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COCA COLA iCECEK

Coca Cola icecek 3C16 finansallarinda sirasiyla TL2245mn ciro (yillik
%2 artis), TL419mn FAVOK (gecen seneye paralel), TL154mn net kar
(%184 artis) acikladi. Ciro ve FAVOK piyasa beklentilerine paralel
olsa da net kar piyasa beklentisi olan TL133mn’un (zerindedir.
%14’luk efektif vergi orani ve azinhk paylarina diisen net karin
nispeten zayifigl net kar desteklemistir. Net finansal giderler
beklentilere paralel olarak —TL'nin deger kaybinin 3C16 sonu
ceyreksel bazda gecen seneye gore limitli olmasiyla- 3C15’e gore
disdktar. Finansallarin hisse performansina hafif pozitif etki
yapmasi muhtemeldir. Sirketin sonuglari hakkindaki bugiin TSi
16:00’daki telekonferansi operasyonlarin gerek Tirkiye gerekse
yurtdisindaki gidisati acisindan yorum icerme olasiligi yiziinden
Onemlidir.

Sirket, 2016 beklentisini muhafaza ederken son ¢eyrek icin Tirkiye
operasyonlari  konusundaki temkinli yaklasimini  korumustur.
Pakistan’daki marjlari iyilestirerek blylime ve Orta Asya’daki relatif
normallesmenin alti gizilmistir.

3C16 Tiirkiye operasyonlari: Gazli ve gazsiz icecek kategorilerindeki
sirasiyla %1 ve %4’lik biylimeye ragmen daralan cay kategorisinin
etkisiyle hacim %1 daraldi. Averaj satis fiyati %9 artan sirketin
Tirkiye operasyonlari cirosu yillik bazda %8 artti. Maliyetlerdeki kur
ve toplu is sozlesmesine iliskin giderler sebebiyle brit marj yillik
bazda 190bps daralsa da faaliyet giderleri kontrolii sayesinde FAVOK
marjindaki daralma 115bpste kaldi.

3C16 Uluslararasi operasyonlar: Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu
hacimlerinin sirasiyla +%26, -%10, +%2 degisimiyle toplam hacim
blylimesi %4 olmustur (2C16: 6%). Orta Asya’daki zayif fiyatlar,
Irak’taki yliksek iskonto ve Pakistan’daki blyik paket satislarinin
Grin miksindeki yliksek payinin etkisiyle averaj fiyat USD bazinda
%13 geriledi. Ciro USD bazinda %9 gerilemistir. Faaliyet giderleri ve
maliyet optimizasyonu sayesinde FAVOK marji %21.5’la gegen
senenin 80bps lzerindedir. ikinci ceyrek marjlarindaki dikkat cekici
iyilesmenin  (2C16:+500bps) gerisindeki diizelme nispeten
Pakistan’in daha zayif biylimesi kaynakli olabilir.

