gelirleri 138            152             551            591            650              722              

Esas Faal.Kârı 11              14               36              48              57                65                

Net Kar 14              16               44              67              66                76                

FAVÖK 14              16               46              59              68                76                

ÖZVARLIK 330            422             344            406            472              548              

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

F/K 8,33           7,22            8,76           7,34           7,44             6,48             

F/NS 0,73           0,81            0,70           0,83           0,76             0,68             

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

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

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

Favök Marjı (%) 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

Dönemsel Tahminler Yıllık Bazda Tahminler
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Piyasa Çarpanları Son 3 Yıl Son Değer 2016/12(T) 2017/12(T)

PD/DD (EY) 1,44

PD/DD (Ort.) 1,19

PD/DD (ED) 0,87

F/K (EY) 11,46

F/K (Ort.) 9,14

F/K (ED) 6,87

F/NS (EY) 0,91

F/NS (Ort.) 0,77

F/NS (ED) 0,63

PD/FAVÖK (EY) 9,82

PD/FAVÖK (Ort.) 8,41

PD/FAVÖK (ED) 6,41

Çarpanların Ortalamalarına Göre Gelecekteki Piyasa Değeri 2016/12(T) 2017/12(T)

PD/DD (ORT) 560           651           

F/K (ORT) 604           694           

F/NS (ORT) 500           556           

PD/FAVÖK (ORT) 570           642           

Piyasa Çarpanlarına Göre Hedef Fiyat 2016/12(T) 2017/12(T)

Ağırlıklandırılmış Piyasa Değeri (Mln/TL) 559       635       

Hisse Fiyatı (TL) 12,89   14,66   

PİYASA ÇARPANLARINA GÖRE DEĞERLEME

1,04

7,40

0,83

0,90

8,41

7,44 6,48

0,76 0,68

Piyasa çarpanlara ilişkin ortalamalar raporun yayınlanma tarihinden itibaren geriye dönük üç yılı

kapsamaktadır. 2016/12(T) ve 2017/12(T) yıllarına ilişkin piyasa çarpanları, gelecek dönemlere ilişkin

tahminlerimizin gerçekleşmesi ve fiyatların raporun yayınlandığı günkü fiyatta sabit kalması

durumunda ortaya çıkacak değerleri göstermektedir.Çarpanların ortalamalarına göre gelecekteki

piyasa değeri, çarpanların geçmiş üç yıl ortalaması ve gelecek dönemlere ilşkin tahminlerimiz

dahilinde hesaplanmıştır. Burada istatistiksel olarak anlamsız sonuç üreten çarpanlar boş

görülmektedir. Ağırlıklandırılmış piyasa değeri ise analistin şirket özelinde burda bahsi geçen beş

rasyoya verdiği ağırlıklara göre belirlenmiştir.  
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Özvarlık Karlılığı
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Piyasa Çarpanları  
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PD/DD Çeyrek Dönem Ortalama

 

7
,48
,28
,3

1
0
,0

9
,7

7
,99

,2

8
,39

,4
8
,5

7
,3

6
,6

4
,9

4
,3

 -

 2,00

 4,00

 6,00

 8,00

 10,00

 12,00

8
.4

.2
0
1
6

2
0
1
5
/0

9

2
0
1
5
/0

3

2
0
1
4
/0

9

2
0
1
4
/0

3

2
0
1
3
/0

9

2
0
1
3
/0

3

2
0
1
2
/0

9

2
0
1
2
/0

3

2
0
1
1
/0

9

2
0
1
1
/0

3

2
0
1
0
/0

9

2
0
1
0
/0

3

F/K Çeyrek Dönem  Ortalama
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Firma Değeri /FAVÖK (Çeyrek Dönem 
Ortalama)
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Piyasa Değeri/FAVÖK (Çeyrek Dönem 
Ortalama)
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F/NS (Çeyrek Dönem Ortalama)

 

