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Glosario

BIG (Bottler Investment Group): Segmento operativo de Coca-Cola que consolida las operaciones en
embotelladores que posee la compaifiia.

Blue Chip: Término bursatil para referirse a firmas estables que poseen altos niveles de liquidez.
CAGR (Compound Annual Growth Rate): Tasa Anual Compuesta de Crecimiento.

CAPEX (Capital Expenditures): Inversién en bienes de capital o activo inmovilizado fijo que realiza la
firma para adquirir, mantener o expandir su activo no corriente.

CAPM (Capital Asset Pricing Model): Modelo de Valoracion de Activos Financieros.

Core Business: Actividades principales de la firma que son su razén de sery la diferencian de la
competencia.

DCF (Discounted Cash Flow): Flujo de Fondos Descontados
EBIT (Earnings before Interest and Taxes): Resultado Antes de Intereses e Impuestos
FCFF (Free Cash Flow to the Firm): Flujo de Fondos Disponibles para la Firma

Foodservice: Mercado de alimentacion fuera del hogar que comprende la preparacién de comidas,
tentempiés y bebidas fuera del hogar, independientemente del local de consumo, e incluyendo el
delivery y takeout.

Goodwill: Valor Llave inmaterial de la firma derivado de factores como la clientela, la eficiencia, la
organizacion, el crédito, el prestigio y la experiencia.

Last Milers: Empresas de comercio electréonico enfocadas en la entrega del paquete al usuario tras la
compra online.

MRP (Market Risk Premium): Prima de Riesgo Mercado.

NARTD (Non-Alcoholic-Ready-to-Drink): Segmento de la Industria de Bebidas que incluye a bebidas sin
alcohol listas para consumir.

Plant-based beverages: Bebidas de origen vegetal.

Refranchising: Desconsolidacion de una operacién por la venta de un negocio que anteriormente era
propiedad de la firma.

RGM (Revenue Growth Management): Conjunto de estrategias de precio adecuada a segmentos para
llegar a los margenes dptimos de manera ordenada y adecuada a la situacion del mercado.

SKU (Stock Keeping Unit): Término utilizado para identificar un producto, su tamafio y tipo y su
fabricante.

Unit cases: Unidad de medida del volumen de ventas que hacen los embotelladores en el mercado.




WACC (Weighted Average Cost of Capital): Costo Promedio Ponderado del Capital.

YTM (Yield to Maturity): Tasa Interna de Retorno.




Abstract

El objeto del presente documento es determinar el valor intrinseco del capital accionario de The
Coca-Cola Company a través del método de flujos de fondos descontados al 31 de diciembre de 2018. The
Coca-Cola Company es una corporacidon multinacional de origen estadounidense dedicada a la
produccién, licenciamiento y distribucidon de bebidas sin alcohol y es la mayor en tamafio de dicha

industria.

Para ello, se llevd a cabo un estudio exhaustivo de la compafiia abarcando su historia, su industria,
su posicionamiento competitivo y un analisis financiero integral teniendo como punto de partida los

estados financieros e informacidn disponible al cierre del periodo 2018.

El trabajo concluye con la estimacidn del precio de la accién que se construye en base a la
metodologia de Flujos de Fondos Descontados y luego se contrasta con el resultado arrojado por la
metodologia de valuacidn relativa por multiplos de empresas comparables de la industria, a fin de cotejar

su razonabilidad.

En concreto, se obtuvo un rango de precios estimado de la accién de la empresa en cuestion al 31
de diciembre de 2018 comprendido entre US$41,57 y US$54,50 con un valor medio de US$48,40 por la
metodologia de Discounted Cash Flows (DCF) y de US$41,41 por Valuacién por Comparables (con un limite
inferior de US$39,14 y un limite superior de US$43,67). Ambos resultados se sensibilizaron de manera de
incorporar el potencial margen de error de las estimaciones y estimar la magnitud del impacto que puede
tener en la valuaciéon de la compaiiia, introduciendo cambios en algunas de las variables fundamentales
de la valuaciéon que presentaron un escenario optimista y pesimista, o un rango de valores entre los cuales

se ubica el precio de la accion.

Para el calculo de Flujos de Fondos Descontados, se optd por proyectar los Flujos de Fondos Libres
a la Firma y como tasa de descuento, se seleccioné el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC),
cuyo costo de capital propio fue computado a través del modelo CAPM, mientras que la Metodologia de

Valuacion relativa se centré en el multiplo EV/EBITDA.




Historia

La historia de The Coca-Cola Company se originé en una farmacia de barrio de la ciudad de Atlanta,
donde las primeras porciones de la bebida homdnima eran vendidas por solamente 5 centavos de délar
por vaso. Patentada por el farmacéutico John Stith Pemberton el 8 de mayo de 1886, la bebida
experimentd rapidamente un crecimiento vertiginoso en Norte América gracias a una fuerte iniciativa
publicitaria y a la venta de jarabe a fabricantes independientes. Disfrutd de un ascenso vertiginoso y
acelerado en sus inicios, pero también logrando estabilidad y manteniéndose vigente desde sus

comienzos hasta la actualidad.

El Dr. Pamberton fue el creador del nombre “Coca-Cola” y junto a su socio Frank Robinson
registraron aquella marca destinada a ser mundialmente conocida. Sin embargo, el inventor de la férmula
no vislumbrod que aquella bebida estaba destinada a ocupar un lugar dominante en el mercado mundial,
por lo que fue vendiendo sus partes del negocio a Asa G. Candler. El mismo comenzd a construir las bases
para lo que fue después una empresa de alcance global. Su consolidaciéon en Atlanta ayuda a crear una
red de embotelladores dentro de los Estados Unidos, teniendo ya en 1899 una cobertura total de aquel
mercado. La red de embotelladores creada bajo el liderazgo de Candler fue decisiva para capturar aquel
mercado como también lo fue la profundizacién de las campanas publicitarias ya iniciadas por el Dr.

Pemberton.

Otro salto cualitativo de la estructura de negocios de la compaiiia objeto del presente informe se
da en 1919, cuando un consorcio de empresarios liderados por Ernest Woodruff, el padre de Robert W.
Woodruff, compré The Coca-Cola Company por USS 25 millones. Desde este momento la firma
comenzaria a cotizar en Wall Street y comenzaria una expansion global que la llevaria a ser una de las
marcas mas reconocidas del mundo. Desde la década de los veinte, la compafiia empezd a abrir y a
asociarse con embotelladores alrededor del mundo, en una primera etapa, en paises situados en
Centroamérica y el Caribe para luego adentrarse en la siguiente década en el continente Europeo,

finalmente observando en los cuarenta una fuerte expansién en América del Sur.

Hacia 1955, la firma expande su portafolio hacia nuevos productos, especialmente aquellos
destinados a captar al mercado europeo e introduce Fanta en Italia: el primer producto que la compaiiia
crea desde que el Dr. Pemberton ided el jarabe original en 1886. En este mismo sentido, en 1960 la

compaiiia adquiere “Minute Maid” e incursiona por primera vez por fuera del mundo de las bebidas




carbonatadas y por fuera de su zona de confort, reinventandose de acuerdo con las preferencias del

consumidor. Un afio mas tarde, se lanza Sprite y en 1963 Tab, la primera bebida dietética de la compaiiia.

A partir de 1960, la compafiia observa un renovado interés por ampliar sus operaciones en Asia,
especialmente en el mercado japonés, donde observamos una ampliacidn de la gama de productos que
ofrece en aquel mercado. En la década del ochenta, la compaiiia lanza “Diet Coke” que serd su ventaja
competitiva frente a su principal competidor Pepsi a partir de aquellos afios y hasta la actualidad. En 1995,
contindia ampliando su gama de productos, incursionando en el segmento de las bebidas deportivas con

la presentacién de Powerade.

A partir del 2005 con la presentacion de la Coca Zero resurge el espiritu de diversificaciéon que
caracterizé a la compafiia durante los 50 y 60, pues en 2007 adquiere Energy brands Inc., Vitaminwater y

Smartwater y en 2012 se conforma Fairlife. Asimismo, vemos como la compaiia se reinventa al

reacondicionar a partir del 2009 las clasicas fountains en nuevas maquinas de alto grado tecnolégico en

busqueda del sector mas joven de la poblacién.

En conclusién, podemos observar que, a lo largo de sus 132 afios, la compaiiia se caracterizd por
la fuerte y continua expansién, no solo en términos geograficos, sino que también respecto de la gama de

productos que ofrece en el mercado.




La Compaiiia y el Mercado

The Coca-Cola Company, (en adelante “Coca-Cola”) es la compaiiia lider mundialmente en

é(;//%d/lyf

produccién y comercializacién de bebidas sin alcohol. Sus principales productos incluyen bebidas sin gas
como carbonatadas ademas de concentrados y jarabes que vende a sus socios comerciales
embotelladores con quienes integran el denominado “Sistema Coca-Cola” empleando en conjunto a mds
de setecientas mil personas.

En 2019 la compafiia superd los USS 13,1 mil millones en EBITDA y los USS 31,8 mil millones en
ventas, de las cuales més de USS 11,3 provienen de su pais de origen, Estados Unidos, mientras que el
restante se origina en el resto del mundo.

Al momento de la valuacién de este reporte, KO (ticker bursatil con el que cotiza en NYSE)
atraviesa una transformacion organizacional en diversas aristas relacionadas con su estrategia de negocio
despegandose de su modelo tradicional volumen céntrico a un modelo valor céntrico (orientado a mejorar
margenes operativos) con foco en su negocio principal de crecimiento de marcas, Revenue Growth
Management, innovacion y ejecucion en el punto de venta, desprendiéndose progresivamente de sus
inversiones en embotelladores y en otros activos no relacionados al core business para convertirse en una
organizacién menos capital intensiva.

Esto explica la caida en el topline que puede observarse en el Grafico |, debido a la consistente
venta de embotelladores (y a impactos negativos en el tipo de cambio de monedas extranjeras ya que
Coca-Cola es una compaiiia con presencia global con exposiciéon a variaciones de moneda), proceso
conocido como refranchising. El desprendimiento de una creciente porcién de esta parte del negocio
provoco la desconsolidacién de parte de las ventas pertenecientes al segmento Bottler Investment Group
y por tanto la inminente reduccién de las Ventas Totales en los Ultimos cinco afios bajo analisis, resultando

en una tasa anual compuesta de crecimiento CAGR de -8,8%.




Grafico | - Evolucidn de Ventas en USS Millones
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.
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No obstante, en términos de EBITDA (Ingresos antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y

Amortizaciones), el CAGR en el mismo periodo fue menos negativo, equivalente a -3,6%, como ilustra el

Griéfico Il a continuacion.

Gréfico Il - Evolucién de EBITDA en USS Millones
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.
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Coca-Cola comercializa mas de 4300 productos bajo mas de 500 marcas en mas de 200 paises y
territorios y posee un amplio portafolio de marcas icénicas y mundialmente reconocidas entre las cuales
se encuentran Coca-Cola, Diet Coke, Coke Zero (TradeMark Coca-Cola), Sprite, Fanta, Minute Maid,
Glacéau Vitaminwater, Fresca y Powerade.

Posee un alcance global con escala local, potenciado por una red de 225 socios embotelladores
situados en distintos paises y territorios alrededor del mundo que a través de mas de 20 canales de venta
suministran numerosos puntos de venta con un ritmo de cobertura diaria de aproximadamente 1,9 mil
millones de porciones demandadas por el consumidor final. Su red de distribucidn colosal es una de las
mads grandes del mundo y representa su principal ventaja competitiva frente a otros pares de la industria
de menor tamafio, ya que puede facilmente extrapolar productos de un mercado a otro y adaptarse
facilmente a las preferencias del consumidor a medida que surgen nuevas oportunidades de negocios en
nuevas categorias y en los diferentes mercados en los que opera.

Su moderna y sofisticada red de distribucidon juega un rol clave en la expansiéon de nuevos
productos en categorias pujantes desarrollados a través de la innovacion propia o a partir de la adquisicidn
disciplinada de compaiiias de bebidas no gaseosas, como parte de su nueva estrategia organizacional y su
visién de negocios de convertirse en una compania total de bebidas ofreciéndole al consumidor una gama
de productos mas amplia con opciones de consumo relevantes durante todo el dia. Compaiiias de bebidas
exitosas de menor tamafio como Monster o Innocent que se asociaron a la compaiiia en el pasado reciente
reconocen la gigante escala y la capacidad de penetracién que Coca-Cola les otorga en mercados
internacionales, que dificilmente conseguirian con igual velocidad.

Su principal fuente de ingresos proviene de la fabricacién y posterior venta de concentrados y
jarabes a embotelladores autorizados, quienes producen (al combinar dicha materia prima con agua con
o sin gas y/o endulzantes), empaquetan, promocionan y distribuyen el producto final a clientes y socios
comerciales que colocan el producto final en el punto de venta al alcance del consumidor.

Tipicamente, los embotelladores desarrollan iniciativas de mercadotecnia y ejecucién en el punto
de venta trabajando en estrecha colaboracién con sus mas de 28 millones de clientes, incluyendo
almacenes, restaurantes, vendedores ambulantes, tiendas multiservicio, teatros, cines y parques de
diversiones mientras que Coca-Cola promueve la elaboracién y crecimiento de marcas y a la innovacién.

Otro aspecto que diferencia a la compafiia de sus pares de la Industria y en particular de PepsiCo,
es que los embotelladores y Coca-Cola se enfocan en las actividades en la que poseen mayor expertise y

grado de especializacién pero adicionalmente se encuentran alineados en un propdsito comuin que es
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maximizar los beneficios totales de toda la economia del sistema. La compafia posee una estrecha
relacidn con sus embotelladores y comparte con ellos los conocimientos y las oportunidades de negocio
que identifica, segun estudios de mercado que encargan a importantes consultoras del sector del
consumo masivo que forman parte del presupuesto de marketing.

Anualmente, se determinan objetivos de inversidn en publicidad para expandir el crecimiento y
posicionamiento de las marcas icénicas de la compaiiia en el largo plazo dentro de su categoria mas
importante de gaseosas para que mantengan su relevancia y su involucramiento con los consumidores en
un el segmento NARTD que se caracteriza por ser altamente competitivo. Ademas, existe un compromiso
anual para incursionar en categorias de bebidas en las que la compafiia no posee liderazgo, ya sea porque
es aun un explorador de la categoria o aspirante al liderazgo en la misma. De igual manera, los
embotelladores se comprometen a realizar las inversiones de capital necesarias para mantener la
capacidad productiva y expandirla en base al crecimiento de la demanda. En este sentido, Coca-Cola suele
apoyar econdmicamente a sus socios embotelladores en mercados criticos en los que identifique una
oportunidad de crecimiento que se deba acompafiar con mayor capacidad instalada o con nuevas lineas
de produccion por lanzamientos de productos a medida que incursiona en nuevas categorias.

Una porciéon menor de las ventas de la compafiia (36% segun el Reporte Anual 2018) proviene de
la operaciéon de negocio relacionada con la comercializacién de productos terminados, en categorias como
gaseosas; aguas y bebidas deportivas; lacteos y alimentos a base de semillas ademds de té y café por
cuenta de operaciones de venta y distribucién de propiedad de Coca-Cola o por su participacién
controlante en embotelladores, consolidado en el segmento BIG.

