Sirket Raporu TACIRLER

10 Nisan 2019 YATIRIM

Coca-Cola Icecek

Tavsiye AL
Etkin maliyet yonetimiyle deger yaratma Hedef fiyat 4TL
devam ediyo r. Getiri potansiyeli 29%
Coca-Cola icecek operasyonel karlilik ve isletme sermayesindeki Hisse bilgileri
iyilesmeyle son yillarda basarili nakit akimi yaratirken, tiirev Hisse Kodu CCOLATI
enstriimanlarin etkin kullanimi déviz kurlarina karsi duyarliligr azaltti. Hisse fiyati (9 Nisan 2019) 31,8
Yiiksek doviz borcu nedeniyle sirketin TL'deki deger kaybina karsi Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 27/ 317
duyarhligi devam etse de bu etkinin hisse fiyatina yansidigini Piyasa Degeri (TL mn - USD mn)  8089,0 - 1429,8
diisiiniiyoruz. Hacimlerde beklentimizin iizerinde biiyiime ve daha Hisse adedi (mn) & halka aciklik e
istikrarli kur goériiniimii Coca-Cola igecek'in degerlemesine ek katki orant . X
. - . . . Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
§aglayablllr. 41TL hedef.flyatla “AL" tavsiyemizi koruyoruz. Coca-Cola USD mn 18 22 31
Icecek 5x 2019T FD/FAVOK rasyosuyla on yillik ortalamasinin %50
altinda islem gérmektedir. Coca-Cola icecek 31 Mayis'ta hisse basina Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
1,18 TL briit nakit temettii dagitacaktir ve temettii verimi %3,7'dir. TL 8% 1% 3%
Yurtici satis performansi 2019°da y6netimin beklentisinin iizerinde 5D - I I
gergeklesebilir - Coca-Cola icecek'in yénetimi 2018 analist ERI=IEYO g % 6% 4%
telekonferansinda 2019 yurtici hacimlerde yatay performans bekledigini perfor.mans
ancak yilin iki ayi satiglarinin beklentilerin Gzerinde gerceklestigini ifade Tahminler (TL mn) 2018 20197 20207
L o . L . . Net satislar 10.623 12.592 15.183
etmistir. 2019'da yeni bir musterinin de katilimiyla %1 seviyesinde FAVOK 1871 2248 2609
blylumenin mimkin olacagini distiniyoruz. Maliyet artisinin ise fiyat Net Kar 307 719 897
zammiyla dengelenecegini ve 4C18'de goriilen marj daralmasinin gegici
oldugunu distinlyoruz. 2019'da ciroda %16 buylime beklerken tiirev Degerleme 2018 2019T 2020T
enstriimanlarin katkisi ve ambalaj maliyetlerinde beklenen hafif dislsiin F/K 248x 11,3x  9,0x
etkisiyle FAVOK marjinda 50 baz puan iyilesme éngériyoruz. F/DD 13 1,1x  1,0x
FD/FAVOK 6,3x 5,1x 4,1x
Yurtdisinda hacim biiyiimesi yavaslarken kur etkisi bliyiimeyi FD/Net satislar 11 09%  07x
destekleyecek - 2019'da yiiksek biyiime gerceklestiren Orta Asya Teme varmt 25%  37% 1,8%
bolgelerinin toplam hacim biylmesine katkisi gorilmeye devam ederken,
Pakistan ve Irak'ta orta tek haneli hacim blytumesi 6ngoriiyoruz. Pakistan'da 40 1,4
olumsuz makro goértinime ve tiketici talebindeki distise ragmen dagitim gg w 1,2
kanalindaki yeniden yapilandirmanin katkisiyla orta vadede verimlilik ve ciro 25 1
artisi olacagini diistinliyoruz. Irak pazarinda katma degeri yiksek gazli icecek ig 0,8
kategorisi satislarinda ytikselisin devam edecegini beklerken su e a e e o E
kategorisindeki zayifligin siirmesini bekliyoruz. 2019'da yurtdisi faaliyetlerde = 2 é y 5 3 E £ :5 % T‘%
%6 hacim ve TL bazinda %20 ciro biyiimeleri ngériiyoruz. FAVOK marjinin zz E E é TEgLoz3
ise yatay seviyede kalmasini bekliyoruz. e===C(COLA (TL) ====Rel.BIST-100 (sag eksen)

