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SIRKET KUNYESI
KURULUS TARIHI 1988
FAALIYET KONUSU Dondurulmus gida,
konserve, salga ve regel

dretimi.
TAKASBANK SAKLAMA %34
ORANI
SEKTOR Gida
IMKB PAZAR-ENDEKS Ulusal Tiim

ORTAKLIK YAPISI (%)
Gencoglu Holding

59,00

Deutsche Investitions und Ent.GmbH 15,00
Diger 26,00

ISTIRAK ve BAGLI ORTAKLIKLAR (%

OZET BILANCO VE GELIR TABLOSU (YTL)

2005/12 2004/12
DONEN VARLIKLAR 43.435.750 43.353.020
DURAN VARLIKLAR 36.933.965 30.442.033
TOPLAM AKTIFLER 80.369.715 73.795.053
KISA VADELI BORC 38.723.033 53.950.073
UZUN VADELI BORC 6.179.897 10.045.681
OZSERMAYE 35.466.785 9.799.299
ODENMIS SERMAYE 44.000.000 22.000.000
NET SATISLAR 58.798.953 67.189.745
NET DONEM KARI 530.648 -2.843.442

RASYOLAR
2005/12 2004/12
AKTIF KARLILIGI (%) 0,66 -3,85
ALACAK DEVIR HIZI 8,5 4,26
CARI ORAN 1,12 0,8
KALDIRAC ORANI (%) 55,87 86,72
NET KAR MARJI (%) 0,9 -4,23

DEGERLEME ORANLARI (07.04.2006)

IMKB-100 SEKTOR PENGD
F/K 22,22 26,83 121,89
PD/DD 2,25 2,96 1,82

ENDEKSE GORE PERFORMANS
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TEKNIK ANALIZ:

Hissenin gegmis donemlerdeki olumsuz finansal
performansinin fiyatlara yansidigi gozlenmektedir.
Hissenin endekse relatif olarak deder kaybi son (g
yillik slirede %90, son alti aylik dénemde ise %6
olarak gergeklesmistir. Orta vadede endekse gore dip
yaptidi gozlenen hissenin  6numizdeki dénemde
endeksin Uzerinde getiri sadlamasi beklenebilir.
Hissenin kisa vadeli direng noktalan 1,50, orta vadeli
direng noktalan ise 1,70-2,00 seviyeleridir. Hisse,
100 gunlik ortalamasi olan 1,24 seviyelerinde
bulunmakta olup bu nokta ayni zamanda kisa ve orta
vadeli destek olusturmaktadir.
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1988 yilinda Bursa‘da kurulmus olan Penguen Gida, 150.000 m2
arazi Uzerinde 75.000 m2 kapali alana sahip tesislerinde,
dondurulmus gida, kozlenmis biber, greyfurt kompostosu ve
kornison tursu basta olmak Uzere ¢ok cesitli konserve, salca ve
regel Urlnlerinin Uretimini yapmaktadir. Penguen Gida, her yil
ortalama 37.000 ton Uretim yapmakta olup, %70‘ sozlesmeli
olmak Uzere 10.000 ciftciye is imkani sunmaktadir. Uretiminin
%60'InI ihrag eden Penguen Gida’'nin baglica ihracat pazarlar;
Almanya, Italya olmak (izere AB iilkeleri, ABD ve Japonya'dir.
Yurt disi satislarini  Penguen Gida Pazarlama (zerinden
gerceklestiren firma, yurt ici satislarini ise 8 bolge mudurliglne
bagh 40 bayii araciliiyla yapmaktadir. Firma yurt icinde recel ve
konservede pazar lideri konumundadir. Ihracat pay! konservede
%80, dondurulmus Uurinlerde %90 seviyesindeyken recel ve
domates salcasi satiglarinin bliylik cogunlugu ic pazara yoneliktir.
Sirket, 2005 yilinda 6.500 ton meyve, 9.500 ton kornison,
15.000 ton dondurulmus sebze-meyve, 5.000 ton regel ve 1.000
ton salca Uretimi gerceklestirmistir. 2005 yilinda YTL'nin dederli
seyrini korumasi, ihracat adirlikh calisan Penguen Gida’nin
gelirlerini olumsuz etkilemistir. Ihracattaki olumsuz gidisatin
etkisini yurtici pazara adirlik vererek azaltmayi planlayan firma,
bununla ilgili olarak cesitli promosyon ve kampanyalar Uzerinde
durmaktadir. Bu kapsamda firma, Turk Hava Yollari ile 2006 yih
icinde tim dis hatlarda Penguen Urinlerinin kullaniimasi
konusunda anlasmistir. Firma 2006 yilinda regelde %12,
konservede ise %15’lik pazar pay! ve 22 milyon Euro’luk ihracat
hedeflemektedir. Tesislerinde dinyadaki en son teknolojiyle TSE
ve Avrupa Birligi norm ve standartlarinda tretim yapan Penguen
Gida, ISO 14000 Cevre Belgesi'ne ve Avrupa Gida Gulvenligi
Denetim Servisi (EFSIS) Sertikasi'na sahiptir. Penguen Gida,
Mart 2006’da “Tum Tuketicileri Koruma Dernedi” tarafindan
yapilan anket sonucunda konserve dalinda “2006 yilinin Altin
Markas!” 6dalina almistir.