En contraste a lo que sucedia histéricamente, la compaiia adquiere excepcionalmente
embotelladores seleccionados cuando evalla que existe una oportunidad estratégica de crecimiento o un
desafio operacional que requiera de recursos econdmicos y de conocimiento a fin de garantizar la exitosa
expansién y consolidacién del negocio en mercados criticos en el largo plazo. No obstante, se trata de
inversiones temporarias y una vez que el negocio se encuentra reestructurado y sélido, se dispone a la
venta a embotelladores seleccionados que puedan seguir creciendo la operacidn, siendo éste su negocio

principal.
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Grafico Ill — Paises donde Coca-Cola posee un embotellador consolidado en BIG
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Fuente: The Coca-Cola Company, sitio Web oficial.

Su misidén consiste en “refrescar al mundo en cuerpo, mente y espiritu” y en “hacer lo correcto
para nuestro negocio, nuestra gente y nuestras comunidades”. Se define a si misma como una Compaiiia
total de Bebidas como parte de su redisefo organizacional y transformacidn estratégica en la busqueda
de ingresos mas diversificados. Es asi como la compafiia hoy tiene presencia en casi todas las categorias
del segmento de bebidas sin alcohol, incluyendo gaseosas, aguas, aguas saborizadas, bebidas deportivas,
jugos, lacteos y bebidas plant-based, café y té y bebidas energizantes.

Para ello, KO torcié significativamente el criterio de asignacién de su capital, destinando fondos
ademas de al pago de dividendos (histéricamente inversionistas eligen a KO por ser una accién blue chip
“defensiva” con una sélida trayectoria en el pago de dividendos) y a la recompra de acciones a actividades
de Fusiones y Adquisiciones en el marco de una ampliacion disciplinada de su portafolio de bebidas en
pos de duplicar los niveles de crecimiento orgdnico en ventas del 3% en los periodos 2016 y 2017 al orden

del 5% en el periodo 2018 (en linea con las metas de crecimiento de largo plazo del rango 5 a 7%).

En este sentido, la compafiia anuncié que establecerd en 2019 un nuevo segmento operativo
llamado Global Ventures que consolidara los resultados de la adquisicidon de Costa Limited, efectivizada a
principios de enero del 2019, de Innocent y Dogadan, ademads de los ingresos por comisiones resultantes

del acuerdo de distribucion entre KO y Monster.
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Costa Limited es una compaiiia de café lider de origen britdnico con presencia en mds de treinta
paises de Europa y Asia y representa para Coca-Cola la oportunidad de adentrarse en la categoria de café
qgue experimenta un crecimiento del orden del 6% anual. Costa posee una plataforma muy versatil que
aglomera diversos formatos y canales de venta, como por ejemplo, las maquinas expendedoras Expresso
de Café . La administracion de Coca-Cola, segin anuncié su CEO James Quincey, tiene la vision de escalar
dicha plataforma en el mercado asidtico, principalmente en China y en mercados criticos como el

mejicano, en los cuales tuvo un muy buen desempefio en los ultimos afios.

La compafiia posee un amplio expertise en términos de construccidn y posicionamiento de
marcas. Su producto estrella, Coca-Cola, es la quinta marca mas valiosa segun Interbrand luego de Apple,
Google, Amazon y Microsoft y es un simbolo global que transmite determinados valores y una cultura que
traspasa los productos bajo Coca-Cola Marca Registrada en si.

Sus fuertes competencias en materia de Marketing se ven reflejadas en el sélido involucramiento
de sus consumidores con la marca gracias a la inversién perpetuada en campafas exitosas de publicidad,
a través de todo tipo de canales de publicidad incluyendo medios, prensa, TV, cine, radio y digital. A su
vez, tanto el embotellador como la compafiia destinan una importante porcion del presupuesto de
marketing a eventos deportivos, como copas mundiales y juegos olimpicos de los cuales es histéricamente
patrocinador oficial. Conjuntamente, el presupuesto de Marketing estd compuesto por descuentos,
cargos de exclusividad a restaurantes y equipos de refrigeracion otorgados a clientes que aunque
representen un menor ingreso por ventas, fortalecen la relaciéon con los miles de clientes del canal
tradicional y Foodservice y cuentas claves, como Mc. Donalds y Subway. El grafico a continuacién ilustra

la porcidn del Gasto Operativo destinado a Marketing.
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Grafico IV — Gasto en Marketing 2014-2018
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a informacion de mercado de Statista.

Mas alld de que cada marca dentro del amplio portafolio tiene su propia personalidad, la
compainia se apalanca sobre el intercambio de conocimientos para posicionar nuevas marcas que surgen
del laboratorio por innovacién propia o bien por adquisicién y esto es una fortaleza clave para lograr la
escalay el crecimiento de los targets que eligen para crecer en cada categoria.

Este modelo de crecimiento por alianzas estratégicas o adquisiciones e incursidn en nuevas
categorias se sustenta también en el capital humano local con conocimientos especificos sobre
tendencias, oportunidades y riesgos locales de cada unidad de negocio regional. Ademas, la presencia de
sus socios embotelladores en casi todos los territorios o bien la capacidad de realizar operaciones de
comercio exterior (exportacion e importacidn entre paises) permiten que un producto originario de un
mercado logre penetrar en otro, sin afrontar muchos de los costos fijos inherentes y con una rapidez que
permita capturar el crecimiento, bajo el modelo de “lift and shift”.

Asi como la compaiiia tiene una demostrada trayectoria en el crecimiento de marcas, tiene a su
vez una extensa experiencia en el aumento de la primera linea del Estado de Resultados a través de
iniciativas de RGM. Esta metodologia tiene como finalidad identificar oportunidades en el crecimiento de
los ingresos por cuenta de distintas combinaciones de precios y de packaging en base a variables como el
canal de distribucidn, la categoria, la ocasion de consumo y las preferencias del consumidor. A modo de

ejemplo, en Estados Unidos, en el dltimo trimestre de 2018, el volumen de unit cases cayd un 1%, aunque
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el cociente precio/producto se incrementd en un 2%, indicando que se persigue una estrategia de menor
volumen pero de mayor valor mediante el aumento del nimero de transacciones incluso a través de Stock
Keeping Units de menor tamafio.

Finalmente, otro pilar que ha mantenido a la compafiia como lider indiscutible del segmento
NARTD es su capacidad de adaptacién a las evoluciones en las preferencias del consumidor a través de
una significativa inversidn en investigacién y desarrollo que permite lanzar al mercado nuevas bebidas
ademas de férmulas con menor contenido de azulcaresy calérico. La compafia continuamente desafia sus
recetas e innova con nuevos ingredientes y endulzantes para lanzar al mercado productos mas atractivos
para el consumidor.

Al cierre de los Estados Financieros de 2018, posee segun su estado de Evolucién de Patrimonio
Neto un total de 4.275.340.031 acciones. Del total de acciones ordinarias en circulacién que se encuentran
flotando en el mercado bursatil, la gran mayoria es propiedad de Instituciones de Inversién (incluyendo a
Berkshire Hathaway Inc., cuyo mayor accionista y presidente es el inversor Estadounidense Warren Buffet)
y de Fondos de Inversion. Cabe destacar que ninguno posee un porcentaje de propiedad superior al 10%,

como puede observarse en la Tabla | a continuacion.

Tabla | - Principales Propietarios de Acciones en Circulacidn al 31 de diciembre de 2018

Vanguard Total Stock Market Index Fund 113.070.386 2,64%
Vanguard 500 Index Fund 79.356.233 1,86%
Instituciones

Berkshire Hathaway Inc 400.000.000 9,35%
Vanguard Group Inc 317.271.500 7,42%
BlackRock Inc 274.136.686 6,41%
State Street Corporation 181.520.485 4,25%
Vanguard Investments Australia Ltd 114.892.426 2,69%
Capital Research and Management Company 110.054.748 2,57%
Geode Capital Management, LLC 105.850.708 2,48%
BlackRock Fund Advisors 97.187.778 2,27%
Wellington Management Company LLP 92.384.340 2,16%
Fidelity Management & Research Company 83.348.463 1,95%

Fuente: Elaboracién propia en base a Morningstar-Tenencia Accionaria KO

El precio de la accidn de KO tuvo una tendencia positiva en el lapso de los dltimos 5 anos bajo
analisis en el Reporte Anual de 2018, como se puede observar en el siguiente grafico que ilustra la

evolucién del precio total de las acciones (en rojo), segin el retorno total obtenido asumiendo una
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inversidn inicial de US$100 con fecha 31 de diciembre de 2013 y que los dividendos devengados fueron
reinvertidos diariamente. A pesar de haber acompafiado la tendencia alcista del S&P 500 en todos los
periodos excepto en 2015, (indice que reune a las quinientas empresas estadounidenses de mayor
tamafio que cotizan en bolsa y por ende puede ser utilizado como punto de referencia ya que es una
buena representacién de la economia de dicho pais), el precio de la accién de KO crecié en menor ritmo
en comparacion con dicho indice. Sin embargo, cabe destacar que, en el ultimo periodo bajo andlisis, el
S&P 500 experimenté una tendencia bajista que la compaiiia pudo revertir, a diferencia de sus pares de

mercado, que sufrieron una caida proporcionalmente mayor.

Por otro lado, el indice de Grupos de Pares, (el cual aglutina diversas empresas que la
administracién de KO considera comparables ya que forman parte de los indices Dow Jones de Alimentos
y Bebidas y de Tabaco), experimentd un alza mas que proporcional a la evolucidn positiva del indice S&P
500 hasta 2017, pero en cuanto este Ultimo decrecié en 2018, su caida fue también relativamente
superior, y como resultado, su rendimiento final medido en términos del precio de la accién al cierre de

2018 fue superado por el precio de la accién de KO.

Grafico V - Evolucidon de Retorno total de la Accidn vs. S&P 500 y Pares del Mercado
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Reporte Anual 2018.
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Basada en la Capital del Estado de Georgia en Estados Unidos, Atlanta, donde se encuentra el

principal complejo de oficinas, la compafia posee o tiene bajo contrato de arrendamiento multiples

instalaciones (ver Tabla Il) situadas estratégicamente alrededor del mundo, activos inmobiliarios y oficinas

para garantizar el correcto funcionamiento de sus operaciones de administracidn, fabricacion,

empagquetado, procesamiento, almacenamiento, distribucién y comercializacién. La administracién de la

compaiiia advierte que KO cuenta con la capacidad instalada para poder afrontar variaciones estacionales

de la demanda y que incluso tiene la posibilidad de expandir la produccién incrementando las Horas

Hombre o incorporando nuevas tecnologias y maquinarias.

Tabla Il — Instalaciones por Segmento Geografico y Tipo de Tenencia-2018

Plantas de Concentrado

Plantas Productoras de Bebidas/Embotelladores

Centros de Distribucién y Almacenamiento

EMEA 6 0 1
LATAM 5 0 8
MNA 11 10 41
APAC 6 0 11
Bl 0 50 133
Corporate 3 0 i

Fuente: Elaboracién Propia en base a Reporte Anual 2018.

Visto que Coca-Cola tiene presencia global, administra sus operaciones por regién con el fin de

gestionar los distintos contextos de negocio y tendencias en la industria de bebidas sin alcohol de las

diferentes regiones, perseguir oportunidades en mercados criticos y medir la performance por segmento.

La segmentacién geografica es también el criterio para reportar los resultados financieros y al cierre de

2018 se componia de los siguientes:

e Norteamérica (NA) — Estados Unidos y Canada

e Asia Pacifico (APAC) -

e Latinoamérica (LATAM) — Cono Sur, Centroamérica y Caribe, México y Brasil

e Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA)

e Grupo de Inversiones en embotelladores (BIG)
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e Oficinas Centrales (Corporate) — Centro de servicios con funciones de gobierno corporativo,

politicas corporativas, iniciativas estratégicas y soporte a las Unidades de Negocio.

A principio de cada afio, las unidades de negocio regionales presentan un plan de negocios anual
teniendo en cuenta el contexto econdmico en los mercados en los que opera y un plan de inversidén en
Activo Fijo que la Casa Matriz debe aprobar. Dichas unidades de negocio se comprometen a alcanzar
metas en dimensiones criticas tales como voliumenes de venta, Ventas Netas y resultado operativo y son

responsables por la operacidn, las categorias de productos y los resultados financieros de las regiones.

Grafico VI - Participacién de Segmentos Geograficos en Ventas Netas Totales (% y USS Millones)
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Fuente: Elaboracion Propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.
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Gréfico VII - Participacién de Segmentos Geograficos en Resultado Operativo (% y USS Millones)
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Fuente: Elaboracion Propia en base a Reportes Anuales 2014 - 2018.

Los Graficos VI y Vll ilustran que el segmento que solia tener mayor participacion en términos de
ventas totales era el de Inversién en Embotelladores en los primeros afios bajo anélisis, sin embargo, a
nivel margen operativo su contribucion era casi nula, o negativa (en 2017 y 2018). Se puede observar que
la contribucidn del segmento BIG tiende a decrecer en las Ventas Totales a medida que la compafiia se
desprende de embotelladores (refranchising). Cabe destacar que el segmento que tiene la mayor
contribucion en términos de Ventas Totales es Norteamérica mientras que en términos de Margen

Operativo es EMEA.

Coca-Cola mantiene una sélida posicion competitiva en los cinco grupos de categorias que
componen el sector de Bebidas Sin Alcohol, en las que posee la mayor porcidon de mercado (exceptuando
la categoria de Energizantes donde posee la segunda mayor). Al cierre de 2018, la categoria de bebidas
carbonatadas compone un 70% el total de Volumen vendido al consumidor seguida por aguas y bebidas
deportivas (18%), como ilustra el grafico VIl debajo. La compaiiia continta diversificando sus ingresos,
reinvirtiendo los flujos de fondos derivados de la operacién de gaseosas donde lidera histéricamente hacia

nuevas categorias consolidandose como una compafiia total de bebidas.
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Grafico VIII — Participacion de Grupos de Categorias en Volumen Total de Caja Unidades vendidas por
la compaiiia en 2018 (excluyendo Energizantes)
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Reporte Anual de Negocio y Sustentabilidad 2018.

Dentro del portafolio que posee compuesto por mas de 500 marcas, las mas relevantes de las

categorias anteriormente mencionadas son las siguientes:
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Fuente: Reporte Anual de Negocio y Sustentabilidad 2018.
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Ademas de poseer un amplio portafolio de marcas valiosas, proveen asesoramiento y soporte de
marketing y distribucién a algunas marcas de bebidas del sector a través de licencias, Joint Ventures y
Alianzas estratégicas. Por ejemplo, en el caso de Monster Energy, companfia en la que KO posee una
participacién accionaria de aproximadamente 17%, las marcas son propiedad de Monster Beverage
Corporation, pero KO es su socio global preferido en lo que refiere a la distribucién de sus productos por

lo que percibe ingresos por comisiones.