4
4
4

3
9
5

3
1
3

2
5
2

2
8
3

2
5
2

1
3
4

1
3
5

1
6
1

4
2
7

3
1
6

2
4
6

1
7
6

1
0
4

0,0

100,0

200,0

300,0

400,0

500,0

2
0
1
5

2
0
1
4

2
0
1
3

2
0
1
2

2
0
1
1

2
0
1
0

2
0
0
9

2
0
0
8

2
0
0
7

Özvarlıkların Değişimi ve  Piyasa Değeri (Mln 
TL)

Piy. Değ. Yıllık Ort. Özvarlık
 

Sağdaki grafik özvarlık artışı ile piyasa değeri artışı arasındaki ilişkiyi veriyor. Burada özvarlıklar, bedelli artırım ve 

temettü dağıtımlarından arındırılmıştır. Diğer bir deyişle, eğer hiç bedelli artırım ve temettü dağıtımı olmasaydı, şu an 

özvarlıklar ne olurdu? Sorusuna cevap aranmıştır.  
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Satışlardaki Değişim 

  

-20

 -

 20

 40

 60

 80

 2
0
1
5
/1

2

 2
0
1
5
/0

6

 2
0
1
4
/1

2

 2
0
1
4
/0

6

 2
0
1
3
/1

2

 2
0
1
3
/0

6

 2
0
1
2
/1

2

 2
0
1
2
/0

6

 2
0
1
1
/1

2

 2
0
1
1
/0

6

 2
0
1
0
/1

2

 2
0
1
0
/0

6

 2
0
0
9
/1

2

 2
0
0
9
/0

6

M
il
y
o

n
l T

L

Satışların önceki yılın aynı dönemine göre 
değişimi (mutlak)

Satışların önceki yılın aynı dönemine göre değişimi (mutlak)

  

-10,0%

0,0%

10,0%

20,0%

30,0%

40,0%

 2
0
1
5
/1

2

 2
0
1
5
/0

6

 2
0
1
4
/1

2

 2
0
1
4
/0

6

 2
0
1
3
/1

2

 2
0
1
3
/0

6

 2
0
1
2
/1

2

 2
0
1
2
/0

6

 2
0
1
1
/1

2

 2
0
1
1
/0

6

 2
0
1
0
/1

2

 2
0
1
0
/0

6

 2
0
0
9
/1

2

 2
0
0
9
/0

6

Satışların Bir önceki yılın aynı dönemine göre 
değişimi (%)

Satışların Bir önceki döneme göre değişimi (%)

 

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


 

 

 

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

 

 
Şirket Özel –PETUN, 8 Nisan 2016 Cuma              Gedik Yatırım Araştırma 12 

Şirket Özel -PETUN 

Kullanılan Kaynaklar 
1. Matriks veri dağıtım hizmetleri A.Ş. 

2. Finnet Veri Yayıncılık ve Dağıtım Hizmetleri A.Ş. 

3. Finnet FAST WEB MALİ ANALİZ Programı. http://www.borfin.com.tr 

4. www.kap.gov.tr 

5. www.borsaistanbul.com 

6. Finansal Durum Tablosu, Faaliyet Raporu ve Dipnotlar 

7. Şirket Yatırımcı Sunumu, Webcast sunumu 

8. Tüik, Nielsen 

EKLER:  

Ek-1 : Öneriler ve Anlamları 

 
Öneriler dört kategoriye ayrılmıştır. Bunlar;  

“Endeks Üzerinde Getiri” , “Endekse Paralel Getiri” , “Endeks Altında Getiri”, “Öneri Yok”  

şeklindedir. Değerlememizde INA’nın ağırlığı %60, 2016/12 piyasa çarpanları %30 ve 2017/12 piyasa çarpanları ağırlığı 

%10 olarak belirlenmiştir. 
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Öneriler ve Anlamları 