Saglikh nakit akimi yaratimu siirdiiriilecek - Coca-Cola icecek son (¢ yilda

operasyonel karI|I|.k ve |§Ietme sermayesmdek'l .|y|I.e§meer %7—9 nakit akisi Ece Mandaci, CFA
marji gerceklestrdi. 2019'da isletme sermayesi ihtiyacindaki artis ve benzer +90 212 355 2679
yatinm maliyeti/satis rasyolari dngdrerek nakit akisi marjinda %6'lara dogru

hafif gerileme 6ngorillyor ve orta vadede marjin %7'ye yikselecedini

disuntyoruz.

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ana faaliyet gostergeleri

2017 2018 2019T 2020T 2021T 2018-2021
Tiirkiye (TL milyon) YBBO
Hacim 621 650 656 671 686
yilhk buylime 3,3% 4,8% 0,8% 2,3% 2,3% 2%
Ortalama satis fiyati (TL/birim kasa) 6,4 7,2 8,3 9,7 10,8
yillik bytime 6% 13% 15% 17% 12% 15%
Net satiglar 3.952 4.690 5.447 6.513 7.442
yilhk buytime 10% 19% 16% 20% 14% 17%
FAVOK 495 652 785 844 939
yilhk biylime 19% 32% 20% 8% 11% 13%
FAVOK mariji 12,5% 13,9% 14,4% 13,0% 12,6%
Yurtdisi (TL milyon)
Hacim 617 664 704 754 807
yillik baytme 4,9% 7,6% 6,1% 7,0% 7,1% 7%
Ortalama satis fiyati (TL/birim kasa) 7,2 8,9 10,1 11,5 12,6
yilhk buylime 23% 24% 13% 13% 10% 12%
Net satislar 4.441 5.935 7.145 8.671 10.188
yilhk buylime 29% 34% 20% 21% 17% 20%
FAVOK 831 1.128 1.361 1.646 1.934
yilhk buyime 30% 36% 21% 21% 17% 20%
FAVOK marij 18,7% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Konsolide (TL milyon)
Hacim 1.237 1.314 1.360 1.425 1.493
yilhk buytime 4,1% 6,2% 3,5% 4,7% 4,8% 4%
Ortalama satis fiyati (TL/birim kasa) 6,8 8,1 9,3 10,7 11,8
yilhk buylime 14% 19% 15% 15% 11% 13%
Net satislar 8.392 10.623 12.592 15.183 17.630
yilhk buylime 19% 27% 19% 21% 16% 18%
FAVOK 1.379 1.871 2.248 2.609 3.007
yillik baytme 26% 36% 20% 16% 15% 17%
FAVOK marij 16,4% 17,6% 17,9% 17,2% 17,1%
Kur tahminleri
USD/TL Ortalama 3,6451 4,8192 5,6648 6,4232 7,0499 14%
USD/KZT Ortalama 326,2 344,7 381,8 396,0 415,8 6%
USD/PKR Ortalama 105,4 121,5 140,0 149,8 157,3 9%