La compaiiia opera dentro de la industria de bebidas comerciales, en el segmento NARTD que es
altamente competitivo y se encuentra expuesto a diversos riesgos, entre ellos: nivel de consumo, acceso
al agua, aspectos climaticos, costos de produccidn, factores econémicos, preferencias del consumidor,
inflacién, fluctuaciones del tipo de cambio, regulaciones y leyes locales y nacionales, clima politico y precio

del petrédleo.

Al cierre de 2018, dicha industria alcanzé un valor de mercado total de uS$1.039.744 millones,
mientras que, en los ultimos tres afios de los ocho afios bajo estudio, experimentd una tasa de crecimiento
dentro del rango del 5-6%, superando a los primeros tres afios (3-5%), como ilustra el Grafico IX debajo.
En el lapso de tiempo comprendido entre 2011 y 2018, la industria se mantuvo en constante crecimiento

y su CAGR fue del 5,4%.
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Gréfico IX — Evolucién de Ventas del Segmento de Bebidas sin Alcohol (USS Miles de Millones) y
porcentaje de crecimiento (%)
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a informacion de mercado de Statista.

Analizando la industria por regién, de acuerdo con la segmentacion geografica en cuatro grupos
(EMEA, APAC, LATAM y NA), se puede observar que, al cierre de 2018, las regiones mas relevantes en
funcion de las ventas son en primer lugar Norte América (US$346.359 Millones) y en segundo lugar Asia

Pacifico (USS 292.360 Millones) las cuales concentran en conjunto mas del 60% de las ventas globales.
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Gréafico X — Evolucién de Ventas del Segmento de Bebidas sin Alcohol (USS Miles de Millones) por

Regidn
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de mercado de Statista.

Cabe destacar que, en el periodo analizado de acuerdo con la base de datos extraida de Statista,
todas las regiones tienen una evolucidn positiva de la variable ventas, sin embargo, algunas regiones
observan una tasa de crecimiento superior a otras. Especificamente, en regiones cuya facturacidn
consolida paises desarrollados tales como EMEA y NA, las Tasas Anuales Compuestas de Crecimiento
(CAGR) fueron de 4,7% y 3,0% respectivamente, mientras que en regiones que suman mayormente las
ventas de paises en vias de desarrollo como APAC y LATAM las tasas CAGR fueron de 8,2% y 9,3%
respectivamente. El crecimiento de la Industria de Bebidas Comerciales depende en fuerte medida del
crecimiento que pueda experimentar en los mercados emergentes y en vias de desarrollo que concentran
el 80% de la poblacién mundial. A su vez, es en estos ultimos paises donde la industria de bebidas esta
menos desarrollada y el segmento de bebidas no comerciales representa el 72% del total del volumen, en
comparacion al 29% del mismo segmento en paises desarrollados, por lo que es critico para las compaiiias
del sector expandir sus operaciones en estos paises y consolidar sus marcas para expandir su Cuota de

Mercado.!

1 Véase Presentacion CAGNY Coca-Cola- febrero de 2019.
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En cuanto al periodo 2018, los paises que lideran las ventas en el segmento bajo andlisis son
Estados Unidos, China, Japdn, Alemania y el Reino Unido con US$328.389 millones, US$86.973 millones y

USS$61.394 millones, como ilustra el Gréafico XI debajo.

Grafico XI — Ranking de Ventas en Segmento de Bebidas sin Alcohol (US$ Millones) por Pais en 2018
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a informacion de mercado de Statista.

En 2018, el segmento de bebidas sin alcohol tuvo un tamafo de 813.993 millones de Litros
globalmente y se espera que en 2019 alcance los 836.871 millones de Litros. Entre el afio 2011y 2018, los
volimenes de venta aumentaron en forma sostenida al igual que las Ventas, aunque con una tasa de

crecimiento anual compuesta menor del orden del 3,9%
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Grafico Xll — Evolucién de Volumen de Ventas de Bebidas sin alcohol (Miles de Millones de Litros) del
Segmento de Bebidas sin Alcohol
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de mercado de Statista.

Las regiones con mayor volumen de ventas son Asia Pacifico y EMEA, seguidas por Norteamérica
y Latinoamérica, en orden. Las regiones que tuvieron mayor crecimiento en lo que respecta al volumen
de ventas fueron APAC y EMEA, potenciados por Asia y Africa que tuvieron tasas CAGR del orden del 7,3%
y 9%, respectivamente. En tanto, el resto de las regiones obedecen Tasas compuestas anuales de
crecimiento en volumen inferiores al 2%, puntualmente 1,6% en Norteamérica, 1,3% en Latinoamérica,

1,2% Europa y 0,1% Oceania (ver Grafico Xl a continuacion).
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Grafico Xlll — Evolucién de Volumen de Ventas de Bebidas sin alcohol (Miles de Millones de Litros) en
Segmento de Bebidas sin Alcohol
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de mercado de Statista.

El segmento de Bebidas sin Alcohol y la Industria de Consumo Masivo en general atraviesa
diversos cambios en cuatro dimensiones principales. En primer lugar, los consumidores tienen estandares
mas exigentes al momento de tomar decisiones de consumo y contemplan factores tales como la
comodidad, la relacién precio calidad y la reputacion de la marca en materia de Sustentabilidad,
incluyendo cuestiones como el packaging y el origen de las materias primas: son consumidores con un
creciente grado de responsabilidad e informados en lo que refiere al impacto que tiene la compafiia en

las comunidades en las que opera y en el medio ambiente.

Otro patrén para destacar es que el consumidor exige un mayor espectro de productos con un
creciente grado de personalizacion. A su vez, en vista de la mayor preocupacién por la salud y el bienestar,
los consumidores tienden cada vez mas a optar por productos naturales u organicos y saludables, pero,
contradictoriamente, existe una tendencia positiva en el consumo de productos en forma ocasional que,

aunque sean caldricos o no saludables otorgan satisfaccidon en bisqueda de autoindulgencia.

27



El gréfico a continuacidn ilustra la caida en consumo de bebidas gaseosas per capita en Estados
Unidos dejando en evidencia su declive producto de los cambios en las preferencias de los consumidores
que optan por productos con menor contenido de azlcares y con ingredientes mds naturales. El
incremento en afecciones crénicas como la diabetes y la obesidad y la creciente desconfianza de la
sociedad respecto de ingredientes sintéticos como endulzantes tradicionalmente utilizados en las bebidas
gaseosas han también impulsado a algunos gobiernos a incrementar los impuestos y las tarifas de
importacion a bebidas gaseosas. Esta misma suerte experimentd el segmento de bebidas alcohdlicas el
cual mermo debido al mayor grado de consciencia de las personas por los efectos adversos del consumo
de alcohol para la salud, afectando positivamente al consumo del segmento NARTD. En contraposicidn,
incrementd el volumen de consumo de bebidas mas saludables y con menor contenido calérico como
aguas, jugos naturales, deportivas y el café (por sus propiedades antioxidantes y el aumento en la cultura

del café).

Grafico XIV — Evolucidn del Consumo per capita de Gaseosas en EEUU 2010-2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a informaciéon de mercado de Beverage Digest.

Indudablemente, la transformacidon digital que atraviesa el mundo estd modificando al
consumidor, al cliente y a la industria en general. Surgen jugadores nuevos, tales como las plataformas
especializadas en trasladar los pedidos online desde los puntos de distribucidon a los hogares de los

usuarios denominados Last Milers, que tienen un impacto negativo en el negocio. No obstante, el
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segmento Food Service referente al consumo fuera del hogar que distingue a la industria de bebidas del
resto de las Industrias de Consumo Masivo cuyos productos se destinan mayormente al consumo en
hogares, permanece sdélido y consolidado, ya que el consumidor continda disfrutando de reunirse fuera
del hogar. A su vez, la competencia en términos de la participacién en el presupuesto personal del
consumidor ha evolucionado, de manera que se ha incrementado la cantidad proporcional de dinero que
los consumidores destinan de su presupuesto personal a la compra de productos tecnoldgicos, como por

ejemplo, datos mdviles para el uso de internet en teléfonos.

La creciente sofisticaciéon de la industria de bebidas trajo consigo una mayor competencia, a
medida que crecen en mayor ritmo categorias como lacteos con valor agregado y bebidas a bases de
semillas, aguas embotelladas y saborizadas, energizantes y la categoria té y café y en menor ritmo
categorias como gaseosas y bebidas deportivas. Esto se debe a que la competencia en estas categorias
tiende a ser mas fragmentada que en el caso de gaseosas y bebidas deportivas donde la cuota de mercado
de los cinco principales jugadores globales supera el 75% (por ejemplo, en gaseosas se resume a Coca-
Cola, su principal competidor PepsiCo y algunas companias que son fuertes en determinadas regiones,
como Keurig Dr. Pepper en Norteamérica). En este sentido, la compafiia compite con jugadores globales
tales como Pepsico, Danone o Nestlé, pero progresivamente en mayor proporcién con jugadores locales

a medida que incursiona en categorias nuevas en pos de convertirse en una compafiia total de bebidas.

Por dltimo, la industria en cuestién se encuentra sujeta a un entorno macroeconémico
impredecible y volatil, debido a fendmenos como el Brexit, la guerra comercial entre China y Estados
Unidos con impacto sobre el comercio internacional y el nivel de impuestos locales. A su vez, la
preocupacién por el medio ambiente y por los niveles de obesidad de la poblacién incrementa el riesgo
de empresas de consumo masivo a ser sujetos imponibles de gravamenes relacionados con el azdcar y
con la generacidn de plasticos. Cabe destacar que las compafias de consumo masivo son los mayores
generadores de residuos plasticos y, en particular, las gaseosas tienen un alto contenido de azucar, por lo
que las compafiias de refrescos comerciales tienen una alta exposicion a ser pasibles de impuestos
vinculados con el contenido de endulzantes caldricos en sus bebidas a pesar de incrementar la oferta de

una mayor variedad de productos con porciones reducidas en azucar o sin azlcar en el mercado.

La industria de bebidas se caracteriza por vender sus productos a través de mas de 20 canales, y
a diferencia de muchos jugadores principales en la industria del consumo masivo que utilizan los canales

tradicional, moderno y (en forma creciente) online, también comercializa un importante caudal de sus
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productos a través del mercado Foodservice que incluye restaurantes, hoteles, bares y otros
establecimientos similares para el consumo fuera del hogar. El canal en el cual se comercialice el producto
final es uno de los factores determinantes al momento de optimizar el mix precio/producto y maximizar
las ventas. Los graficos a continuacion reflejan que el porcentaje de ventas originado en el mercado
Foodservice se mantiene estable en un 58% en los ultimos 5 afilos mientras que en términos de volumen
solo representa un 11% en promedio. Esto sugiere que las ventas fuera del hogar tienen mayores
margenes de rentabilidad en comparacion a las destinadas dentro del hogar con mayor incidencia del

factor precio.

Grafico XV — Evolucidn Ventas Totales del Segmento de Bebidas sin Alcohol Fuera y Dentro del Hogar
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de mercado de Statista.
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Grafico XVI — Evolucién Volumen Total del Segmento de Bebidas sin Alcohol Fuera y Dentro del Hogar
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de mercado de Statista.

De acuerdo con la base de EuroMonitor, en 2018 un 96,7% del volumen de ventas se canalizé a
través de la venta minorista en tiendas y la venta minorista no efectuada en comercios representé solo
un 3,3% de los cuales el 1,5% refiere al comercio electrénico y el restante a maquinas expendedoras. Un
56,4% de la venta minorista en tiendas pertenece al Canal Moderno con puntos de ventas como
hipermercados, supermercados, distribuidores mayoristas, tiendas de conveniencia y farmacias de
cadena, mientras que el 35,7% se distribuye a través del Canal Tradicional, tales como kioscos, tiendas
barriales y mercados. Este ultimo canal cobra mucha relevancia para la compaiiia ya que la rentabilidad

es muy superior a la del canal moderno que tiene margenes de comercializacién mucho menores.
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Grafico XVII — Participacién de Canales de Distribucién (% sobre Volumen Total 2018)
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Fuente: Elaboracidn Propia en base a Base de Datos EuroMonitor.

ITIVO

Coca-Cola lidera el segmento de la Industria de Bebidas sin Alcohol, con una participaciéon de
mercado del 17,7% del volumen total de la industria global en 2018, seguido por PepsiCo Inc. con un 8,3%,
Nestlé SA con un 3,6% y Danone S.A. con un 2,7% en base a informacidon de mercado histérica extraida de

la base de datos EuroMonitor.
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Grafico XVIIl — Cuota de Mercado respecto del volumen vendido de la industria de Bebidas sin Alcohol

en 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacidon de mercado de EuroMonitor.

El mercado posee la particularidad de estar fragmentado debido a que existe un gran numero de
jugadores compitiendo en el mercado de bebidas comerciales. Sus principales competidores son
empresas globales de similares caracteristicas: son corporaciones multinacionales con alcance mundial
pero presencia local que poseen una amplia gama de marcas en su portafolio, tales como PepsiCo

Inc., Danone S.A. y Nestlé S.A., quienes lideran el mercado en términos de volumen.

Sin embargo, a diferencia de KO, que es una compaiiia total de bebidas, poseen en su portafolio
otros segmentos operativos: PepsiCo genero sélo el 46% de sus ventas en 2018 por su negocio de bebidas,
mientras que el restante es producto de la venta de snacks. Por su lado, Grupo Danone es una compafiia
aun mas diversificada, ya que ademds de productos lacteos y aguas, desarrolla las actividades de nutricidon
infantil y médica. Por ultimo, adicional a las categorias de lacteos, agua embotellada y café y té, Nestlé
S.A. comercializa alimentos para bebés, comida médica, cereales para el desayuno, confiteria, helados,

alimentos congelados, alimentos para mascotas y aperitivos.

No obstante, medido en términos de valor de la industria, la compaiiia lidera con 21,4% un ranking
en el que los principales jugadores son, ademas de los mencionados anteriormente, dos compaifias

productoras de energizantes, Red Bull GmbH y Monster Beverage Company y un jugador con presencia
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sélida en la regidon de Norteamérica, Keurig Dr. Pepper Inc, cuyo portafolio estd compuesto por bebidas

frias y calientes al igual que Coca-Cola.

Grafico XIX — Cuota de Mercado respecto del valor de la industria de Bebidas sin Alcohol 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de mercado de EuroMonitor.

