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Coca Cola icecek

Karhlikta iyilesme

Bir seferlik olumsuzluklarin 6ne ¢iktigi bir yildan sonra, trendde donis
zamani. Olumsuz hava kosullari, sosyo-politik olaylar, devaliiasyon, seller ve
uluslararasi mecradaki jeopolitik gerginlikler Coca Cola icecek (CCi) icin 12014
- 162015 araliginin dne gikan gelismeleri oldu ve CCi operasyonel diizeyde zayif
bir performans sergiledi. Ancak, bu faktorlerin pek ¢ogunun tek seferlik olaylar
oldugunu gdéz 6niinde bulundurursak, birkag sebepten dolayr 2015’te CCl'yi
destekleyecek bir ortamin olacagini distlinebiliriz: 1) Meteorologlar sicaklik ve
nem seviyelerinin Tirkiye’de uzun dénem ortalama seviyelerine gelecegini
ongoriyor; 2) Petrol fiyatlari Orta Asya’da tekrar devalliasyon olma ihtimalini
disurtyor.

Tiirkiye’de karlihga odaklanmak sonug¢ vermeye basladi;; 2015’te i¢ piyasa
VAFOK marjinin (gegcen yilin ayni dénemine gore 1,9 puanhk bir atisla)
%13,6’ya ulagsmasini  bekliyoruz. Tirkiye’de hacimsel buylimeden ziyade
karlihga odaklanma stratejisi 1¢15’te sonug vermeye basladi. Satis hacminde
gecen yilin ayni dénemine gére %8’lik bir diisiis olmasina ragmen, VAFOK
%15,1 artarak 88 milyon TL’ye ulasti. Ayni sekilde, %14’lik VAFOK marji 1,6
puanlk bir artis sergiledi ki bu, 2009’dan beri en yiiksek rakam. ilk ceyrekler
mevsimsel olarak satislarin en disiik doénemi oldugundan, onimuzdeki
ceyreklerde operasyonel karliigin iyilesmesini bekliyoruz. 2015’te VAFOK
marjinin %13,6 (2009-2013 ortalamasi %14,5) olmasini bekliyoruz.

Biiyime ana tema olmaya devam edecek. CCi’de 2015-2018 ddneminde
%7,4'lik ortalama hacim biiyiimesi bekliyoruz. 2015’te 3 yeni CCi fabrikasinin
operasyonel olmasi bekleniyor. Diger taraftan, CCi Pakistan’daki kapasitesine
2018’e kadar iki fabrika daha eklemeyi planhyor. Sirketin Tarkiye'deki
faaliyetlerinde mutevazi blyime 6ngoéruyoruz (2024’e kadar %1,4 ortalama
biiylime). 2015-2018 arasinda gerceklesecek kapasite artisiyla CCi'in %7,4’liik
bir konsolide hacim biliylimesine ulagmasini bekliyoruz.

Ongoriilemeyen riskler 6niimiizdeki donemde de oynakligin en biiyiik kaynag
olacak. Faaliyet alaninin genelde istikrarsiz bélgeler olmasina bagh olarak,
Ulkesel ve bolgesel riskler (Irak ve Suriye’de ISID varligi, Orta Asya’daki makro
dengesizlikler) oynakhgin en bliylk sebebi olmaya devam ederek, operasyonel
karllikta dustse neden olabilir. Dolayisiyla, kendine 6zgi riskler haricinde,
yatirimcilarin Turkiye, Orta Dogu, Orta Asya ve Pakistan’da 6ngoriilemeyen olay
risklerine dikkat etmesi gerekiyor.

Kurlardaki dalgalanmalar karhlikta ongoériilebilirligi azaltiyor. Hammadde
kaleminin hedge edilmesine ragmen, CCi’nin hedge edilmemis kisa vadeli 883
milyon dolarlik blylik bir net doviz pozisyonu bulunmaktadir. Dolayisiyla,
TL'deki deger kaybi veya kazanci dip karliligin tahmin edilebilirligini azaltiyor.

Coca Cola igecek i¢in 12 ayhik hedef fiyatimiz 56,80 TL seviyesinde bulunurken,
hisse i¢in “Endeksin Uzerinde” performans beklentimiz mevcut. Hacim
tahminlerimizde, Yonetimin oOngoriilerinden daha tutucu olsak da,
degerlememiz hisse basina 56,80 TL hedef fiyata isaret ediyor (%28 yikselis
potansiyeli). Hisse son 1,5 yillik dénemde piyasanin %32 gerisinde kaldi.
Beklentileri agan 1G15 karlilhgiyla son dénemde ivme kazanan hissenin, icecek
sektoriiniin defansif karakteri de goz éniine alindiginda, “Endeksin Uzerinde”
performans beklentisini hak ettigini distinliyoruz.
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Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg) CCOLA IS, CCOLATI

Piyasa Deg. (milyon TL) 10.989
Hisse Adedi (milyon) 254
Halka Agiklik Orani 10,1
islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL) = 4,52
Net Borg (2015/03, milyon TL) 2.378
BIST-100 Endeksi (TL) 79.748

Hisse verileri 10 Haziran 20115 itibariyladir.

CCOLA - Fiyat & Endekse Goére Performans TL
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Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
TL -%4,8 -%1,0 %0,6 -%21,7
Goreceli* -%0,5 %5,3 -%1,2 -%19,8
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2013 2014 2015T 2016T

Net Satis 5.186 5.985 6.966 8.046
VAFOK 875 943 1.169 1.400
VAFOK marji %16,9 %158 %16,8 %17,4
Net Kar 489 315 310 454
FD/Satiglar 2,6 2,3 2,0 1,7
FD/VAFOK 15,6 14,5 11,7 9,8
F/K 22,5 34,8 35,4 24,2
Ortaklik Yapisi
Anadolu Efes Biracilik ve Malt A.S %10,1
Coca-Cola Export Corp. %20,1
Efes Pazarlama %10,1
Halka Agik %29,7

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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