Konsolide bazda degerlendirme: Beklentilere paralel olarak Tiirkiye
marjlarindaki daralmaya ragmen nispeten artis kaydeden
uluslararasi marjlarla konsolide karlilik desteklenmistir. 3C16
konsolide FAVOK marji %18.7'le gecen senenin hafif (20bps)
altindadir. Sirketin 3C16 sonu borcu TL1998mn’la 6nceki ¢eyrek
sonu rakami olan TL2298mn’a gbre azalisa isaret etmektedir. Gerek
karlihk gerekse yatirimlardaki temkinli durus bunda rol oynamustir.
3C16 sonu net borg/yilliklandirilmis FAVOK 1.8xle gecen ceyrek sonu
2.1x’e gore dismustar.
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CCOLA ENDEKSIN UZERINDE GETIRIi
Fiyat (TL) 34.22
Hedef Fiyat (TL) 45.18
Yikselis Potansiyeli 32%
Piyasa Degeri (Smn) 2,810
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 2.9
Net Borg (TLmn) 1,998
FD (TLmn) 10,703
TL. mn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar 5985 6,724 7,047 8,256
% bluylime 15.4 12.3 4.8 17.2
FAVOK 953 1,030 1,112 1,358
% marj 15.9 15.3 15.8 16.4
Net Kar 315 117 323 434
% marj 5.3 1.7 4.6 5.3
Ozsermaye Karliligi (%) 11.3 3.5 8.6 10.6
Temettiu 100 30 79 108
% 6deme orani 32 26 25 25
% temettl verimi 1.2 0.3 0.9 1.2
F/K 27.6 74.3 26.9 20.1
FD/FAVOK 11.2 10.4 9.6 7.9
F/DD 2.9 2.4 2.2 2.0
Coca Cola igecek 3¢15 3G16 | Yillik degigim
Tiirkiye operasyonlari
Hacim (mn u/c) 192 191 -1%
Hasilat (TL mn) 1059 1147 8%
Briit marj 37.8% 35.9% -190 bps
Diizelt. FAVOK (TL mn) 175 176 0%
Diizelt. FAVOK marji 16.5% 15.3% -115 bps
Uluslararasi operasyonlari
Hacim (mn u/c) 185 192 4%
Hasilat (TL mn) 409 372 -9%
Briit marj 31.9% 31.6% -30 bps
Diizelt. FAVOK (TL mn) 85 80 -5%
Diizelt. FAVOK marji 20.7% 21.5% 80 bps
Konsolide
Hacim (mn u/c) 377 383 2%
Hasllat (TL mn) 2205 2245 2%
Brit marj 34.7% 33.8% -89 bps
Diizelt. FAVOK (TL mn) 418 419 0%
Diizelt. FAVOK marji 18.9% 18.7% -20 bps
Net finansal giderler -213 -100 -53%
Net kar 54 154 184%
Yatrimlar (TL mn) 121 83 -32%
Ddénem sonu net borg (TL mn) 2,531 1,998 -21%
Net borg/ yilllandirimis FAVOK 25 18 -26%
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Ozet Finansallar

GELIR TABLOSU, TL mn 3Q15 2Q16 3Q16 Yillik Ceyreksel
Satiglar 2,205 2,129 2,245 2% 5%
SMM -1,440 -1,326 -1,486 3% 12%
Briit kar 765 803 759 -1% -5%
Faaliyet giderleri -444 -492 -448 1% -9%
Duzeltilmisfaaliyet kari 321 311 311 -3% 0%
Diizeltilmis FAVOK 418 417 419 0% 0%
Net diger, yatirim gelirleri -18 -12 -4 -80% -68%
Net finansal gelirler -213 -57 -100 -53% 75%
VOK 90 242 207 130% -14%
Vergi -19 -36 -30 59% -18%
Azinlik payi -17 -58 -24 39% -59%
Net kar 54 148 154 184% 4%
Brit marj 34.7% 37.7% 33.8% -89 bps -391 bps
Faaliyet gideri/ciro -20.1% -23.1% -20.0% 16 bps 315 bps
FAVOK marji 19.0% 19.6% 18.7% -29 bps -93 bps
Net marj 2.5% 7.0% 6.9% 440 bps -9 bps
Efektif vergi orani -20.7% -15.0% -14.3% 642 bps 69 bps
BiLANCO, TL mn 3Q15 2Q16 3Q16 v/y a/q
Dénen varhklar 3,021 3,019 3,084 2% 2%
Nakit 1,025 877 1,241 21% 42%
Ticari alacaklar 826 991 850 3% -14%
Stoklar 728 731 574 21% 21%
Diger 442 421 419 -5% 0%
Duran varhiklar 6,474 6,323 6,466 0% 2%
MDV 4,454 4,411 4,484 1% 2%
Maddi olmayan varliklar 1,838 1,750 1,814 -1% 4%
Diger 183 163 168 -8% 3%
Toplam varliklar 9,495 9,342 9,550 1% 2%
KV Yikiimluliikler 1,775 1,805 1,628 -8% -10%
Finansal borg 563 417 431 -23% 3%
Ticari borg 835 988 771 -8% -22%
Diger 377 400 426 13% 7%
UV Yiiktimlilukler 3,427 3,235 3,300 -4% 2%
Finansal borg 2,992 2,758 2,808 -6% 2%
Diger 435 477 493 13% 3%
Azinhk payi 519 553 593 14% 7%
Ozsermaye 3,774 3,750 4,028 7% 7%
Toplam yiikiimliliikler 9,495 9,342 9,550 1% 2%
Net borg 2,531 2,298 1,998 21% -13%
Net borg/ FAVOK 2.5 2.1 1.8 -26% -13%

isletme sermayesi /ciro 11% 11% 9% -161 bps -122 bps
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma BolUmi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:
Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”"nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan

hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir
ve gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlgi
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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolima tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