La competencia con la que se enfrenta se transforma a medida que también lo hace la industria:
compaiiias cuyo negocio principal es la produccién y venta de energizantes, (categoria experimentando
el mayor ritmo de crecimiento en los ultimos afios), aumentaron su porcién de mercado en términos de
valor de la industria, superando en cuota de mercado a jugadores globales e histéricos como Danone S.A.,
en términos de valor de mercado. El grafico debajo ilustra la evolucién de la cuota de mercado en términos
del valor total del mercado desde 2014 hasta 2018 para Coca-Cola, PepsiCo y las dos compaiiias de bebidas
energizantes. Mientras que la cuota de mercado se mantiene estable durante este periodo de tiempo en
el caso de Nestlé y de Danone en 2,4-2,5% y 1,7-1,8% respectivamente, las dos compaifiias lideres en la
industria pierden cuota de mercado desde un 23,3% y 9,9% en 2014 a un 21,4% y 9,5% en 2018. En
contraposicion, las compaiiias de bebidas energizantes aumentaron su cuota de mercado: Monster

Beverage Company incrementd un 70% su cuota de mercado de 1% a 1,7% en 2018.
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Esto indica que, a medida que la industria se vuelve mas sofisticada, Coca-Cola y PepsiCo pierden
paralelamente cuota de mercado a costa de, por ejemplo, compafiias de bebidas energizantes, a medida

que el consumidor cambia sus preferencias hacia bebidas mas saludables y crecen las bebidas funcionales.

Grafico XX — Evolucidon de Cuota de Mercado respecto del valor de la industria de Bebidas sin Alcohol

(en %)
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién histérica de EuroMonitor.

Si el analisis de cuota de mercado se realiza en funcidon de marcas en lugar de compaiiias, Coca-
Cola lidera la cuota de mercado con la bebida que le dio origen a la compaiiia: es la bebida mds consumida
del mundo y su marca tiene un valor de mercado de US$30.378 Millones, seguida por Pepsi, su histérica
competencia, con un valor de US$20.035 Millones. El grafico debajo ilustra las diez marcas de bebidas
comerciales sin alcohol mas valiosas segin Brand Finance al 2018, de las cuales tres pertenecen al

portafolio de marcas de la compafiia: Coca-Cola, Sprite (US$4.419 Millones) y Fanta (US$2.563 Millones).
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Grafico XXI — Valor de Principales Marcas de Bebidas sin Alcohol (en USS Millones)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién histdrica de Brand Finance.

De acuerdo con informacion histdrica de mercado extraida de la base de datos EuroMonitor, en
2018 Coca-Cola fue la marca mejor posicionada en el mercado global de bebidas sin alcohol con una Cuota
de Mercado de 6,6%, concentrando mds del doble de cuota de mercado que la segunda marca mas
relevante: Pepsi (2,7%). Sus versiones sin azucares (Coca-Cola Zero Sugar) y reducidas en calorias (Diet
Coke) cosecharon en 2018 una participacién de mercado de 0,7% y 1,1% respectivamente, como se

observa en el Gréfico circular a continuacién.
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Grafico XXIl — Ranking de Cuota de Mercado de Marcas de Bebidas sin Alcohol en 2018 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién histérica de EuroMonitor.
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Por ultimo, en términos de facturaciéon, Coca-Cola es la tercera empresa de mayor tamafio de la
industria de bebidas, incluyendo al segmento de bebidas alcohdlicas, con ventas del orden de US$31.856

Millones, por debajo del gigante cervecero Anheuser-Busch InBev con USS 54.619 Millones y de la multi

diversificada Nestlé S.A. con USS 38.737 Millones.
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Grafico XXIIl — Empresas de bebidas lideres segtin ventas en 2018 (en USS Millones)
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Dossier Statista.

Al igual que Coca-Cola, su principal competidor PepsiCo ha adoptado la misma estrategia de
transformacién de su portafolio para hacer frente a los cambios en las preferencias del consumidor
anteriormente mencionados. PepsiCo contrarrestd la caida en volumen de las bebidas carbonatadas
mediante el crecimiento de otras categorias como aguas, bebidas deportivas, jugos de frutas y te listo
para beber: posee un sélido liderazgo en estas categorias con marcas como Aquafina, Gatorade,

Tropicana, Naked Juice y Lipton.

En este mismo sentido, PepsiCo destind importantes sumas de inversidén a la innovacion y
desarrollo de nuevos productos mas saludables tanto en el segmento de bebidas como en el de snacks,
introduciendo bebidas funcionales, como Tropicana Essentials Probiotics y ampliando la gama de

productos “Guilt-Free” y “Everyday Nutrition Products”.
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Analisis Financiero

Evolucion del Negocio

El grafico a continuacidn ilustra una evolucion negativa de las ventas netas totales de la compafiia
desde el afio 2014 hasta 2018. En 2015 y 2016, la tasa con la que cayeron las ventas totales fue menor
(-3,7% vy -5,5%) a la observada en los afios posteriores (-15,4% y -10,0% respectivamente). Es asi como las
ventas totales disminuyeron a una tasa anual compuesta de decrecimiento del orden del 8,8%, desde
USS45.998 millones en 2014 hasta US$31.856 millones en 2018, es decir, un 30% en términos del valor

inicial.

Grafico XXIV — Evolucidon de Ventas Totales
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.
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Aun asi, la caida en ventas desde 2014 no necesariamente indica un desmejoramiento de las
operaciones de la compania. A continuacidn, se explicaran los factores que impactaron cada afio en esta
variable de acuerdo con lo que explica la administracion en sus Reportes Anuales de 2014, 2015, 2016,

2017y 2018.

Durante el primer ejercicio anual bajo andlisis, las ventas disminuyeron en un 3,7% de US$45.998
millones a US$44.294 millones debido a impactos negativos por fluctuaciones en el tipo de cambio y a
impactos estructurales, relacionados con el refranchising de operaciones del embotellador Coca-Cola
Refreshments en Norteamérica y de la operacién de jugos en Rusia a socios embotelladores no
consolidados. Por dicho motivo, las ventas reportadas bajo el segmento operativo BIG se redujeron
notablemente a medida que se desconsolidaron las ventas reportadas por los embotelladores a sus
clientes. La imposicién del gobierno venezolano de una politica gubernamental limitando el margen de
ganancia obtenido en el pais llevo también a esta variacion negativa interanual, pues se redujeron las
ventas netas provenientes del segmento operativo de Latinoamérica en un 5%. A su vez, el fortalecimiento
(apreciacion) del dolar americano, moneda en la cual la compafia consolida y reporta sus estados
financieros, respecto de la mayor parte de las monedas en las que opera la compafiia fueron la causante

de una caida de las ventas netas totales en 2014 de casi el 2%.

La disminucién de las ventas en 2015 en un 3,7% de US$45.998 millones a US$44.294 millones
son adjudicables al fortalecimiento del délar americano frente a monedas extranjeras tales como el Euro,
la Libra, el Peso Mejicano, el ddlar australiano y el Yen, que redujo las ventas netas consolidadas en un
7%. En contraposicion, la adquisicién de un embotellador en Sudafrica y la finalizacidn del acuerdo de
distribucidon preferencial con Monster Beverage compensaron parcialmente el impacto negativo por

diferencia de cambio.

En 2016, la caida en las ventas fue porcentualmente del 5,5% de USS$ 44.294 millones a USS41.863
millones: el proceso de refranchising de embotelladores se aceleré y la compafiia desconsolidd
operaciones en embotelladores en Sudafrica y Alemania, ademas de continuar con el proceso en
Norteamérica que habia comenzado en 2015. A su vez, en este mismo ejercicio, modificé el acuerdo de
financiamiento con sus socios embotelladores en China, resultando en una caida de las ventas.
Adicionalmente, la caida en ventas se propulsé por un impacto desfavorable del orden del 3% vinculado

con fluctuaciones de tipo de cambio.
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En 2017, la caida en las ventas fue la mds pronunciada del periodo bajo estudio de US$41.863
millones a US$35.410 millones, lo cual representa una caida del 15,4%. En particular, el interés controlante
que poseia Anheuser-Busch InBev en Coca-Cola Beverages Africa se transfirié a la compafiia, por lo que
sus resultados comenzaron a consolidarse en sus estados financieros, dentro del resultado extraordinario
por actividades discontinuadas. En contraste, se desprendié de sus operaciones en embotelladores en

China, que quedaron en manos de dos embotelladores locales.

Finalmente, en 2018 la facturacién total disminuyd de US$35.410 millones a US$31.856 millones,
continuando con la tendencia negativa, aunque disminuyendo a una tasa de decrecimiento menor del
orden del 10%, debido a la desconsolidacion de las operaciones de embotelladores en Latinoamérica y
Canada, parcialmente compensado por la adquisicién de un interés mayoritario en embotelladores en
Omadn y Filipinas a Femsa. A su vez, al igual que en los ejercicios anteriores, las ventas netas consolidadas
disminuyeron un 1% producto de las fluctuaciones en monedas extranjeras originarias de paises en los

que opera.

En pos de desafectar los estados financieros del impacto de factores que no estan directamente
relacionadas al negocio tales como adquisiciones o desconsolidaciones de operaciones y marcas (cambios
estructurales), asi como de fluctuaciones en los tipos de cambio (condiciones macroeconémicas
circundantes), en el cuadro a continuacion se distinguird el porcentaje de crecimiento o decrecimiento
“organico” del “inorgdnico”. El crecimiento organico tiene que ver con la expansién del negocio a partir
de las operaciones existentes de la firma, por un aumento del volumen de ventas o por la evolucién
positiva en el precio de ventas. Utilizando este criterio, se puede lograr la comparabilidad de los estados
financieros a través de los afios y evaluar la evolucién del negocio principal de la compaiiia desafectado

de los factores anteriormente mencionados.
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Tabla Il - Crecimiento Organico vs. Crecimiento Inorganico (en %)

Cambio en Ingresos Netos (%) 2014|2015|2016| 2017| 2018
Mix Precio Producto y Geografia 1% | 2% | 3% | 3% | 2%
Mayor Volumen 1% | 1% | 1% | 0% | 3%
Crecimiento Organico en Ventas Totales 2% 3% 4% 3% 5%
Crecimiento Inorganico en Ventas Totales (afectan comparabiliad)

Impacto adquisiciones/desconsolidaciones 2% | 0% |-6% |-17% |-16%
Tipo de cambio desfavorable 2% |-7% |-3% | -1% | -1%
Cambios en Normativas Contables 0% | 0% | 0% | 0% | 2%

Crecimiento Inorganico 4% -7% -9% -18% -15%
Crecimiento Total en Ventas Totales -2%| -4%| -5%| -15%| -10%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Como se puede observar en el Grafico XXV debajo, el crecimiento organico en ventas totales tuvo
una evolucion positiva en los Ultimos 5 afios sin excepcion, alcanzando el pico en el ejercicio 2018. En
contraste, el crecimiento inorganico tuvo tasas anuales negativas en los 5 afios bajo analisis, afectando el

crecimiento total en ventas (Organico + Inorganico) que siguié esta misma tendencia negativa en dicho

periodo.

Grafico XXV - Evolucién de Ingresos Orgdnicos
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Fuente: Elaboracién Propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.
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La segunda linea en el estado de resultados que nos permite tener un entendimiento de la
evolucién del negocio es el “Costo de Bienes y Servicios vendidos”, es decir, todos aquellos costos directos
atribuibles a la produccién de bienes y servicios. La administracién de la compafila menciona en sus
estados financieros que dicho concepto esta vinculado principalmente a materias primas como
endulzantes, metales, jugos y PET (tipo de plastico muy usado en envases de bebidas). A su vez, los gastos
relacionados con operaciones de cobertura mediante el uso de instrumentos derivados financieros para
mitigar el riesgo asociado con la exposicidn al precio de estos commodities esta contemplado en esta linea

del Estado de Resultados.

Por otro lado, los “Gastos de Ventas, Generales y Administrativos” son la suma de todos los costos
directos e indirectos que son costos fijos y no dependen de la cantidad producida, tales como gastos de
marketing, gastos de comercializacién y distribucién, gastos de compensacién basada en acciones, y
gastos administrativos. El grafico a continuacién ilustra la evolucion de los Costos de Bienes y Servicios

vendidos (Costos Variables) y de los Gastos de Ventas, Generales y Administrativos (Costos Fijos).

Grafico XXVI — Evolucién de Costos Variables y Fijos (en % de Ventas y USS Millones)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2013-2018.
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Segln se observa en el grafico encima, tantos los Costos de Ventas como los Gastos de
Comercializacion, Generales y Administrativos tuvieron una evolucidn negativa en los Ultimos seis afos.
Los cocientes de estas variables respecto de las ventas se mantuvieron estables entre 2013 y 2016 aunque
disminuyeron en 2017 y 2018, debido al impacto de la desconsolidacion de las operaciones en

embotelladores y a ahorros en gastos operativos por iniciativas de productividad.

El Margen Bruto es un ratio financiero de rentabilidad que hace referencia a la diferencia entre el
precio de venta y su costo de produccién y representa el beneficio que reporta a actividad de la empresa
antes de descontar otros gastos, gastos e ingresos financieros y tributos. Se calcula como un porcentaje
sobre las ventas y cuanto mayor es su valor, en mejor posicidn esta la empresa para hacer frente al resto

de los gastos mencionados.

El Margen Neto por otro lado permite medir la rentabilidad de la empresa computando cuanto
beneficio neto obtiene la compafiia por cada peso de ventas. A diferencia del margen bruto, toma en

cuenta también otros desembolsos en comercializacién, marketing, distribucidn, intereses e impuestos.

El grafico XIX denota que el margen bruto se mantuvo relativamente estable desde 2012 hasta
2016 en un valor promedio de 60,5% y que posteriormente tuvo una leve mejoria en 2017 y 2018

alcanzando 63%.

Por el contrario, el margen neto se mantuvo menos estable durante los ultimos 7 afios,
registrando una importante reduccién en 2017 debido al impacto de US$4,6 miles de millones en
concepto de un pago extraordinario al agente recaudador de impuestos estadounidense (IRS) destinado
a la repatriaciéon de impuestos para asi beneficiarse de la disminucién de la alicuota impositiva del

Impuesto a las Ganancias (Corporate Tax) del 35% al 21%.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reporte Anual 2013-2018.

Segun ilustra el Grafico XXVII, en 2018 el margen neto superd los niveles alcanzados hasta 2016 y

alcanzd su valor maximo en 21% como resultado de la disminucién observada en gastos operativos y

costos de produccidn que estan directamente vinculados a las reformas en la operacidn y estructura de

la compaiiia por lo que en el largo plazo se podrian estabilizar en estos niveles de mayor rentabilidad.

A continuacioén, se analizara la evolucién del Margen Operativo, que es un indicador financiero de

rentabilidad que representa la capacidad que tiene la empresa de ser rentable por su operacidn,

depurando efectos de factores exdgenos al negocio tales como el nivel de impuestos o el apalancamiento

financiero, por lo que es de utilidad para poder comparar empresas de distintas industrias.
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Grafico XXVIII — Evolucién de EBIT (USS millones) y EBIT/Ventas (en%)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2013-2018.

Segun refleja el Grafico encima, dicho indicador tuvo una evolucién negativa desde 2013 hasta
2017, con excepcion de 2015 cuando se incrementd levemente. No obstante, en el Ultimo ejercicio esta
tendencia se revirtid: el EBIT pasé de US$6.906 millones a USS8.587 millones mientras que el cociente
EBIT/Ventas paso de ser 19,5% a 27%. A pesar de que las ventas en 2018 se redujeron en un 10% en
comparacion al afio anterior, el EBIT se redujo en menor proporcidn como resultante de que los Costos
de Produccidn y Gastos Operativos cayeron proporcionalmente mas que lo que lo hicieron las Ventas, en
consecuencia, el cociente EBIT/Ventas aumentd significativamente.