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endeks Üzeri Getiri  

Eğer hisse için bu karar verilmişse, Bu karar, orta ve uzun vadede endekse göre daha iyi bir getiri beklendiğini gösterir. Eğer 
hisse hakkında  “Endeks Üzeri Getiri”  kararı verilmişse, kararın altında teknik ya da temel olarak bir baz senaryomuz vardır. 
Bu kararlar hissenin yükseleceğini garanti etmez. Raporun hangi tarih ve saatte hazırlandığı raporun ön sayfasında yer 
almaktadır. Bu tarih ve saatten sonra olabilecek her türlü konjonktür değişimi, makro ekonomideki gelişmeler, dünya 
ekonomilerindeki gelişmeler, şirket hakkında çıkan bir haber bu kararımızı değiştirebilir. Bu gibi beklenmedik gelişmeler, 
şirket hakkında oluşturulan baz senaryoyu değiştirecek boyutta olursa, “Endeks Üzeri Getiri” kararı değiştirilebilir ve 
“Endeks Altı Getiri” kararı dahi verilebilir.  

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endekse Paralel Getiri Tut, Nötr 

Eğer ilgili hisse için “Endekse Paralel Getiri” kararı verilmişse, bunun çeşitli sebepleri olabilir. Bunlar; 
1) Şirketin son verileri, geleceğe ilişkin tahminler konusunda geçmişe göre önemli farklılıklar göstermeyeceğini veriyorsa bu 
karar verilmiş olabilir. Yani şirket faaliyetlerinin var olan patikada devam edeceğini düşünüyorsak “endekse paralel getiri” 
bekliyor olabiliriz. 
2) Şirketin hisse fiyatı değerlemeler açısından olması gereken fiyata yakın seviyelerde olabilir.  
Bir hisse için “Endekse Paralel Getiri” kararının verilmiş olması bu hissenin aşağı yada yukarı yönlü hareket yapmayacağı 
anlamına gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin 
beklendiğini gösterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktür değişimi bu kararı değiştirebilir.  

Raporlarımızda Kullandığımız Öneri Diğer Aracı Kurumların Kullandığı Denk İfadeler 

Endeks Altı Getiri Sat, Ağırlığını Azalt, Azalt 

Bir hisse için “Endeks Altında Getiri” kararı verilmişse, orta ve uzun vadede “Endeks Altı Getiri" beklendiğini gösterir 
“Endeks Altı Getiri” kararı verilmesinin sebepleri şunlar olabilir; 

 
Kriter 1) Hisse senedinin fiyatı, yapmış olduğumuz ileriye dönük satış ve kâr tahminlerini baz aldığımızda dahi yüksek 

piyasa çarpanlarına veya İndirgenmiş Nakit Akımlarına (İNA) göre daha düşük bir değere işaret ediyor 
olabilir. Diğer bir deyişle mali durumu, sektör içindeki durumu çok iyi olsa bile, piyasa fiyatı olması gereken 
fiyatın en az yüzde 10-20 üzerine çıkmış olabilir.  

 
Kriter 2) Gelecekte, makro ekonomideki veya bulunduğu sektördeki durum nedeniyle şirketin faaliyetlerinin 

zayıflayacağı ve beklentilerden daha düşük performans göstereceği tahmin edilmişse ve henüz 
fiyatlanmadığı düşünülüyorsa ya da Gelen bir haber üzerine, şirketin geleceğe dönük performansında 
radikal olumsuz değişim olacağı düşünülüyorsa. 
 

Kriter 3) Hisse fiyatlarının aşırı dalgalanma yapmaya başlaması ve bu dalgalanmanın tarihsel verilerle 
karşılaştırıldığında çok yüksek olması veya olağan dışı miktar ve fiyat hareketleri karakteri sergilemesi, 
karakterler taşımaya başlaması söz konusu olduğunda “Endeks Altı Getiri" kararı verilebilir. 
 

Kriter 4) Şirket yönetimi değişiyor veya şirket el değiştiriyor olabilir ve bu durum geleceğe dönük belirsizlikler 
yaratmışsa ve geleceğe ilişkin tahmin yapmak zor hale gelmişse ya da Şirketin faaliyet Raporunda, SPK’nın 
ilgili yönetmeliği çerçevesinde yeterli açıklayıcı ve yatırımcıyı bilgilendirici yeterli bilgi verilmemişse, şirketin 
yatırımcı ilişkileri birimiyle iletişime geçilmesine rağmen, şirket hakkında geleceğe dönük tahminler 
yapılabilecek yeterli düzeyde bilgilere ulaşılamamışsa bu karar verilebilir.  
 