MALI ANALIZ:

2005 yihinda doviz kurundaki gerileme sebebiyle ihracat kar
marjlarinda yasanan daralma cirosunun %®60inI  yurtdisi
satiglardan saglayan firmanin satis gelirlerinde gerilemeye sebep
olmustur. Firmanin satis gelirleri, 2005 yilinda bir 6nceki yila
gore ihracat kar marjlarindaki daralmanin da etkisiyle %12,5
gerileyerek 58,79 milyon YTL olarak gercgeklesmistir. 2004 vyil
sonunda 2,84 milyon YTL zarar aciklayan Sirket, 2005 vyil
sonunda 530 bin YTL net kar elde etmistir. Satis gelirlerindeki
olumsuz seyre karsin maliyetlerde gézlenen %?22,5'lik hizh disls
firmanin operasyonlarindan kar elde etmesini saglamistir.
Firmanin azalan borgluluk yapisindaki iyilesmenin de etkisiyle
finansman giderleri gerilemistir. Penguen Gida, sermaye artirmi
ve borglarinin yeniden yapilandiriimasi sonucu finansal yapisini
giclendirmistir. Ozsermayesi %262 oraninda artarak 35,46
milyon YTL'ye yilkselen firmanin toplam borgluluk orani ise
%87'den %56'ya gerilemistir.

DEGERLEME VE SONUC:

Firmanin indirgenmis Nakit Akimina (INA) gére dederi 82 milyon
YTL olarak tahmin edilmektedir. Buna gore hissenin olmasi
gereken fiyati 1,86 seviyesidir. Mevcut piyasa degerine gore
firmanin %33 iskontolu islem gordligu saptanmaktadir. Hissenin
ihracat kar marjlarinin daralmasina karsin yurtici satislarini
artirma stratejisi, borgluluk yapisindaki iyilesme ve 12.04.2006
tarihindeki borsa degerinin gercek degerin %233 altinda vyer
almasi sebebiyle hisse igin AL dnerisinde bulunuyoruz.
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DIKKAT: BURADA YER ALAN YATIRIM BiLGi, YORUM VE TAVSIYELERiI YATIRIM DANISMANLIGI KAPSAMINDA DEGIiLDiR.
YATIRIM DANISMANLIGI HiZMETi; ARACI KURUMLAR, PORTFOY YONETIM SIRKETLERI, MEVDUAT KABUL ETMEYEN
BANKALAR iLE MUSTERI ARASINDA IMZALANACAK YATIRIM DANISMANLIGI SOZLESMESI CERCEVESINDE SUNULMAKTADIR.
BURADA YER ALAN YORUM VE TAVSIYELER, YORUM VE TAVSIYEDE BULUNANLARIN KiSISEL GORUSLERINE
DAYANMAKTADIR. BU GORUSLER MALI DURUMUNUZ iLE RiSK VE GETiRi TERCIHLERINiZE UYGUN OLMAYABILiR. BU
NEDENLE, SADECE BURADA YER ALAN BILGILERE DAYANILARAK YATIRIM KARARI VERILMESiI BEKLENTILERINiZE UYGUN
SONUCLAR DOGURMAYABILIR.

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimu tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilmistir. Ziraat Yatirirm Menkul Degerler A.S. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda garanti vermemekte ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik
bilgilerden dogabilecek zararlar konusunda sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan tahmin, goriis ve Oneriler 6nceden haber vermeksizin
degistirilebilir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaci ile hazirlanmis olup, ticari amagch kullanim durumunda olusabilecek zararlardan dolayi Ziraat Yatirim
Menkul Degerler A.S. higbir sorumluluk Gstlenmemektedir.
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