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Net kar rakami1 4C16’da piyasa beklentilerinin
hafif altinda... Cimsa 2016 yilinin son ceyreginde
41,2mn TL net kar elde ettigini duyurdu (4C15: T uss

46,1mn TL net kar) Aciklanan net kar rakami Fiyat 18,09 5,01
onceki yiin ayn1 donemine gore %5,4 oraninda BIST 100 88.531 24.521
. . o 0 - Us$ (MB Alig): 3,61

onceki ceyrege gore de %1,8 oraninda disuse )

. . .. C . 52 Hafta Yiiksek: 18,24 583
isaret etmektedir. Bizim tahminimiz sirketin bu 52 Hafta Dilsik: 1306 411
(’:?yr_ekte 65mn Tlf net kar: elde etm]§ OIab]leceg] Bloomberg/Reuters Kodu: CIMSA.TI/ CIMSA.IS
yonundeyken, piyasadaki ortalama net Kkar

beklentisi 46mn TL seviyesindeydi. Aciklanan net Hisse Senedi Sayisi (Mn): 135

kar rakami ile tahminimiz arasindaki fark brit kar (TL Mn) US$ Mn)
rakaminin beklentilerimizden dusuk Piyasa Degeri: 2.444 677
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir. Dordiincii Halka Agik PD: o7 21

ceyrek net kar rakaminin da eklenmesiyle sirketin
12A16’da kumile net kar rakami 246,0mn TL
seviyesine ulasmis oldu (12A15: 245,3mn TL net
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L Getiri (%): 40 381 146
kar). US$ Getiri (%): 90 132 118
Satig gelirleri yilhk bazda %5,4 oraminda BIST 100 Relatif Getiri (%): 25 168 11
daraldi... 4C16’da satis gelirleri onceki yilin ayni Giin. Ort. iglem Hacmi (TL Mn): 2.0
donemine gore %5,4 oraninda diisisle 289,4mn TL Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn) 0,6
seviyesine geriledi (4C15: 305,9mn TL). Satis
gelirlerine iliskin dérdiincii ceyrek sonuclar bizim Beta 0.62
tahminimiz olan 321mn TL’nin ve piyasadaki Yillik Volatilite (Hisse) 0.23
ortalama beklenti olan 299mn TL’nin gerisinde Yillik Volatilite (BIST 100) 0.22
kaldi. Cimsa 2016 yiinda kimiilatif olarak 1,17mlr Ortaklik Yapisi %
TL net satis geliri elde ederken yillik bazda cok da Sabanci Holding 49,4
kayda deger bir degisim gostermedi. 2016’nin son Aberdeen Asset Managers 9.5
ceyreginde yurt ici satis gelirleri yilik bazda ixan”asaqmemo 2*‘1)
%11,3 oraninda dusiusle 218,6mn TL seviyesine Halka Acik ve Diger 27.0
gerilerken, yurt dis1 satis gelirleri yillk bazda Toplam 100,0
%10,2 oramnda artisla 96,3mn TL seviyesine
ulasmis oldu. 19,0 - 140
FAVOK marji sert diisiis gosterdi.. FAVOK 138 130
4C16’da yillk bazda %37,8 oraminda diisiisle 160 120
48,2mn T.IT seviyesine gerilerken (4C15: 77,4mn 15,0 A 1;2
TL), FAVOK marj1 ise yiluk bazda 8,6 puan 14,0 1 s
daralarak %16,7 olarak gerceklesti o] s
2014 2015 2015 2016  2017T 11,0 1 - 70
FIK 1231 987 987 993 943 e ae oe oe ae 0
PD/DD 209 1,89 1,89 1,80 1,88
FDIFAVOK 10,05 8,89 8,89 9,29 8,36 Hisse Fiyati (TL) BIST 100 Relatif
FD/Satislar 292 273 273 273 2,49
Net Satiglar (TL Mn) 1.094 1171 1471 1170 1.282
Net Kar (TL Mn) 193 245 245 246 259

Hisse Bagina Kar (TL) 1,47 1,83 1,83 1,84 1,92
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Tablo 1: Finansallar

