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Katmerciler, 4C16’da, beklentimiz olan TLO.7mn’un lizerinde,
onceki yilin aynm1 doneminin %81.1 ve bir onceki donemin %47.8
altinda, TLO.8mn tutarinda net kar agiklamistir. Sirket’in 4C16
net karinin beklentimizin Ulizerinde gerceklesmis olmasi, diger
faaliyet gelirlerinin ylikselen kur farki gelirleri ile beklentimizin
uzerinde artis gostermis olmasi nedeniyledir. Katmerciler’in satis
gelirleri, yil icerisindeki ertelenen talebin 4C16 satis hacmini
arttirmis olmasiyla, bir onceki doneme gore %71.4 oraninda artarak
(yillk bazda %37.4 azalisla), beklentimiz olan TL48.8mn’un
paralelinde, TL48.2mn olarak gerceklesmistir. Sirket, 4C16’da
beklentimiz olan TL6.1mn’a yakin olarak, TL5.8mn tutarinda FAVOK
elde etmistir. Katmerciler’in 4C16 sonuclari, talebin baskida oldugu
9A16 sonrasinda, Sirket’in is hacminde belirgin, beklenen bir artisa
isaret etmektedir. Bu nedenle aciklanan sonuglar Sirket paylan
performansini olumlu etkileyebilecektir.

Satis hacmi bir onceki ceyregin 2.9 katina ¢ikarken, satis gelirleri
bir onceki ceyrege gore %71.4 oraninda artmistir - Katmerciler,
4C16’da bir onceki ceyregin 2.9x lizerinde, 262 (iinite satis
gerceklestirmistir. Boylelikle Sirket’in 2016 yili toplam satis hacmi,
bu yilda biyik olciide kamu kuruluslar taleplerinin ertelenmis
olmasi nedeniyle, bir onceki yila gore %49 azalisla 649 unite olarak
gerceklesmistir. Katmerciler 4C16’da bir 6nceki ceyrege gore %71.4
artis ile (bir onceki yiin aym1 donemine gore %37.4 azalis ile)
TL48.2mn satis geliri elde etmistir. Bu donemde Sirket’in satis
hacmi agirlikli olarak hidrolik sikistirmali ¢6p araglan, akaryakit
tankerleri ve itfaiye araclarindan olusmus ve Sirket’in briit kar marji
yillik bazda 13.2 y.p. artis gostererek %30.6’ya ulasmistir. Arastirma
ve gelistirme, satis ve pazarlama ve genel yonetim giderlerindeki
gbrece artisin da etkisiyle, Katmerciler’in FAVOK marj1 yilik bazda
4.5 y.p. artis gostererek hesaplamalarimiza gore 4C16’da %12.1
olarak gerceklesmistir. Sirket bu donemde, 4C15’de elde edilen
FAVOK’e benzer bir seviyede, TL5.8mn tutarinda bir FAVOK elde
edebilmistir. Katmerciler’in 3C16 sonunda TL132.5mn olan net
borcu, 4C16 sonunda, kur etkisiyle de TL157.5mn’a ulasmistir.

Katmerciler paylari i¢in TL11.35 olan hedef fiyatimzi ve “AL”
tavsiyemizi  sirdiirmekteyiz.  Katmerciler’in  4C16  satis
performansi, Sirket’in 2017 yili satislarinin, kamu ihalelerinin bir
kisminin ertelenmesiyle talebin genel olarak degisken ve zayif
oldugu 2016 yilina kiyasla, belirgin 6lclide artabilecegi diisiincesini
desteklemektedir. Bunun yani sira Katmerciler, Ankara’da savunma
sanayii alaninda baslamis oldugu vyatinmlanmn 1. fazim
tamamlamistir; Sirket, bu yatinmlar ile 2017 yiinda 150 adet zirhli
personel tasima araci satis1 gerceklestirebilmeyi planlamaktadir.
Aynica, Limak Holding ile birlikte savunma sanayii alaninda faaliyet
gostermek iizere bir gizlilik anlasmasi imzalanmis ve bu dogrultuda
LIKA Savunma Sanayii iinvanli ve Ankara merkezli bir sirket
kurulmas1 islemlerine baslanmistir. Halihazirda bu isbirligi
degerlememiz dahilinde degildir. Ancak Sirket’in savunma sanayii
alanindaki girisimlerinin, uzun donem biiyumesini
destekleyebilecegini ve degerini arttirabilecegini diisiinmekteyiz.
Katmerciler paylar halihazirda 2017T 6.6 FD/FAVOK carpam ile
islem gormektedirler; yurt dis1 benzerleri ise 2017T 9.6x FD/FAVOK
carpani ile islem gormektedirler. Katmerciler paylar icin TL11.35
hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi stirdirmekteyiz.

