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Klimasan

Klimasan’i neden begeniyoruz?

Klimasan yurtdisi satislarin katkisi ve yurtiginde pazar payir kazanmasi
sayesinde son Ug¢ yilda yillik ortalama %23 gelir biylimesi kaydetmistir.
ihracat 6nemli bir biyiime alani olarak dururken, Sirket son yillarda
ozellikle en 6nemli rakibi Ugur Sogutma’ya kayyum atanmasi nedeniyle
ciddi pazar payl kazanimlari elde etmistir. Metalfrio’nun 2007 yilinda
sirketin ¢cogunluk hisselerini almasindan bu yana Klimasan’in biyime
profilinin en glicli oldugu donemde oldugumuzu disinilyoruz. Sirket’in
son dort ceyrekteki bliylimesi %55’e ulasmistir. Devam eden hammadde
maliyeti baskisina ragmen, gelir blylmesi marj iyilesmesini de
beraberinde getirmektedir. Gegtigimiz yil %11 olan faaliyet kar mariji
(FAVOK) bu yilin ilk yarisinda %14 olarak gerceklesmistir. Klimasan 2016-
17 wyillarinda Manisa fabrikasindaki kapasite artisi yatirimlarini
tamamladiktan sonra yatirim ihtiyaci da azalmis ve sirketin nakit yaratma
kabiliyeti iyilesmeye baglamistir.

Klimasan hakkinda herhangi bir tavsiye ya da hedef fiyat vermemekle
birlikte Sirket’in bliylime potansiyeli, yurticinde pazar payi kazaniminin
devam edecegi beklentisi, yurticinde talepte zayiflama gorilmesi
durumunda rahatlkla yurtdisi pazarlara yonelme kabiliyeti, dusilik
borgluluk ve cazip degerleme garpanlari sebebiyle begeniyoruz. Sirket’in
su anki piyasa degeri olan 25mn Euro, Metalfrio’nun 2007’de klimasan’in
ana ortagini satin almak igin 6dedigi 48,5mn Euro’nun ¢ok altinda
bulunmaktadir.

Klimasan hakkinda

Klimasan, Brezilya’l Metalfrio Grubu’nun istiraki olarak diinya genelinde
ticari sogutma pazarinda kapsamli ¢ézimler sunmaktadir. Genis bir
arin/servis portfoyuntn yaninda kokli bir gegmise sahip olan firma
Tirkiye’de bu pazarda onde gelen sirketlerden biri konumundadir.
Klimasan’in Manisa’da bulunan yillik 450bin adetlik kapasiteye sahip
fabrikasi Metalfrio’nun toplam kapasitesinin (gte birini asarak grup
icerisinde Amerika disindaki tim cografyalari hedefleyen 6nemli bir
Uretim merkezi haline gelmistir. Sirket, Metalfrio, Klimasan ve Senocak
markalar altinda icecek/bira sogutuculari, dondurma dolaplari, strgu
camli dikey ve yatay dondurucular gibi gesitli Griinleri Coca-cola, Tuborg,
Anadolu Efes, Carlsberg, SAB ve Danone gibi 6zellikle alkolsiiz icecek, bira
ve dondurma sektorlerindeki 6nde gelen misterilerine satis ve satis
sonras! hizmeti sunmaktadir.

Klimasan i¢in 6nemli biiyiime alanlari

Sirket’in daha ¢ok i¢ piyasaya odaklanmasi itibariyle ihracatin toplam
gelirler icindeki payl gegen yil %45’e kadar disti. Ancak, ana ortak
Metalfrio’nun da destegiyle ihracat her zaman Klimasan i¢in 6nemli
blylime alanlarindan biri olmustur. Nifus bliylimesi, sehirlesme,
ekonomik blylime ve daha verimli Girlinlere ihtiyacin artiyor olmasi her
ne kadar Sirket’in blylmesini desteklese de Sirket kayyum atanan Ugur
Sogutma’dan ciddi pazar payl kazanmistir. Diger yandan, Metalfrio’nun
glclii musteri portfoyl Amerika disindaki bolgelerde Klimasan’in
potansiyel misterileri konumundadir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) KLMSN:IS / KLMSN TI
Piyasa Degeri (mn TL) 181
Hisse Adedi (bin) 33
Halka Agiklik 31%
Ortalama Glnlik Hacim (mn TL) 2.0
Net Borg (1G18) 202
BIST-100 Endeksi (TL) 92,723
Hisse verileri 6 Temmuz 2018 itibariyledir
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Relatif Hisse Fiyati (sag)
Hisse Performansi
1Hafta 1Ay 3Ay il
TL 8% 14% 5% -11%
Endeks Relatif* 3% 17% 20% 5%
*BIST100'e karsi
Finansal Gostergeler
2016 2017 2017/06 @ 2018/06

Satislar 338 427 244 403
FAVOK 38 42 27 56
FAVOK Mariji 11% 10% 11% 14%
Net Kar 40 15 5 4
FD/Satiglar 1.1 0.9 1.0 0.7
FD/FAVOK 10.2 9.1 10.8 5.4
F/K 4.5 12.3 9.0 12.9
Ortakhik Yapisi
Metalfrio 61%
Halka Agik 39%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligr hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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