 “Endeks Altı Getiri” kararı verilmiş olsa dahi ilgili hisse senedinin kısa vadeli tepki yükselişleri yapabileceği veya teknik 
göstergelerinin kısa vadeli alım sinyali vermiş olması mümkündür. Bazı durumlarda, aslında orta ve uzun vadede hisse 
senedinden getiri beklenmiyor olsa da, önemli bir haber, geçici bir kar artış haberi, ya da kısa vadede fiyatın olumlu bir seyir 
izlemesine neden olacak gelişmeler olduğunda da kısa vadeli “Endeks Üzeri Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” 
sağlanabilir. 
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Gedik Yatırım Menkul Değerler 

 

Murat Tanrıöver        Üzeyir Doğan    

Genel Müdür Yardımcısı                      Araştırma Müdürü    

 

 

      

 

 

Araştırma 

 

Ceren Bakçay   Gıda&İçecek, Kimyasallar, Cam, Holdingler   cbakcay@gedik.com  0 212 356 16 52 *116 

Ali Erkan Tanacıoğlu        FX Piyasaları, Lastik, Boya, Çimento   atanacioglu@gedik.com 0 212 356 16 52 *113 

Erol Gürcan                      Bankalar, Bilişim&Teknoloji, İletişim, Turizm, Ambalaj  egurcan@gedik.com  0 212 356 16 52 *117 

İbrahim Bayraktar Enerji, Gyo      ibayraktar@gedik.com 0 212 356 16 52 *114 

Hakan Çal  Metal Ana Sanayi      hcal@gedik.com  0 212 356 16 52 *119 

Yılmaz Altun                        Gıda, Teknoloji Perakendeciliği, Otomotiv, Holdingler               yaltun@gedik.com 0 212 356 16 52 *115 

 

Ünvan : Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Adres : Avni Dilligil Sk. Çelik İş. Merkezi, B Blok Kat:2 Da:11 Mecidiyeköy/ İstanbul 

(Yatırım Danışmanlığı Araştırma Birimi) 

Tel : (90) 0212 356 16 52  

E-mail : gyd@gedik.com 

 

 

 

 

 

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. 
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mailto:ibayraktar@gedik.com
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İSTANBUL 

 

Genel Müdürlük 

Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 
Yakacık/Kartal/İSTANBUL 
Tel: (216) 453 00 00 pbx 
Faks: (216) 377 11 36 

Bakırköy 

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Neşe Han No: 1 Kat:3 
Bakırköy/İSTANBUL 
Tel:(212) 660 85 25 
Faks: (212) 570 03 03 

Erenköy 

Bağdat Cad. Kantarcı Rıza Sok. Sarıca Apt. No: 3 Kat: 1 Daire: 4 Erenköy/ 
Kadıköy/İSTANBUL 
Tel: (216) 360 46 66 
Faks: (216) 360 63 83 

Etiler 

Aytar Cad. Metro İşhanı No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Beşiktaş/İSTANBUL 
Tel: (212) 270 41 00 
Faks: (212) 270 61 10 

Kapalıçarşı 

Kürkçüler Sk. No: 25 Eminönü/Kapalıçarşı/İSTANBUL 
Tel: (212) 513 40 01 
Faks: (212) 527 16 86 

Şişli 

Esentepe Mah. Büyükdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK 
No: 201 K: 6 D: 106 Şişli/İSTANBUL 
Tel: (212) 281 78 84 
Faks: (212) 283 92 80 

Ümraniye 

Atatürk Mah. Alemdağ Cad. No: 122/1 Ümraniye/İSTANBUL 
Tel: (216) 461 33 90 
Faks: (216) 461 33 92 