2014 2015 2016 2017T 2018T

FIK 26.4 130 252 6.6 4.8
PD/DD 5.6 3.9 3.3 2.2 1.6
FD/IFAVOK 26.2 9.1 139 6.6 5.2
FD/Satiglar 2.4 13 2.8 1.2 1.0
Net Satiglar (TL Mn) 170 311 145 338 418
Net Kar (TL Mn) 9.2 186 9.6 36.7 499

Hisse BagsinaKar (TL) 0.37 0.75 0.38 147 2.00
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Tablo 1: Katmerciler Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2015 2016 Yillik 4C15 4C16 Yillik 3C16 Ceyreklik

Satis Gelirleri 311 145 -53.5% 77 48 -37.4% 28 71.4%

Brut Kar 74 56 -23.6% 13 15 10.0% 11 32.7%
Briit Kar Marji 23.8% 39.0% 17.4% 30.6% 39.5%

Operasyonel Kar 42 27 -36.7% 6 5 -5.2% 5 -2.1%
Operasyonel Kar Marji 13.6% 18.5% 7.2% 10.9% 19.1%

FAVOK 44 29 -34.3% 6 6 -0.5% 6 0.2%
FAVOK Marji 14.1% 19.9% 7.6% 12.1% 20.7%

Net Kar 19 10 r-48.5% 4 1 -81.1% 2 -47.8%
Net Kar Marji 6.0% 6.6% 5.7% 1.7% 5.6%

Tablo 2: Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014 2015 2016 %De g
Maddi Duran Varliklar 27.4 335 42.6 27
Maddi Olmayan Duran Varlklar 25 3.8 9.7 156
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 12.3 14.2 16.7 18
Ticari Alacaklar 63.5 76.2 99.4 30
Hazir Deg@erler 6.7 17.0 6.2 (64)
Diger Kisa Vadeli Varlklar 99.6 84.0 118.8 41
Toplam Aktifler 212.1 228.7 293.4 28
Uzun Vadeli Borglar 48.1 47.7 51.9 9
Diger Uzun Vadeli Y Gkimliltkler 5.7 7.1 10.3 44
Kisa Vadeli Borglar 78.7 65.4 123.2 89
Ticari Y Gkumlultkler 36.3 45.8 35.8 (22)
Toplam Y uktmltlikler 168.7 166.0 221.2 33
Toplam Ozsermaye 43.4 62.7 72.2 15
Toplam Pasifler 212.1 228.7 293.4 28
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014 2015 2016 %De g
Net Satiglar 169.8 310.7 144.6 (53)
SMM 136.0 236.8 88.1 (63)
Briit Kar 33.8 73.9 56.4 (24)
Faaliyet Giderleri 19.7 31.6 29.6 (6)
Net Esas Faaliyet Karv/(Zarar) 14.1 42.3 26.8 (37)
Net Diger Gelir/Gid. 3.9 35 104 202
Finansman Gelir/Gid.(-) (11.0) (21.8) (26.4) A.D.
Vergi Oncesi Kar 9.4 23.7 11.6 (51)
Vergi 0.3 5.1 2.0 (62)
Net Kar(Zarar) 9.2 18.6 9.6 (48)
Azinlik Paylari (0.2) 0.0 0.0 (48.1)
Ana Ortaklik Paylari 9.3 18.6 9.6 (48)

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

| Tablo 3: Finansal Oranlar

2014 2015 2016
Ozsermaye Karliigi 24.1% 35.1% 14.2%
Aktif Karliligi 4.1% 8.5% 3.7%
Brit Kar Marji 19.9% 23.8% 39.0%
Net Kar Marji 5.5% 6.0% 6.6%
FAVOK Marji 9.0% 14.1% 19.9%
U.V. Borglar/Ozsermaye 111.0% 76.2% 71.9%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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