El indicador EBITDA y su cociente EBITDA/Ventas observan un comportamiento similar durante
los ultimos 6 anos, como ilustra el grafico a continuacidn. Esto se debe a que, durante dicho periodo, la
relacion Depreciaciones y Amortizaciones sobre Ventas no tuvo grandes variaciones. El EBITDA, a
diferencia del EBIT, depura el efecto de distintos sistemas de depreciacién y amortizacién contable y no

tiene en cuenta las inversiones productivas realizadas ni en el pasado ni en el periodo corriente.
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Grafico XXIX — Evolucién de EBITDA (USS millones) y EBITDA/Ventas (en %)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reporte Anual 2013-2018.

En pos de medir la eficiencia con la que la compafiia genera ganancias con sus recursos existentes,
se utilizo el indicador ROA (Retorno sobre Activos), calculado como el cociente de EBIT sobre Cantidad de
Activos en el numerador en lugar de Ganancia Neta ya que el Total del Activo incluye activos financiados
tanto por terceros como por accionistas mientras que la ganancia neta es el retorno Unicamente del
accionista, por lo que el EBIT, que depura el efecto del apalancamiento financiero, es mas adecuado. El
Grafico XXX debajo ilustra la evolucién del ROA que se mantiene relativamente estable en los ultimos 5

anos, en torno al 10%.

47



Grafico XXX — Evolucion de ROA y ROE (en%)

40%
35% 35%
30% .

29% F80%

25%
23%

20%

15% .
10% 11% 9% 10%

10% 6'_ ¢- s 8%..____7—'_-.
v——-—._______—
*

- 6%

0%
2014 2015 2016 2017 2018

— ROA ROE

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Por su parte, el indicador financiero ROE que mide la rentabilidad del capital propio muestra una
tendencia positiva en los ultimos 5 afios exceptuando el afio 2017, cuyos resultado neto se encuentra
afectado por cuenta del impacto de la baja en el resultado neto en dicho afio por el pago de USS$4,6 miles
de millones en concepto de un pago extraordinario al IRS para la repatriacion de impuestos.

La tabla a continuacidn resume el andlisis de Dupont, que permite examinar el rendimiento sobre
el capital en distintas dimensiones: margen neto, rotacion de activos y apalancamiento financiero. El
crecimiento del ROE para Coca-Cola en los ultimos afos bajo estudio esta explicado por el crecimiento del
multiplicador del Patrimonio Neto lo cual indica que la compaiiia estd utilizando mds deuda para financiar

sus compras de activos.
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Tabla IV — Analisis DuPont

Multiplicador del PN (Apalancamiento Financiero)| Margen Neto | Rotacion del Activo ROE
2014 3,01 15,5% 0,50 23,3%
2015 3,49 16,6% 0,49 28,6%
2016 3,76 15,6% 0,48 28,2%
2017 4,63 3,3% 0,40 6,2%
2018 437 21,1% 0,38 35,3%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

La transformacidn antes mencionada de la compafiia en lo que atafie a su estrategia tiene un
impacto sobre la composicidn de su activo. En el grafico a continuacién se puede visualizar que, dentro
del Activo Corriente, los rubros Cuentas por Cobrar e Inventarios se mantuvieron relativamente estables,
mientras que, el rubro Activos disponibles para la Venta, tuvo una evolucion positiva en los Ultimos 5 afios
con excepcién de 2016, debido al proceso de venta de operaciones en embotelladores. Una vez que la
compaiiia anuncia que avanzara con el proceso de venta, esos activos pasan a clasificarse como
“disponibles para la venta” y su criterio de valuacidn contable pasa a ser el menor valor entre el de
mercado y el de libros. Al cierre de 2018, la compaiiia aun estimaba desligarse de Coca-Cola Beverages
Africa seglin menciona la administracién en el Reporte Anual 2018 por lo que este rubro abarca todos los
activos relacionados a CCBA. Por otro lado, en 2018 las inversiones transitorias que la empresa posee para
sostener los gastos propios de la operacidon como parte de su capital de trabajo, tuvieron una caida en
2018 ya que la venta de este tipo de instrumentos realizables en un plazo mayor a 3 meses pero menor a
un afio fue mayor a la compra, por lo que aumento el rubro caja, a fin de tener un excedente para afrontar
las erogaciones que tiene la compafiia como parte de su plan de expansién y adquisiciéon de nuevas marcas

y compainias, en particular, la compra de Costa Limited anunciada para principios de 2019.
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Grafico XXXI — Evolucién de Activos
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

El activo no corriente por su lado esta compuesto por tres principales rubros: Propiedad, Plantay
Equipo; Intangibles e Inversiones no Consolidadas. Este ultimo tuvo una evolucion positiva durante los
ultimos 5 afos producto de la adquisicion de interés minoritario en compafiias de bebidas lideres en
categorias de alto crecimiento, tales como Monster Beverage Corporation en 2015 (energizantes); China
Green (bebidas a base de semillas) y CHI Limited (té) en 2016 y BodyArmor (bebidas deportivas) en 2018.

En contraposicién, el rubro Propiedad, Planta y Equipo experimentd una evolucion inversa a
medida que la compafiia fue desprendiéndose de Inversiones en Embotelladores, cuya operacidn es mas
capital intensiva que la de la compafiia : en 2016, el segmento operativo de Inversiones en Embotelladores
representaba el 59% del total de las inversiones de capital, mientras que en 2018 fue de solo el 23,5%.

Por ultimo, el rubro de Intangibles (principal rubro dentro del total del activo y la principal ventaja
competitiva de la compaifiia) se divide en tres categorias: activos intangibles con vida definida sujetos a
amortizacién, activos intangibles con vida indefinida no sujetos a amortizacion y goodwill. El godwill es el
resultado de las adquisiciones de otras compafiias que hizo Coca-Cola a un precio que incluye una Prima
en concepto de lo que no suele estar contemplado en el valor contable de sus estados financieros, por
ejemplo, su trayectoria, sus recursos humanos, su relaciéon con clientes, su propiedad intelectual y
tecnoldgica.

Durante el transcurso de los ultimos cinco afios bajo analisis, este concepto se mantuvo estable

juntamente con las Marcas Registradas de vida indefinida que también observaron estabilidad. En
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contraste, los derechos de franquicia sobre embotelladores con vida indefinida disminuyeron en forma
sostenida como resultado de la venta a socios embotelladores de territorios donde la compafiia
anteriormente administraba el negocio de embotellado en Norteamérica, afectando negativamente al
rubro Intangibles a nivel consolidado. Finalmente, las Marcas Registradas con vida indefinida se
mantuvieron constantes.

Con respecto al Pasivo, la compafiia mantuvo a nivel consolidado su nivel de endeudamiento sin
variaciones significativas mediante el uso de mecanismos de refinanciacién de sus pasivos o a través de la

emision de instrumentos de créditos.

Aquellos pasivos exigibles en un plazo menor a un afo (corrientes) tuvieron una evolucion
negativa hasta 2017. En cambio, en 2018 aumentd el nivel de pasivo corriente producto del aumento del
rubro de pasivos disponibles para la venta, (gracias a la inclusiéon de las obligaciones de Coca-Cola
Beverages Africa, del mismo modo que del lado de los activos) y debido a que en 2018 vencieron titulos
de Deuda Financiera de Largo Plazo por US$4,997 millones, superior a 2017 (USS3,298 millones) y a 2016
(USS$3,527 millones).

El Pasivo No Corriente es la suma de tres rubros: Deuda Financiera de Largo Plazo, Impuesto a la
Renta Diferido y Otras Deudas, el cual tuvo un aumento extraordinario en 2017 en casi US$4 miles de

millones a causa del pago para la Repatriacidon de Impuestos por la Reforma Impositiva.

Grafico XXXIl — Evolucion de Pasivos
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.
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Por su parte, la Deuda Financiera de Largo Plazo es el rubro que ocupa la mayor proporcion del

Activo no Corriente. La Tabla V ilustra su composicién al cierre de 2018, constituida por Notas emitidas en

diversas monedas tales como euros, ddlares y ddlares australianos y con plazo de madurez hasta casi

finales de siglo XXI totalizando los USS 25.364 millones (incluyendo aquellas que contindan en circulacién

y no fueron recompradas por KO).

Tabla V — Composicion Deuda Financiera Largo Plazo 2018

Deuda Financiera Largo Plazo (USS millones) 2018
Notas USS - Hasta 2093 (tasa efectiva promedio panderada 2.6%) $13.619,00
Debentures US5 - Hasta 2098 (tasa efectiva promedio ponderada 5.2%) 5 1.390,00
Notas Cero Cupon US5 - 2020 {tasa efectiva promedio penderada 5163,00
Notas AUSS - Hasta 2024 (tasa efectiva promedio ponderada 2.2%) 5723,00
Notas € - Hasta 2036 (tasa efectiva promedio ponderada 0.6%) $12.994,00
Notas F - Hasta 2028 1 efectiva promedio ponderada 3.6%) $1.128,00
Otros - Hasta 2098 (tasa efectiva promedio ponderadao 3.4%) 5 282,00
Ajustes fair value 562,00
(-} Deuda Financiera Corriente S 4.997,00

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2018.

En sintonia con el rubro Propiedad, Planta y Equipo, las inversiones en CAPEX muestran una

tendencia decreciente desde 2015 a medida que la compaiia fue desprendiéndose de embotelladores

que requieren por la naturaleza de sus operaciones mayores inversiones en activos fijos. Como ilustra el

Grafico XXXIII a continuacién, en 2018 el CAPEX fue un 44% menor que en 2014 (US$1.347 millones y

USS$2.406 millones respectivamente). Asimismo, en 2014 un 64,6% del gasto total en CAPEX correspondia

al segmento operativo BIG, en contraposicién a un 23,5% en 2018.
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Grafico XXXIIl — Evolucién de Inversiones en Bienes de Capital (CAPEX)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

A fin de evaluar la estructura de capital y el apalancamiento financiero que posee la compaiiia
para financiar su operacidn y sus proyectos, se observara a continuacion la evolucion de tres indicadores:
la relacién deuda financiera sobre equity; deuda neta sobre EBITDA y cobertura de intereses. El grafico
XXXIV ilustra que el primero de estos tres ratios, pasé de ser 0,6 en 2014 a 1,3 en 2018, lo cual significa

gue la compaiia incrementd su apalancamiento financiero y que por cada délar de patrimonio neto, hay

1,5 ddlar de Deuda Financiera.
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Grafico XXXIV — Evolucion de Deuda Financiera y Equity
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reporte Anual 2014-2018.
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La relacién de la deuda financiera neta (de caja y equivalentes) mide la capacidad de una

compainia de pagar la deuda incurrida. Como refleja el grafico debajo, el ratio deuda neta sobre EBITDA

paso de ser 0,9 en 2014 a 1,7 en 2018, debido al aumento en la deuda financiera neta.
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Grafico XXXV — Evolucion de Deuda Financiera Neta y EBITDA
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Por ultimo, se analizara la evolucién de cobertura de intereses que indica cudntas veces el flujo
de caja generado por el negocio es superior a la carga financiera que debera pagar. Para el caso de Coca-
Cola, pasé de ser 19,1 en 2014 a 9,3 en 2018 debido al incremento en los intereses financieros, lo cual
revela que la empresa tiene un mayor apalancamiento financiero. No obstante, la compaiiia posee una

gran capacidad de cobertura de intereses, por lo que su deuda es sostenible.
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Grafico XXXVI — Cobertura de Intereses
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Analisis de Ratios

A continuacién, se procedera a realizar el andlisis de diversos indicadores financieros con el
propdsito de reflejar la evolucién del comportamiento de la compafiia en los ultimos 5 afios. A su vez, se
realizard un andlisis de benchmarking con cuatro competidores de la Industria para el ultimo ejercicio,

especificamente: PepsiCo Inc., Nestlé S.A., Keurig Dr. Pepper y Monster Beverage Corporation.

Con respecto a los indicadores de endeudamiento, que informan sobre la capacidad de pago de
la companiia en el medio y largo plazo y de su solvencia, se observa que el Endeudamiento Financiero paso
de ser menor a 1 en 2014 a ser mayor a 1 en 2018, indicando que se invirtid la relacién inicial en la que la

Deuda Financiera era menor al Patrimonio Neto. No obstante, en términos de cobertura de intereses, la
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compainia tiene una gran capacidad para afrontar el pago de intereses con los resultados que genera con
su operacion, pues el Resultados Antes de Impuestos e Intereses (EBIT) es mas de 9 veces superior al nivel
de Intereses Financieros en 2018. A pesar de que este Ultimo indice decrecié a casi la mitad en
comparacion a 2014 de 19,1 veces a 9,3, la deuda permanece siendo sustentable para la compaiiia. El
Nivel de Apalancamiento, por su parte, que relaciona el Nivel de Deuda Financiera con el total del Activo
se mantuvo sin grandes variaciones en un promedio de 0,3, lo cual indica que la Deuda Financiera

representa en promedio solo un 30% del capital total.

Es de vital importancia analizar la solvencia de las compafiias ya que una deuda elevada podria
poner en riesgo la continuidad de sus operaciones, mientras que un nivel de deuda bajo podria estar
obstaculizando su capacidad de crecimiento en el largo plazo. A nivel Liquidez total, que compara el Total
del Activo con el total del Pasivo, en los ultimos 5 afos se mantuvo una relacion del 1,3 y por ende los
Activos superaron en un 30% a los Pasivos. Si este fuera menor a 1, la firma tendria Patrimonio Neto

Negativo, lo que atentaria contra su sustentabilidad.

Tabla VI — Evolucién Ratios de Endeudamiento

Ratios de Endeudamiento 2014 |2015|2016|2017 | 2018
Endeudamiento Financ. (D.Fin/PN) | 0,6 | 1,1 | 1,3 | 1,6 | 1,3
Nivel Apalancamiento (D.Fin/A) 02/03|03|04)|0,3
Cobertura Intereses (EBIT/Int.Fin) |19,1|11,5|11,2| 8,2 | 9,3
Liquidez Total (Activo/Pasivo) BSh 1 T4 %Wg3 | 1,3

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Los Indicadores de Gestidon enumerados en la Tabla VIl miden el grado de liquidez y eficiencia con
la que la firma administra sus recursos para llevar adelante la operacidén en lo que refiere a gestion de

inventarios y de cuentas por cobrar y cuentas por pagar.