Altıyol (Fenerbahçe Şubesi) 

Hacı Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726 
Fenerbahçe/Kadıköy/İSTANBUL 
Tel: (216) 360 59 60 (pbx) 
Faks: (216) 368 66 10 

Gedik Private Zorlu Center Şubesi 

Levazım mah. Koru sok. No:2 Zorlu Center Teras Evler  K:2 D:207 
Beşiktaş/İstanbul 
Tel: (212) 356 16 52 
Faks: (212) 356 16 55 

Tophane 

Necatibey Cad. Alipaşa Degirmen Sok. No: 24 80040 Tophane/Karaköy/ 
İSTANBUL 
Tel: (212) 251 60 06 
Faks: (212) 293 49 03 

Maltepe 

Bağlarbaşı Mah. Bağdat Caddesi. Gedik İş Merkezi 
A Blok No: 414 
Kat: 2 Daire: 22 İSTANBUL 
Tel: (216) 399 00 42 
Faks: (216) 399 18 17 

Şaşkınbakkal 

Bağdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Şaşkınbakkal/İSTANBUL 
Tel: (216) 411 23 53 
Faks: (216) 411 23 54 

İzmit  Şubesi  

Yenişehir mah. Demokrasi cad. no:54/C Daire:201 Kocaeli/İzmit 
(262) 311 36 79 

 

ANKARA 

 

Kızılay 

Sümer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA 
Tel: (312) 232 09 49 
Faks: (312) 231 46 27 

Çankaya 

Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Çankaya/ANKARA 
Tel: (312) 438 27 00 
Faks: (312) 438 27 47 

Ulus 

Ulus Şehir Çarşısı 4. Kat No: 170 Ulus/ANKARA 
Tel: (312) 311 49 59 
Faks: (312) 311 35 34 

ANTALYA 

Tahıl Pazarı Mah.404 Sok. Hafız Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA 
Tel: (242) 248 35 20 (pbx) 
Faks: (242) 244 29 10 

BURSA 

Şehreküstü Mah. Aytı Plaza İş Merkezi No: 17 Fomara/BURSA 
Tel: (224) 220 51 50 
Faks: (224) 220 50 99 

DÜZCE 

Cedidiye Mah. Hafız Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DÜZCE 
Tel: (380) 524 08 00 
Faks: (380) 524 08 07 

DENİZLİ 

Saraylar Mah. İkinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENİZLİ 
Tel: (258) 263 80 15 
Faks: (258) 241 91 01 

ELAZIĞ 

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

ESKİŞEHİR 

Sakarya Cad. Köprübaşı Şen Sok. Onur İşhanı No: 1 Kat: 4 ESKİŞEHİR 
Tel: (222) 230 09 08 
Faks: (222) 220 37 02 

GEBZE 

Hacı Halil Mah. Hükümet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELİ 
Tel: (262) 642 34 00 
Faks: (262) 641 82 01 

İZMİR 

Cumhuriyet Bulvarı No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4 
Alsancak/İZMİR 
Tel: (232) 465 10 20 
Faks: (232) 220 37 02 

KONYA 

Beyazıt Mahallesi, Hüsnü Aşk Sok. Bezirci İş Merkezi Kat:4 D:403 
Selçuklu / KONYA 
Tel: (332) 238 59 60 
Faks: (332) 238 59 75 

MALATYA 

Büyük Hüseyin Bey Mah. Atatürk Cad. Anadolu İş Merkezi K: 3 
No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi / MALATYA 
Tel: (422) 325 62 67 
Faks: (422) 322 23 72 

MANİSA 

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Paşa Cad. Kamil Menteş Apt. 
No: 34/1 MANİSA 
Tel: (236) 239 42 98 
Faks: (236) 239 43 02 

MERSİN 

Mahmudiye Mah. Atatürk Cad. Adil Kanun İş Hanı Kat: 2 
Akdeniz / Mersin 
Tel: (324) 238 18 18 Faks: (324) 231 22 52 / 238 18 24 

UŞAK 

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

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