FAVOK rakami bizim tahminimiz olan 103mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan
77mn TL’nin oldukca altinda kaldi. FAVOK rakamindaki gerilemede genel yonetim
giderlerindeki artisin etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Milyon TL 2015 2016 Yillik 4G15 4G16 Yillik 3G16  Geyreklik
Satisg Gelirleri 1.171 1.170 -0,1% 306 289 -5,4% 295 -1,8%
Briit Kar 365 375 2,9% 80 71 -11,3% 110 -35,7%
Brut Kar Marji 31,2% 32,1% 26,1% 24.5% 37,4%
Operasyonel Kar 292 286 -2,1% 51 36 -30,6% 91 -60,9%
Operasyonel Kar Marji 24,9% 24,4% 16,8% 12,3% 30,9%
FAVOK 360 344 -4,3% 77 48 -37,8% 107 -54,8%
FAVOK Marji 30,7% 29,4% 25,3% 16,7% 36,2%
Net Kar 245 246 0,3% 46 41 -10,7% 71 -42,4%
Net Kar Marji 20,9% 21,0% 15,1% 14,2% 24.2%
Hedef fiyatimizi ve oOnerimizi siirdiiriiyoruz... Afyon'daki yeni yatinmin

oniimiizdeki donemlerde sirket icin deger yaratacagina inaniyoruz. Boylelikle,
kapasite artirnmlarinin sirket icin uzun vadeli olumlu gorusiimuzu sirdirmemizi
sagliyor. Sirketin 2017 yil sonunda 1,28mlr TL satis geliri ve 383mn TL de FAVOK
elde edecegini tahmin ediyoruz. Bu gelismeler 1s181Inda 18,90 TL olan pay basina
hedef fiyatimz1 korurken pay basina hedef fiyatimizin 22 Subat 2017 kapanisina
gore %4,2 oraninda getiri potansiyeli tasimasi nedeniyle ‘TUT’ oOnerimizi
siirdiiriiyoruz. Sirket, 2017T F/K 9,43x ve 2017T FD/FAVOK 8,36x carpanlariyla
islem gormektedir.

Tablo 2: Temel Finansallar

BILANGO (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %Deg

Maddi Duran Varlklar 716 708 892 1.487 66,7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 169 167 167 167 (0,2)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 185 200 255 304 19,2
Ticari Alacaklar 213 255 327 318 (2,8)
Hazir Deg@erler 40 49 224 33 (85,3)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 117 129 114 232 102,4
Toplam Aktifler 1.440 1.508 1.981 2.541 28,3
Uzun Vadeli Borglar 41 20 213 212 (0,6)
Diger Uzun Vadeli Y Gkimltlikler 49 52 53 57 6,7
Kisa Vadeli Borglar 82 85 164 575 249,6
Ticari Y Gkimltlikler 114 134 206 276 33,7
Toplam Y tkiimliilikler 313 338 689 1.182 71,4
Toplam Ozsern'aye 1.127 1.170 1.291 1.359 53
Toplam Pasifler 1.440 1.508 1.981 2.541 28,3
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2013 2014 2015 2016 %De §

Net Satiglar 954 1.094 1.171 1.170 (0,1)
SMM 722 762 806 795 (1,4)
Brit Kar 232 332 365 375 29
Faaliyet Giderleri 50 68 73 90 22,8
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 182 264 292 286 (2,1)
Net Diger Gelir/Gid. (2) 17) 15 20 34,6
Finansman Gelir/(Gid.) - (16) (22) (24) A.D.
Net Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gid.) 145 4 3 4 A.D.
Ozkaynak Yén. Deg. Yat. Kar/Zarar 39 12 14 21 48,9
Vergi Oncesi Kar 340 247 302 306 1,3
Vergi 38 49 55 57 4,6
Net Kar(Zarar) 302 193 245 246 0,3

Kaynak: Seker Yatirm
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2013 2014 2015 2016

Ozsermaye Karliigi 26,8% 17,3% 19,2% 18,3%
Aktif Karliligi 21,0% 13,5% 12,5% 9,8%
Brit Kar Marji 24,3% 30,3% 31,2% 32,1%
Net Kar Marji 31,7% 17,6% 20,9% 21,0%
VAFOK Marji 24,8% 29,1% 30,7% 29,4%
Top. Fin. Borglar/Ozsermaye 10,9% 9,0% 29,3% 57,9%

Kaynak: Seker Yatirm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazihi izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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