La relacién Costo Fijo sobre Ventas también denominada “Apalancamiento Operativo”
experimentd un descenso significativo desde 37,4% en 2014 a 32,4% 2018, como fue explicado
anteriormente, gracias a iniciativas de productividad y a la reduccién en tamafio del segmento operativo

BIG, altamente intensivo en el uso del capital por su modelo de negocio.
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Tabla VII — Evolucién Ratios de Gestidn

Ratios de Gestion 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Costo Fijo/Ventas 37,4%37,1%|36,7% | 35,7% | 32,4%
Rotacion de Activos 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Dias de Inventarios 65,1 | 62,7 | 61,8 | 73,4 | 84,1
Dias de Cobro 37,1 | 346 | 34,0 | 38,8 | 40,5
Dias de pago (CMV en lugar de Compras) | 191,9 (197,2| 212,3 | 251,1 | 274,1
Ciclo de Conversion de Caja -89,8 | -99,9 | -117 | -140 | -150

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Por otro lado, el ciclo de conversidén de caja que mide la eficiencia en la gestién de las cobranzas
y los inventarios tuvo una evolucidén negativa durante los ultimos cuatro anos, lo cual es positivo ya que
indica que el capital de trabajo, aunque siempre fue negativo, es cada vez mas negativo. Dicha evolucién
es resultante de medidas de optimizacidn en el capital de trabajo tales como el aumento del plazo de pago
a 120 dias posterior a la fecha de facturacién y la disminucién del término de cobranzas a 30 dias a la
emisién de la factura a embotelladores, por lo cual los proveedores pasaron a financiar la compra de
inventarios y el saldo de las cuentas por cobrar. A pesar de que los Ratios de Gestion relacionados al
activo como Dias de Cobro (que indica el nUmero de dias que tardan en pagar los clientes en promedio) y
Dias de Inventario (que define el nimero de dias en promedio que un producto permanece en
almacenamiento antes de ser vendido) aumentaron, como se ilustra la Tabla VII, los Dias de Pago (que
muestra cuanto tarda en promedio la compaiiia en pagar las facturas de sus proveedores) aumentaron

€n mayor proporcion.

Los indicadores financieros de rentabilidad miden el nivel de eficiencia en la utilizacién de los
activos de la empresa con relacion a la gestién de sus operaciones. Tanto la Rentabilidad del Capital (ROE)
como el Margen Neto experimentaron cierta volatilidad, con minimos en 2017 como resultado del
impacto de la baja en el resultado neto en dicho afio por el pago de US$4,6 miles de millones en concepto
de un pago extraordinario para la repatriacién de impuestos. En cambio, el indice ROA, que mide la
rentabilidad del total de activos de la firma y se calculé como la relacién entre el Resultado antes de
Impuestos e Intereses (EBIT), se mantuvo estable en un promedio de 10% en los Gltimos 5 afios. Como fue

mencionado anteriormente, el Margen Bruto evidencié un leve crecimiento producto de la caida en los
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costos de produccion mientras que el cociente EBIT/Ventas aumentd significativamente de 20% en 2014
a 27% en 2018. En sintonia, el cociente EBITDA/Ventas observé un comportamiento similar aumentando

6 puntos porcentuales en 2018 respecto de su valor en 2014.

Tabla VIII — Evolucion Ratios de Rentabilidad

Ratios de Rentabilidad 2014|2015 /2016|2017 |2018
Rentabilidad Capital (RN/PN) | 23% | 29% | 28% | 6% |35%
Rentabilidad Activo (EBIT/A) | 10% | 11% | 9% | 8% | 10%

Margen Neto (RN/V) 15% | 17% | 16% | 3% | 21%
Margen Bruto (RB/V) 61% | 61% | 61% | 63% | 63%
EBITDA/Ventas 24% | 27% | 24% | 23% | 30%

Rdo. Operativo (EBIT/Ventas) | 20% | 22% | 20% | 20% | 27%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Anual 2014-2018.

Comparacién: Coca-Cola vs. Pares del Mercado

En esta seccidon, se compararan los indicadores de Rentabilidad, de Gestion y de Endeudamiento
de la compaifiia con sus pares de Mercado en la Industria de Bebidas sin Alcohol para el ejercicio 2018. Los

competidores seleccionados incluyen a PepsiCo Inc., Nestlé S.A., Keurig Dr. Pepper y Monster Beverage

Corporation.

En lo que refiere a indicadores de Gestidn, Coca-Cola supera a sus competidores en 2018 en
materia de Ciclo de Conversidn de Caja, pues sus plazos de pagos a proveedores son superiores (medido
en una mayor cantidad de Dias de Pago respecto de sus pares de mercado), aun teniendo la mayor
cantidad de Dias de Inventarios por amplia diferencia respecto de sus pares con 84 dias de inventarios, lo

cual indica que no es tan eficiente como el promedio de la industria en su manejo de stocks.

La proporcién Costo Fijo sobre Ventas (su Grado de Apalancamiento Financiero) es superior a la
de Monster Beverage Corporation, aunque inferior respecto del resto de las companias bajo andlisis, por

ende, Coca-Cola posee una menor incidencia de Costos Fijos sobre sus Ventas y una mayor flexibilidad y
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capacidad de adaptacion a distintos escenarios macroecondémicos. Finalmente, KO posee una Rotacidn de

Activos del 0,4 e inferior al resto de los jugadores de la industria incluidos en la Tabla IX, con excepcién de

Keurig Dr. Pepper cuyo Indicador es inferior y equivalente a 0,2: en términos relativos son menos eficaces

en el uso de sus recursos para generar Ventas.

Tabla IX — Ratios de Gestidn vs. Competidores

Ratios de Gestion Coca-Cola |PepsiCo|Nestlé S.A.| Keurig Dr Pepper | Monster
2018 2018 2018 2018 2018
Costo Fijo/Ventas 32% 3%% 35% 35% 27%
Rotacion de Activos 0,4 0,8 0,7 0,2 0,8
Dias de Inventarios 84 38 73 57 64
Dias de Cobro 41 40 46 40 45
Dias de pago (CMV en lugar de Compras) 274 206 145 199 60
Ciclo de Conversidn de Caja -150 -128 -26 -107 50

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.

En lo que refiere a indicadores financieros de rentabilidad, posee el ROE mds alto (35%) después

de PepsiCo, mientras que posee una menor Rentabilidad de Activos (10%) que dos de sus pares , PepsiCo

(13%) y Monster (28%), aunque mayor que el resto de sus competidores. Sin embargo, es el mas

competitivo en términos de Margen Bruto con un 63% y se ubica en segundo lugar en términos de Margen

Neto con un 21% después de Monster (26%). Idéntica situacidn a la mencionada con el Margen Neto se

observa con los ratios EBITDA/Ventas y EBIT/Ventas.
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Tabla X — Ratios de Rentabilidad vs. Competidores

Ratios de Rentabilidad Coca-Cola|PepsiCo|Nestlé S.A.| Keurig Dr Pepper| Monster
2018 2018 2018 2018 2018
Rentabilidad Capital (RN/PN) | 35% 87% 18% 3% 28%
Rentabilidad Activo (EBIT/A) 10% 13% 10% 3% 28%
Margen Neto (RN/V) 21% 19% 11% 8% 26%
Margen Bruto (RB/V) 63% 55% 50% 52% 60%
EBITDA/Ventas 30% 20% 19% 23% 35%
Rdo. Operativo (EBIT/Ventas) 27% 16% 15% 16% 34%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.

Segun ilustra la Tabla XI debajo, posee un nivel de apalancamiento financiero similar a sus pares

del orden del 30% (obviando a Monster Beverage Corporation, que posee un 10% de su capital total en

forma de deuda financiera). Ademas, su nivel de cobertura de intereses se ubica por encima de PepsiCo y

Keurig Dr. Pepper por lo que puede cubrir comodamente sus obligaciones de intereses de deuda.

Tabla XI — Ratios de Endeudamiento vs. Competidores

Ratios de Endeudamiento Coca-Cola|PepsiCo|Nestlé S.A. | Keurig Dr Pepper|Monster
2018 2018 2018 2018 2018
Endeudamiento Financ. (D.Fin/PN) 1,3 1,9 0,7 0,6 0,1
Nivel Apalancamiento (D.Fin/A) 0,3 0,4 0,3 0,3 0,1
Cobertura Intereses (EBIT/Int.Fin) 9,3 6,8 13,6 2.7 99
Liquidez Total (Activo/Pasivo) 1,3 3 ) 157 1,9 4,5

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2014-2018.
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Valuacion por Flujo de Fondos Descontados

En esta Ultima seccion se calculara el valor intrinseco del capital accionario de la compafiia en
cuestion al cierre del ejercicio 2018, a través del método de Flujos de Fondos Descontados, (FFD o DCF).
Para ello, se proyectaran los Flujo de Fondos Disponibles para la Firma para los préximos cinco afios y un
valor terminal que abarcara el lapso de tiempo comprendido entre el quinto afo y el infinito, ya que a
diferencia de compafiias de recursos naturales que tienen una vida finita, Coca-Cola posee una

perpetuidad.

A su vez, se estimard la tasa de descuento que refleje el costo de financiamiento de la compaiiia
con la que se retrotraeran los flujos futuros a un valor presente que sera la fecha de valuacidn segun el
principio de tiempo valor de dinero. Para ser congruente con el modelo de valuacién elegido, utilizaremos
la tasa WACC que tiene como premisa que la estructura de capital de la compafiia se mantendra estable
a lo largo del tiempo. La seccién de ratios de endeudamiento previamente analizada denota que Coca-
Cola ha incrementado levemente la proporcidn de deuda con la que financia su activo, no obstante, no se

proyecta que se modifique la estructura de capital en el futuro.

Dicha tasa pondera el Costo de la Deuda (Kd), es decir la tasa de interés que obtienen los
acreedores como contraprestacion por financiar a la compania y el Costo del Capital Accionario (Ke) que
simboliza la tasa esperada de retorno sobre los aportes de capital que realizan los accionistas y por los
que reciben dividendos. Asimismo, contempla el ahorro impositivo generado por el pago de intereses

financieros de la deuda con acreedores, denominado escudo fiscal.

El Flujo de Fondos a la Firma permite determinar el valor de la totalidad de la firma porque
representa la cantidad de efectivo disponible después de afrontar las necesidades de reinversién del
negocio para lograr el crecimiento incluyendo inversiones en bienes de Capital e Incremento en Capital
de Trabajo. Este remanente es lo que puede distribuirse entre aquellos que han financiado el negocio, en
particular, acreedores y accionistas. Matemadticamente, se parte del EBIT, se lo ajusta por los impuestos y
por los conceptos contables que no implican erogaciones reales de dinero, tales como amortizaciones y
depreciaciones y luego se descuentan las inversiones necesarias que surgen del curso regular de los

negocios:
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EBIT (1 —1t)
—Inversiones de Capital (CAPEX)
+Depreciaciones y amortizaciones
—Inversiones de Capital (CAPEX)
—Incremento en el Capital de Trabajo

= Flujo de Fondos Libres a la Firma

En pos de construir los Flujos de Fondos Libres a la Firma, se tomaran diversos supuestos para
proyectar variables de negocio como el crecimiento en las ventas, los margenes operativos y la cuota de
mercado teniendo en cuenta no solo el historial reciente de la compafiia, pero también su estrategia, el

estado actual de la industria y las proyecciones de la economia.

Dado que la compaiiia utiliza una segmentacién de tipo geografica para el reporte de sus estados
financieros y que su crecimiento es la combinacidn de distintos niveles de crecimiento observados en las
regiones en las que opera, se utilizara el crecimiento esperado para la Industria para los préximos cinco
afios para proyectar las Ventas. Esta informacion fue extraida de la Base de Datos Statista por Continentes
y luego fue adecuada al sistema de reporte que posee la compafiia en los cinco segmentos operativos
anteriormente mencionados: LATAM, EMEA, APAC, NA y BIG, para el cual se tomé un promedio
ponderado de los crecimientos en los respectivos paises en los que la compafiia alin mantiene inversiones

en embotelladores y que se encuentran consolidados.

La premisa fundamental en términos de crecimientos de ventas es que la compafiia acompafiara
el crecimiento proyectado de la industria en vista de que se espera que su cuota de mercado se mantenga
estable entorno al 21% observado en 2018. Como fue mencionado anteriormente en la seccién de andlisis
de industria y posicionamiento competitivo, su cuota de mercado tuvo una tendencia negativa durante
los ultimos afios gracias a la aceleracién del consumo de bebidas mas saludables con menor contenido de

azucar y con ingredientes naturales, en detrimento de las bebidas gaseosas y azucaradas. No obstante,
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Coca-Cola tiene una demostrada capacidad de adaptacion a las mutaciones en las preferencias del
consumidor, la cual fue demostrada en su pasado mas inmediato por el cambio rotundo a nivel estratégico
hacia una compaiiia total de bebidas. Asimismo, la compaiiia ha incursionado en segmentos de la industria
con mayores niveles de crecimiento, lo cual le permitirdn asegurarse de que la competencia no pueda
convertir oportunidades de crecimiento en el corto plazo en ganancias significativas de cuota de mercado

en detrimento del porfolio de bebidas de la Compaiiia.

En base a las proyecciones anuales que arroja Statista entre 2017 y 2021 para la Industria de
Bebidas Sin Alcohol, se estimé la Tasa Anual Compuesta de Crecimiento (CAGR) para las variables Ventas
y Volumen de Ventas y, por diferencia, se obtuvo el crecimiento de precios subyacente. Para obtener el
CAGR consolidado de las Ventas de 5,1%, se llevo a cabo este anadlisis para todas las regiones y luego se lo
ponderd por la participacion de cada regién en las Ventas de la compafiia en el Ultimo ejercicio, pues se
considerd que este es un reflejo acertado de como se repartirdn los ingresos en el futuro, siendo que a

dicho ano el Segmento Operativo BIG solamente constituye un 12% del total de las Ventas.