Kaynak: Coca-Cola icecek ve Tacirler Yatirum
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2017 2018 2019T 2020T 2021T Gelir tablosu 2017 2018 2019T 2020T  2021T
Nakit ve benzerleri 3.875 2290 3.457 4688 6.119 Net satislar 8392 10.623 12592 15.183 17.630
Ticari alacaklar 675 751  1.035 1.248 1.449 Brit kar 2772  3.527 4201  4.927 5.697
Stoklar 564 804 951 1162 1.352 Faaliyet giderleri 1913 2311 2717  3.249 3.765
Diger dénen varliklar 592 693 796 957  1.109 Esas faaliyet kar 859 1216 1484 1.678 1.933
Donen varliklar 5705 4.537 6.238 8.055 10.029 FAVOK 1379 1.871 2.248 2.609 3.007
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0 Net diger gelir 1 29 35 43 50
Maddi duran varliklar 5258 6.489 6.686 6.829 7.001 Net finansman geliri -439 -689 -472 -448 -402
Maddi olmayan duran varliklar 2227 2689 2689 2.689 2.689 Vergi dncesi kar 421 556  1.048  1.273 1.580
Diger duran varliklar 204 305 362 436 507 Vergi gideri 140 196 290 330 336
Duran varliklar 7.689 9.483 9.737 9.954 10.197 Net kar 238 327 719 897 1.190
Toplam varliklar 13.394 14.020 15.976 18.009 20.226
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2.797 919 1.088 1228 1311 FAVOK 1.379 1.871 2248 2.609 3.007
Ticari borglar 956 1294 1533 1.643 1913 Vergi gideri 181 286 349 396 421
Diger kisa vadeli yikimlilukler 375 456 540 651 756 Yatinmlar 499 858 926  1.030 1.197
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 4.128 2.669 3.161 3.522 3.980 isletme sermayesi degisit -41 -7 233 364 168
Uzun vadeli borglanmalar 3.194 4025 4592 5061 5415 Serbest nakit akisi 740 733 740 819 1.221
Diger uzun vadeli yikimlilikler 633 876 1.039 1.252 1.454
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.827 4.901 5.631 6.313 6.869 Biiyiime ve marijlar
Ozkaynaklar 5.440 6.451 7.184 8.174 9.377 Net satislar 19,0% 26,6% 185% 20,6%  16,1%
Ana ortakhga ait 4736 5.620 6.315 7.258  8.407 FAVOK 26,1% 356% 202% 16,1%  153%
Kontrol glicti olmayan paylar 704 831 869 916 970 Net kar ad. 37,5% 120,0% 24,8% 32,7%
Toplam kaynaklar 13.394 14.020 15.976 18.009 20.226
Brit marj 33,0% 332% 334% 325% 323%
Net borg 2116 2.633 2.224 1.601 607 Esas faaliyet kar marji 10,2% 11,4% 11,8% 11,1% 11,0%
Net isletme sermayesi 483 476 709 1073 1241 FAVOK marji 16,4% 17,6% 17,9% 172%  17,1%
Net isletme sermayesi (operasyon 283 260 453 767 888 Net marj 28%  3,1% 5,7% 5,9% 6,7%
Yatirilan sermaye 7.967 9.654 10.084 10.591 10.931 Serbest nakit akisi marji 8,8% 6,9% 5,9% 5,4% 6,9%
Oranlar Hisse basina (TL)
Karlihk Net kar 0,93 1,28 2,83 3,53 4,68
Ozsermaye karlilig 4,6% 55% 10,5% 11,7% 13,6% Ozsermaye 21,38 25,36 28,24 32,13 36,86
Net kar 28% 31% 57% 59% 67% Temetti 0,20 0,79 1,18 0,57 0,71
Aktif devri 0,7x 0,8x 0,8x 0,9x 0,9x
Kaldirag 2,3x 2,3x 2,2x 2,2% 2,2% Degerleme
Aktif karhihgi 20% 24% 48% 53% 62%
Yatirilan sermaye karliligi 88% 11,0% 12,0% 13,0% 14,4% F/K 34,0x 24,8x 11,3x 9,0x 6,8x
F/DD 1,5x 1,3x 1,1x 1,0x 0,9x
Kaldirag FD/FAVOK 8,2x 6,3x 5,1x 4,1x 3,3x
Net borg¢/toplam varliklar 45% 35% 36% 35% 33% FD/Net satiglar 1,3x 1,1x 0,9x 0,7x 0,6x
Net bor¢/6zsermaye 0,39 0,41 0,31 0,20 0,06 Temettd verimi 0,6% 2,5% 3,7% 1,8% 2,2%
Net bor¢/FAVOK 1,53 1,41 0,99 0,61 0,20 Serbest nakit akisi verimi  9,2%  9,1% 91% 10,1%  151%
Kaynak: Tacirler Yaturum Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
Sirket Raporu / Coca-Cola icecek 3



10 Nisan 2019

TACIRLER

YATIRIM

Yatirnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Balkarkoy
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 22564 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0 262) 323 11 33

Kartal
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayh
Apt. No: 8 Kat: 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSERI|

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan guncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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