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Klimasan

Tiirkiye’nin 6nde gelen sogutucu lreticilerinden

Klimasan, Brezilya’ll Metalfrio Grubu’nun %61 istiraki olarak Turkiye
disinda Avrupa, Afrika ve Asya’da ticari sogutma pazarinda kapsamli
¢oziimler sunmaktadir. Genis bir Griin/servis portféytinin yaninda kokla
bir gecmise sahip olan firma Tirkiye’de bu pazarda 6nde gelen
sirketlerden biri konumundadir. Klimasan’in Manisa’da bulunan yillik
550bin adetlik kapasiteye sahip fabrikasi Metalfrio’nun toplam
kapasitesinin Ugte birini asarak grup icerisinde Tlrkiye dahil Amerika
disindaki cografyalari hedefleyen 6nemli bir Uretim merkezi haline
gelmistir. Sirket, Metalfrio, Klimasan ve Senocak markalari altinda
icecek/bira sogutuculari, dondurma dolaplari, stirgii caml dikey ve yatay
dondurucular gibi ¢esitli Griinleri Coca-cola, Pepsi, Tuborg, Anadolu Efes,
Heineken, Carlsberg, Ablnbev ve Danone gibi 6zellikle alkolsiiz icecek,
bira ve dondurma sektorlerindeki 6nde gelen miisterilerine satis ve satig
sonrasi hizmeti sunmaktadir.

Guglii biiyime devam ediyor

Klimasan yurtdisi satislarin katkisi ve yurticinde pazar payi kazanmasi
sayesinde son g yilda yillik ortalama %39 gelir buylimesi kaydetmistir.
Sirket s6z konusu donemde en yiiksek biylime oranini %68 ile yurtici
satislarin %95 buyiudiagi 2018 yilinda kaydetti. Sirket son birkag yildir
pazar payini artirmak amaciyla tim odagini i¢ piyasaya yonlendirmis
durumdadir. Klimasan’in yenilikci Griin eforu, Metalfrio’nun sagladigl
sinerjiler ve gorece rahat rekabet ortami Sirket’in satislarinin pazar
blylmesinin Ustinde seyretmesini sagladi. Sirket'in yUksek kapasite
kullanimiyla galistig gz 6niinde bulunduruldugunda mevcut kapasitenin
daha ¢ok s6z konusu yurtici pazar odagi dogrultusunda kullaniimasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki G yil igin yillik ortalama %18 gelir biiyiimesi
beklentimizi sabit ihracat, i¢ pazarda hacim biylmesinin devami ve
enflasyonist fiyat artislarina dayandiriyoruz.

ihracat gizli bir biiyiime alani olarak goriilebilir

Sirket’in son birkag yildir daha ¢ok i¢ piyasaya odaklanmasi itibariyle
ihracatin toplam gelirler igcindeki payi 2014’teki %80’den gegen yil %45’e
kadar distl. Ancak, ana ortak Metalfrio’'nun da destegiyle ihracat her
zaman Klimasan icin énemli blylime alanlarindan biri olmustur. Sirket
son (¢ yilda ortalama yillik 49mn Euro ihracat geliri kaydetmistir. ic
piyasa satislarinin yavaslamasi, TL'de deger kaybinin devami ya da
ozellikle 2020 sonrasinda olasi yeni bir kapasite artirim karari durumunda
Klimasan’in  hizh  bir sekilde ihracat gelirlerini artirabilecegini
disiniyoruz. Diger yandan, Metalfrio’nun glcli mdisteri portfoyi
Amerika disindaki  bolgelerde  Klimasan’in  ihracat  satislarini
destekleyecektir.

Endeksin Uzerinde Getiri
kapsamimiza dahil ediyoruz

Klimasan faaliyet karini (FAVOK) 2018’de iki kattan fazla artisla 42mn
TLl'den 86mn Tl'ye yiikseltmisti. 2019 icin beklentimizin 104mn TL
oldugu goz onlinde bulundurdugumuzda sirketin firma degeri 2019 yih
FAVOK’iiniin sadece 3 katina islem gérmektedir. 2019 yili icin 71mn TL
olan net kar beklentimiz ise 3,9 F/K’'ya isaret etmektedir. Klimasan’i
Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz. Hisse i¢in 11,6TRY olan hedef fiyatimiz %66 yiikselis potansiyeli
tasimaktadir.
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Hisse Bilgisi
Hisse Kodu (Reuters, Bloomberg) KLMSN:IS / KLMSN TI
Hisse Fiyati (TL) 7.0
Piyasa Degeri (mn TL) 277
Hisse Adedi (bin) 40
Halka Agiklik 31%
Ortalama Gunlik Hacim (mn TL) 3.3
Net Borg (2018) 30
BIST-100 Endeksi (TL) 92,982
Hisse verileri 6 Mayis 2019 itibariyledir
KLMSN - Fiyat & Relatif Performans
8.0 60%
6.0 40%
20%
4.0 0%
2.0 ~20%
-40%
0.0 -60%
Nisan 18 Agustos 18 Aralik 18 Nisan 19

Hisse Fiyati (TL) Relatif Performans (sag)
Hisse Performansi

1Hafta 1Ay 3Ay 1ivil

TL 1% 3% 44% 24%
Endeks Relatif* 3% 3% 58% 40%
*BIST100'e karsi

Beklentiler (mn TL)

2017 2018 2019T @ 20207
Satiglar 427 717 897 1,043
FAVOK 42 86 104 121
FAVOK Marji %10 %12 %12 %12
Net Kar 15 60 71 86
FD/Satislar 0.7 0.4 0.3 0.3
FD/FAVOK 73 3.6 3.0 2.5
F/K 18.9 4.6 3.9 3.2
Temettl Verimi 0% 3% 0% 0%
Ortaklik Yapisi
Metalfrio Solutions %61
Diger %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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