Como puede observarse en la tabla a continuacidn, la tasa de crecimiento de la Industria de
Bebidas Sin Alcohol es superior en paises emergentes que en paises desarrollados: es en estos paises
donde la compaiiia tiene mas oportunidades de crecimiento en el largo plazo. Al mismo tiempo, es critico
gue la compafiia mantenga su cuota de mercado en regiones desarrolladas como Europa y Norteamérica

pues las mismas se adjudican el 50% en la participacion de los ingresos totales.
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Tabla XII — Tasa Anual de Crecimiento Promedio Compuesta (CAGR) de Ventas Totales (organico)

Proyeccion 2019e| 2020e| 2021e| 2022e| 2023e| CAGR 2019-2023
Incrementos Ventas (Total) 5.2% | 5,2% | 52% | 50% | 5.0% 5,1%
Morteamerica 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Latinoamerica 8% 7% 7% T T2 7%
EMEA B 6% 5% 5% 6% b3
ApaC T% 7% T% T% T% 7%
BIG 0% 9% 0% 0% 0% 9%
Incremento en Precios (Total) 26% | 2,1% | 2.0% | 1,7% | 1.6% 2.3%
Morteamerica 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Latinoamerica T3 7% 7% B% B% 7%
EMEA 3% 3% 2% 2% 3% 3%
ApaC 3% 3% 3% 3% 3% 3%
BIG 4% 4% 3% 3% 3% 43
Incremento en Volumen (Total) 26% | 31% | 3.2% | 3.2% | 3.3% 2.8%
Morteamerica 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Latinocamerica 1% 0% 0% 0% 1% 1%
EMEA 3% 3% 3% 3% 3% 3%
APAC 3% 4% 4% 4% A% 4%
BIG 5% 5% 6% 6% 6% 5%
Morteamerica 3TH | 3T% | TR | 3% | TR 3%
Latinoamerica 13% | 13% | 13% | 13% | 13% 13%
EMEA 23% | 253% | 23% | 23% | 25% 23%
ApaC 15% | 15% | 15% | 15% | 15% 15%
BlIG 12% | 12% | 12% | 12% | 12% 12%

Fuente: Elaboracién propia en base a Base de Datos Statista — Consumer Market Outlook 2010-2023
Non-Alcoholic Drinks

La proyeccion sobre la tasa de crecimiento anual compuesta en las Ventas del orden del 5,1%
hasta 2023 corresponde Unicamente a la porcién que refiere al crecimiento organico vinculado con la
expansiéon del negocio a partir de las operaciones existentes de la firma, ya sea por un aumento del
volumen de ventas o por un incremento en el precio de ventas. No obstante, como fue mencionado
anteriormente, el crecimiento integral de las Ventas de la compafiia se compone también del crecimiento
inorgdnico que estd vinculado a diversos factores incluyendo el deterioro de los ingresos en ddlares por
tipos de cambios desfavorables, las modificaciones en normativas contables aplicables y el impacto por

adquisiciones y desconsolidadaciones de las operaciones del negocio.
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Es importante distinguir cudles de estos factores surten efecto en los resultados de la compaiiia
temporariamente y cuales son recurrentes y en consecuencia deberdn ser contemplados para proyectar
el crecimiento futuro en las ventas. Como premisa, los cambios en Normativas Contables como la ASC 606
asociada al Reconocimiento de los Ingresos Ordinarios y vigente desde el Primer Trimestre de 2018 se
considerardn como extraordinarios por lo que se excluirdn del cdlculo. En lo que respecta al efecto por
tipo de cambio, en vista de la gran exposicidn que tiene la compania a fluctuaciones en el valor de las
monedas extranjeras de los numerosos paises en los que opera y ante el escenario continuado de
debilitamiento de monedas extranjeras en los ultimos afios frente al fortalecimiento del délar que resulté
en un impacto negativo igual o mayor al 1% en el crecimiento de ventas de la compaiiia en los ultimos

anos, se castigara esta variable en un punto porcentual.

Por ultimo, dado que en el pasado reciente la suma resultante entre el impacto por adquisiciones
y por desconsolidaciones de negocios tuvo un impacto negativo significativo en la tasa de crecimiento
total de ventas de la firma, se excluirdn estos conceptos para las proyecciones futuras. Cabe notar que las
recientes adquisiciones que realizé la compafia no se tratan de una estrategia regular del negocio como
es el caso de otras empresas de consumo masivo que hacen normalmente adquisiciones (a saber, Procter
& Gamble), sino que tienen que ver con un cambio en su portafolio que no perdurara en el tiempo. La
Tabla Xl abajo muestra la tasa CAGR de crecimiento nominal total esperada para las ventas de KO para

el periodo 2019-2023, de 4,1% anual.

Tabla XlIl — Tasa Anual de Crecimiento Promedio Compuesta (CAGR) de Ventas Totales

CAGR 2015-2023 CAGR por diferencia de cambio | CAGR 2019-2023 (Total)
5,1% -1,0% 4,1%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Reportes Anuales 2014-2018 y Base de
Datos Statista Online, Consumer Market Outlook 2010-2023 (Non-Alcoholic Drinks)
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Como fue mencionado anteriormente, el costo de ventas se compone principalmente de materias
primas (endulzantes, metales, jugos y PET) y de los gastos relacionados con operaciones de cobertura
mediante el uso de instrumentos derivados financieros para mitigar el riesgo asociado con la exposicién

al precio de estos commodities.

Segun el analisis de la evolucién histérica reciente de esta linea del estado de resultados, se
observé que hubo una leve tendencia decreciente en los costos en los uUltimos dos ejercicios como
resultado de la desconsolidacién de las operaciones en una serie de embotelladores que, por su tipo de
negocio, poseen un margen bruto menor. Se proyecta que el ratio costo sobre ventas se mantendra en el
orden del 36,9% en los préximos cinco afos, en linea con lo observado en 2018, pues se espera que la
participacién del segmento operativo BIG se mantenga en los niveles actuales del 12% de participacion
sobre el total de las ventas. La prediccidon de los precios de los insumos que se utilizan en la fabricacion de
jarabes y bebidas estan fuera del alcance del presente trabajo, por lo que la evolucidn histérica de este
pardmetro en relacién a las ventas es el fundamento para el prondstico futuro de los costos de bienes
vendidos, en linea con la nueva estructura de la compafiia y su estrategia de negocios de concentrarse en
su core business: innovacién y desarrollo, crecimiento del valor del portfolio de marcas icdnicas y

ejecucion en el mercado.

Tabla XIV — Costos de Bienes Vendidos (% de Ventas Totales)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Costo de Bienes y Servicios

39,7%]39,3%|38,9%39,5% 39,32 37,4%|36,9%
Vendidos/Ventas LTI SR I | Sy yI7 ]33, £ #

Fuente: Elaboracion propia en base a Reportes Anuales 2012-2018
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Los Gastos de Ventas, Generales y Administrativos son la suma de todos los costos directos e
indirectos que son costos fijos y no dependen de la cantidad producida, tales como gastos de marketing,
gastos de comercializacién y distribucién, gastos de compensacidn basada en acciones, y gastos
relacionados a la administracién de la empresa. Por tal motivo, no deben ser proyectados en base a un
porcentaje fijo sobre las ventas como el costo variable que si depende exclusivamente de la cantidad
producida. En los Estados Financieros de 2018 la administracién menciona que en dicho afio fiscal se
llevaron a cabos iniciativas de productividad a fin de minimizar la linea de gastos operativos, resultando
en una optimizacién del margen operativo hacia 2018 de alrededor de cuatro puntos porcentuales sobre
las Ventas. Se considera en este informe que los niveles de costos fijos de 2018, aunque fueron
considerablemente menores a los anteriores, son sostenibles en el tiempo ya que forman parte de los
nuevos lineamientos que la compafiia ha implementado a partir de los cambios en el liderazgo ejecutivo
con la llegada del nuevo Oficial Ejecutivo en Jefe (CEQ), James Quincey y de la incorporacién de politicas
de gastos mas estrictas de modo de hacer un uso eficiente de los recursos de la compaiiia, incitando a los

asociados a gastar el dinero de la compafia como si fuera propio.

Ahora bien, dado que no se proyectard el nivel de Costos Fijos como un porcentaje fijo sobre las
Ventas porque la naturaleza de su relacion no es linealmente directa, se ajustaran anualmente de acuerdo
con la evolucién de los precios de mercado mayorista, minorista y de salarios para esta Industria partiendo
de las cifras de 2018 que a pesar de situarse en su punto minimo se espera que puedan mantenerse en
estos niveles. La Base de Datos Statista Online que fue utilizada para la estimacién futura de las Ventas
también provee Indicadores Claves de Mercado que aportan una visién generalizada de las perspectivas
sociales y econdmicas para la Industria de Bebidas Sin Alcohol, incluyendo su tasa de inflacién relevante
basada en fuentes como el Fondo Monetario Internacional e Institutos Nacionales de Estadisticas. La tasa
promedio de inflacion compuesta a nivel mundial que utilizaremos para ajustar anualmente los costos

fijos de la compaiiia es del orden del 4,2%.
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Con el fin de estimar los gastos en depreciaciones y amortizaciones que tendrd la empresa en los
proximos 5 afios, se deberdn proyectar conjuntamente las Inversiones en Bienes de Capital y los Activos

no Corrientes, pues los tres son conceptos interrelacionados.

Del total del Activo No corriente, se analizaron en particular las siguientes tres cuentas que tienen
amortizaciones y depreciaciones: Valor Llave; Propiedades, Planta y Equipo e Intangibles. De acuerdo con
la evolucion historica de estos tres rubros contables desde 2013 hasta 2018, el valor de la suma de estos
siguié una tasa anual compuesta de decrecimiento igual a 2,7%, producto del impacto de factores como
la desconsolidacidon de inversiones en embotelladores, parcialmente compensado por la reciente
adquisicion de firmas (y sus respectivas marcas, goodwill e instalaciones) de segmentos de bebidas en

crecimiento en pos de modificar y diversificar el portafolio.

Se estima que esta tasa negativa del orden del 2,7% se sostendrd en el tiempo, principalmente
impulsada por la optimizacidon de los activos de la compaifia (y la venta de aquellos que no sean
prescindibles en la operacidn del negocio principal segun los nuevos lineamientos del comité ejecutivo)
asi como las sinergias obtenidas en el mediano y corto plazo por la adquisicién de nuevas firmas. Teniendo
en cuenta que las sinergias son superiores en el plazo inmediatamente posterior al momento de
adquisicion de una firma, la tasa de caida ird disminuyendo en el transcurso de los préximos cinco anos al
siguiente ritmo: -3,5% en 2019y 2020, -3,0% en 2021, -2,0% en 2022 y finalmente -1,5% en 2023. El grafico

a continuacion ilustra su evolucidn histérica y proyeccién.
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Grafico XXXVII — Evolucidn Histdrica y Proyeccidn del Valor Llave, PP&E e Intangibles

USS Millones
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Fuente: Elaboracion propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

Una vez proyectadas los rubros de Propiedad, Planta y Equipo, Intangibles y Goodwill se

procedera a calcular las Depreciaciones y Amortizaciones utilizando el cociente histérico promedio entre

ambos, del orden del 5% como refleja la Tabla XV debajo.

Tabla XV — Evolucién Histérica del Ratio Amortizaciones y Depreciaciones sobre Activo no Corriente

Historico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |Promedio
PP&E $14.967|5 14.633|$ 12.571|5 10.635| $8.203 | $ 8.232
Intangibles |$15.299|$ 14.272|$12.843|5$10.499| $7.235 | $7.007
Goodwill $12.312|$12.100|$ 11.289($ 10.629| $9.401 |$ 10.263
Total $42.578 $41.005 $36.703 $31.763 $ 24.839 $ 25.502
Dep&Amort 1.977 1.976 1.970 1787 1260 1086
Ratio 4,6% 4,8% 5,4% 5,6% 5,1% 4,3% 5,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Reportes Anuales 2013-2018
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Aplicando el ratio histérico promedio a la estimacién de las cuentas del Activo no Corriente, se
hallan los valores estimados para las cuentas de Depreciaciones y Amortizaciones como ilustra la Tabla

XVI a continuacion.

Tabla XVI — Proyeccidn de Amortizaciones y Depreciaciones (USS Millones)

Proyectado| 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e

PP&E $7.944 $7.666 $7.436 $7.287 $7.178
Intangibles | $6.762 $6.525 $6.329 $6.203 $6.110
Goodwill $9.904 59.557 $9.270 $9.085 $8.949

Dep&Amort| $1.222 S1.179 $1.144 $1.121 $1.104
Ratio 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

Haciendo uso de esta misma metodologia se proyectaron las Pérdidas por Deterioros de Activos
de naturaleza andloga a las depreciaciones y amortizaciones ya que en los ultimos 6 afos representaron
un gasto de un promedio de 2,5% del total del Activo no Corriente. Las Tablas XVII y XVIII ilustran la
evolucién histérica de la proporcidn de las Pérdidas por Deterioros de Activos y su Proyeccidn anual desde

2019 hasta 2023, respectivamente.

Tabla XVII — Evolucidn Histdrica del Ratio Pérdidas por deterioro de Activos sobre Activo no Corriente

Histérico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |Promedio
Activos no Corrientes $58.751|5$59.037|5 56.601|5 53.260|$ 51.351|$ 52.582
Pérdidas por deterioro de activos S 895 $1.183| $1.657| §1.371| $1.902| $1.079
Ratio 1,5% 2,0% 2,9% 2,6% 3,7% 2,1% 2,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2013-2018
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Tabla XVIII — Proyeccién de Pérdidas por deterioro de Activos (USS Millones)

Proyectado 2019e | 2020e | 2021le | 2022e | 2023e
Activos no Corrientes S$51.425|550.294|S 49.187|S 48.105|S 47.047
Perdidas por deterioro de activos $1.267|51.239|$1.212 | $1.185 | $1.159
Ratio 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

Finalmente, se verificé la relacién histdrica entre el CAPEX y el nivel de Ventas Totales de Ila
compania con periodicidad anual. El CAPEX se mantuvo estable alrededor del 5,1% sobre el total de las

Ventas para los ultimos 5 afios bajo analisis, como denota la tabla XIX debajo.

Tabla XIX — Evolucidn Histdrica del CAPEX sobre Ventas (en %)

Histérico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |Promedio
Ventas $46.854 | $45.998 | $44.294 | $41.863 | $35.410 |$31.856

CAPEX $2.550 | $2.406 | $2.553 | $2.262 | $1.675 | $1.347

Ratio 5,4% 5,2% 5,8% 5,4% 4,7% 42% | 5,1%

Fuente: Elaboracidn propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

Teniendo en cuenta esta proporcidn y la proyeccién de las Ventas Totales Futuras para los
préximos 5 anos, se estiman los gastos anuales de CAPEX que debera hacer la compaiia para mantener
su operacién andando y para acompafar su crecimiento, segin se observa en la siguiente tabla. Para
2019, la estimacidn resultante es que la compafiia destinard US$1.704 millones a Activo Fijo y otras
Inversiones de Capital, mientras que en el Reporte Anual 10K, la administracidn sostiene que se espera
invertir USS 2 miles de millones para 2019 debido a la adquisicién de un interés controlante en las cuatro
plantas embotelladoras en Filipinas a FEMSA y a la futura consolidacion de Costa Limited en Enero 2019.
Esta cifra representa proporcionalmente un plus de 1% sobre las Ventas proyectadas para la compaiiia

para el 2019 (6,1% en lugar del 5,1% estimado). Aun asi, se sostendra el supuesto dado que se estima que
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se compensara con menores fondos requeridos por estas mismas inversiones para los afios subsiguientes

una vez que se adquiera la tecnologia necesaria y se optimicen las operaciones.

Tabla XX — Proyeccién de CAPEX (USS Millones)

Proyectado 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
Ventas $33.204 | $34.586 | $36.029 | $37.458 | S 38.939
Ratio 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
CAPEX S 1704 |S 1.775|S 1.849|S 1.923|S 1.999

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

El capital de trabajo es el diferencial entre el activo corriente operativo, es decir, cuentas por
cobrar e inventarios (también incluye una porcidn de la caja que se requiere para mantener el negocio en
marcha, pero para el presente reporte se asumira que toda la caja es exceso de caja) y el pasivo corriente

operativo equivalente a la cuenta proveedores.

Tipicamente la necesidad de capital de trabajo aumenta con las ventas ya que se requieren mads
cuentas a cobrar, stocks y cuentas por pagar a medida que el negocio se expande. Para proyectar este
concepto, se hizo un promedio de los ultimos cinco afios de la relacion de Activo Corriente sobre las Ventas
y del Pasivo Corriente sobre el Costo de Mercaderia Vendidas. Como fue demostrado en la seccién de
analisis de ratios de gestidn, en los Ultimos 5 ejercicios anuales, el ciclo de conversién de caja se volvié
cada vez mas negativo producto de medidas de optimizacidén en el capital de trabajo. Se advierte que
estas mejoras en el capital de trabajo no se pueden extender en el largo plazo ya que una vez que se
vuelve mas eficiente la gestidn de cobranzas, inventarios y pago, la evolucién del capital de trabajo deberia

guardar una relacién lineal proporcional con el aumento de las ventas.

Segun denota la Tabla XXI a continuacién, el Activo Corriente operativo representé en promedio

un 17% sobre el total de Ventas mientras que la relacidn Cuentas por Pagar sobre Costo de Mercaderia
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Vendidas fue en promedio 61%. Una vez estimados dichos activos y pasivos y el correspondiente Capital

de Trabajo anual, se proyectd la variacién en el Capital de trabajo por diferencia interanual.

Tabla XXI — Evolucién Histdrica del Activo Corriente y Pasivo Corriente

Historico 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Average
Cuentas por Cobrar | S 4.873 | S 4.466 | S 3941 |S 3.856| S 3.667 | S 3.396
Inventarios S 3297 (S 3908 |5 2902 | S 2675 | S 2855 | S 2.766

Ventas $45.998 | $44.294 | $41.863 | $35.410 | $ 31.856

Ratio 16% 15% 16% 18% 19% 17%
CuentasporPagar | S 9.577 | S 9.234|S 9660 | S 9.490 | S 8.748 | S 8.932

COGS $17.889 | $17.482 | $ 16.465 | $13.255 | $ 11.770

Ratio 52% 55% 58% 66% 76% 61%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales 2013-2018

El valor terminal o valor horizonte representa el flujo de fondos esperado de la firma

posteriormente al periodo de tiempo explicitamente proyectado desde 2019 hasta 2023. Los siguientes

pardmetros sirvieron como fundamento para el célculo de este valor:

+* Flujo de fondos disponible de la compafiia en el afio 2023

++» Tasa de descuento que sera equivalente a la utilizada para descontar los flujos de los préximos 5

afios (el costo promedio del capital, en mayor detalle en las hojas que siguen).

++» Tasa de Crecimiento a perpetuidad “g” del orden del 3,5% (computo en siguiente seccién).
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A fin de estimar la tasa a la cual se proyecta que la firma crezca a perpetuidad, se analizaron las
tasas de crecimiento esperadas de las regiones en las que opera la compaiiia que se encuentra dividida
en cinco segmentos operativos. Considerando que las tasas de crecimiento reales y las tasas de inflacién
de las diversas regiones son disimiles, es de vital importancia examinarlas auténomamente y luego
ponderarlas por la participacidon de dicha regién en los ingresos de la compaiiia, valiéndose de una

metodologia idéntica a la empleada para alcanzar el valor futuro de las ventas hasta 2023.

Del reporte World Economic Outlook publicado en abril 2019 por el Fondo Monetario
Internacional (IMF - International Monetary Fund) se obtuvieron las tasas de crecimiento reales del
Producto Bruto Interno vy las tasas de inflacion proyectadas para cada regién. Luego, se llevaron las tasas

reales de crecimiento a nominales, mediante el uso de la Férmula de Fisher, a saber:

(1+ir)*(1+m)=(1+in)
Donde,

ir = tasa de interés real
in = tasa de interés nominal
1 = tasa de inflacién

La Tabla XXIl ilustra el resultado de este ejercicio que arroja una tasa de crecimiento nominal a

perpetuidad del orden del 5,5% para la compaiiia.
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Tabla XXII - Tasa Anual Promedio de Crecimiento a Perpetuidad (en %)

Tasa de Crecimiento a Perpetuidad (g) 100%
Norteamérica 36,7%
Latinoamérica 12,7%
EMEA 22,8%
APAC 15,4%
BIG 12,4%
Norteameérica 3,4%
Latinoamérica 6,8%
EMEA 4,7%
APAC 8,2%
BIG (Africa+Asean) 8,6%

Fuente: Elaboracion propia en base a Reportes Anuales 2013-2018 y a World Economic Outlook (FMI-
abril 2019)

No obstante, se utilizard una tasa del 3,5% ya que se pronostica que la tasa de crecimiento
de la industria (que se mantuvo en niveles superiores a 5 en los Ultimos afios) no acompanfara en igual
dimension al crecimiento de la economia ya que se encuentra en una etapa de madurez y con fuerte

competencia.

Una vez construidos los Flujos Libres a la Firma y el Valor Terminal debemos calcular la tasa de
descuento con el propdsito de traer los flujos futuros a valor presente. Como fue anticipado
anteriormente, se utilizara el costo promedio ponderado del capital (WACC), matematicamente definido
como:

E
*(1—-t)+ —— *Ke

WACC = Kd
*D+E D+E
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Donde:

Kd es el costo de la deuda (antes de impuestos);
Ke es el costo del capital accionario;

t es la tasa de impuesto a las ganancias;

D es el valor de mercado de la Deuda;

E es el valor de mercado del capital accionario.

Costo de la Deuda

El costo de la deuda (Kd) representa el sacrificio financiero de tomar prestados fondos para
financiar los activos de la firma y sus proyectos. Su magnitud depende positivamente del nivel de tasas de
interés de mercado y del riesgo de default de la firma, mientras que negativamente del nivel de impuestos,
ya que un mayor nivel de impuestos incrementa el escudo fiscal producto de los ahorros impositivos de
los intereses financieros que devenga la deuda. La deuda de largo plazo de la firma permite desasnar el

costo de financiamiento al que esta sujeto Coca-Cola.

La tabla a continuacidn incluye un listado de bonos emitidos por la compafiia que cotizan en el
mercado, denominados en ddlares estadounidenses. Para obtener el costo de la deuda, se tomé el rating
crediticio que posee la firma a la fecha de la valuacidn: de acuerdo con sus Estados Financieros a diciembre
de 2018 la deuda de largo plazo mantenia una calificacién de "A+" (Standard & Poor's) y de "Al"
(Moody's), la cual coincide con la calificacion subyacente de los bonos listados en la Tabla XXXIII. Segun la
fuente Compustat, dicho rating se corresponde con un spread del 1,5% que sumado a la Tasa Libre de
Riesgo que utilizamos en el presente informe del orden del 2,69%, alcanza un valor de 4,19%. En
consecuencia, se considera que la tasa del 4,19% es la mds representativa del costo de la deuda de la firma

a diciembre de 2018 y sera la elegida en el computo del WACC.
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Tabla XXIlIl - Bonos emitidos por la compaiiia en USS

ISIN Moneda | Tasa Cupon Volumen Fecha Cancelacion | Calificacion Moody's
Us191216AV26 | USS 3,30% 1.324.080.000 1/9/2021 Al
US191216CHB1 | USS 2,95% 1.000.000.000 3/25/2025 Al
U5191216CR95 uss 3,38% 1.000.000.000 3/25/2027 Al
US191216CER2 uss 2,90% 500.000.000 5/25/2027 Al
Us191216CT51 uss 3,45% 1.250.000.000 3/25/2030 Al
US191216CV08 | USS 1,65% 1.500.000.000 6/1/2030 Al
U5191216CP30 uss 2,56% 500.000.000 3/25/2040 Al
Us191216CWSa0 | USS 2,50% 1.000.000.000 6/1/2040 Al
Us191216C013 uss 4,20% 1.250.000.000 3/25/2050 Al
U5191216CK63 uss 2,60% 1.500.000.000 6/1/2050 Al
US191216CY47 uss 2,75% 1.000.000.000 &6/1/2060 Al

Fuente: Elaboracién propia en base a Market Insider.

Costo del Capital Propio

Se optd por el modelo CAPM para el cdlculo del costo del capital accionario por sobre otros

modelos como el “Arbitrage Pricing Theory” y el modelo de “Fama-French” que tienen un mayor grado

de subjetividad. Matematicamente, segln tal modelo la rentabilidad del accionista es equivalente a:

Ke = Rf + [ * MRP

Ke =Rf + [ * (Rm — Rf)

Donde:

MRP es el Market Risk Premium;

Rf es latasa libre de riesgo;

B es el riesgo sistematico del capital propio;

Rm es el riesgo de mercado.
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A pesar de que la compaiiia objeto de este reporte genere una porcidn significativa de sus flujos
en economias emergentes, no se agregara una prima adicional por riesgo pais, pues se considera que este

riesgo puede ser diversificado.

En los titulos que siguen se detalla la estimacién de la suma de variables necesarias para el calculo
del costo de capital accionario; a saber, la tasa libre de riesgo (Rf), Beta (£ ) y la prima de riesgo mercado

(MRP).

Tasa libre de riesgo

La Tasa libre de riesgo es por definicidén un activo en el cual el inversor tiene certidumbre respecto
del retorno esperado para el horizonte de tiempo bajo analisis y debe cumplir ciertos requisitos, a saber:
no debe existir riesgo de reinversion (por lo que no pueden existir flujos de pagos intermedios anteriores
a su vencimiento), ni riesgo de incumplimiento o default y debe guardar consistencia con los flujos de
fondos en términos de su moneda de emisidn. A su vez, si los flujos fueron estimados en términos

nominales, debe ser una tasa nominal.

La tasa libre de riesgo que serd utilizada sera la tasa interna de retorno de las notas del Tesoro
Estadounidense a diez aflos (DGS10) emitida a la fecha del ejercicio de valuacidn del presente reporte, 31
de diciembre de 2018. Segun FRED, la tasa spot a dicha fecha se ubicaba en torno al 2,69%. Esta tasa
cumple con los requisitos anteriormente enumerados pues tiene un alto indice de liquidez, es cero cupén
y al ser emitida por un gobierno considerado solvente, su riesgo de default es el minimo posible. Ademas,
su moneda de emisién en ddlares estadounidenses y su duracién de 10 afios al vencimiento guardan
correspondencia tanto con la moneda de emisidn como con la duracién de los flujos de fondos de la

inversion evaluada.

Tabla XXIV - Tasa Libre de Riesgo

Fuente: Elaboracién propia en base a FRED.
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Prima por riesgo de mercado

La prima de riesgo de mercado cuantifica el retorno adicional que solicita un inversor en promedio
por colocar su dinero en una inversidn riesgosa, en este caso, el portafolio de mercado en lugar de una

inversién libre de riesgo.

Dentro de la practica financiera, existen tres metodologias alternativas para calcular dicha prima
segln enumera Damodaran dentro de su extensa bibliografia en materia de Finanzas Corporativas, a

saber: prima de riesgos histéricas, implicitas o encuestas a profesionales del mercado.

La prima de riesgo basada en informacién histdrica, de aplicacién para el ejercicio de valuacion
del presente informe, tiene como premisa fundamental que la Prima de Riesgo de Mercado “forward-
looking” tiende a su valor promedio histdrico. La siguiente metodologia en orden sugiere que la prima se
obtiene implicitamente de informacidon de mercado y es de gran utilidad en escenarios atipicos de la
evolucidn de los mercados financieros como un fenédmeno de Cisne Negro o una crisis financiera dado que
la Prima de Riesgo de Mercado no tendrd una reversidon gradual a su valor histérico. Por ultimo, las
encuestas a analistas e inversores sobre sus expectativas de mercado son, como todo ejercicio de

benchmarking, convenientes para validar las cifras obtenidas.

Para el cdbmputo de la prima de riesgo de mercado histdrica se utilizd el promedio geométrico de
los retornos anuales del indice MSCI considerado el mas representativo de la economia mundial. A fin de
minimizar el error de estimacion y de reflejar en el cdlculo los altibajos del mercado y los diversos eventos
econdmicos, se definid como periodo para el calculo de los retornos histéricos los ultimos 10 afos. El
promedio geométrico arrojé como resultado una prima de riesgo de mercado histérica equivalente al
10,29%, a la cual se le sustrajo la tasa libre de riesgo de 2,69% para asi obtener una prima por riesgo de

mercado igual a 7,60%.

Beta

Para el calculo del riesgo sistémico del capital propio que mide la variabilidad en el precio de la
accion respecto del retorno promedio de un portafolio representativo del mercado, se elaboré una

regresion lineal entre los rendimientos histdricos semanales de la accién de Coca-Cola y los rendimientos
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histdricos de igual periodicidad y durante idéntico periodo de tiempo del indice MSCI. Este ejercicio se
realizd para los ultimos tres, cinco y siete afios y el resultado arrojado por la regresion lineal simple fue
menor a 1 de acuerdo con lo esperado en virtud de la baja ciclicidad y discrecionalidad de la industria de
bebidas. La regresidn lineal simple para los ultimos 5 afios arrojo un coeficiente Beta equivalente a 0,60
como ilustra la pendiente de la recta del grafico XXXVIII debajo: cuando los retornos del mercado varian
en un 1%, los retornos de KO varian en una proporcién menor del orden del 0,6%. En consecuencia, la

volatilidad de KO es significativamente menor que la volatilidad del mercado.

Grafico XXXVIIl — Regresion Lineal Simple entre KO y MSCI (2014-2018)

y = 0,6016x + 0,0004
R =0,3015 0,06

0,08 -0,06 0,08, @08 ¢ 0 0,02 0,04 0,06

Fuente: Elaboracién propia segun datos obtenidos de Yahoo Finance.

El coeficiente de determinacidon R2que muestra el grafico mide la bondad del ajuste del modelo
para explicar la variable bajo analisis. El estadistico resultante tuvo un valor relativamente bajo: solo el
30% del riesgo de Coca-Cola medido en términos de varianza en los retornos de la accién esta explicado
por los movimientos de mercado. El 70% restante estd asociado al riesgo intrinseco de la firma y es
diversificable, representado por los puntos dispersos alrededor de la linea de tendencia del grafico

encima.
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Con el propdsito de validar los resultados arrojados por la regresién lineal se realizdé el mismo
ejercicio sobre los retornos semanales de los ultimos 3 y 7 afios y los coeficientes resultantes obtenidos

fueron similares: 0,60 y 0,61 respectivamente.

Finalmente, el coeficiente beta equivalente a 0,60 que utilizaremos para el cdmputo del costo del
capital resultante de la regresién lineal simple para los uUltimos 5 afios se contrastd con la Beta de la
Industria de Bebidas sin Alcohol, que segun la consultora de research financiero independiente Zacks es

equivalente a 0,81, como ilustra la tabla debajo.

Tabla XXV — Beta vs Beta Industria

Beta TCCC (5 anos) Beta Industria [Zacks)
Beta 0,60 081

Fuente: Elaboracién propia segun Zacks y Yahoo Finance.

A pesar de ser inferior, la estimacién del coeficiente beta es cercana al beta de la Industria. Su
menor valor (y por consiguiente menor riesgo) es consistente con Coca-Cola que se caracteriza por ser
madura, defensiva, con ventajas competitivas y posee niveles bajos de deuda y de apalancamiento

operativo.

Costo promedio de Capital (WACC)

En esta seccidén procederemos a calcular la tasa de descuento final segun la siguiente formula:

WACC = Kd *

E
1—) 4+ —— K
prg -0+ oo *Ke

Para la estructura de capital se utilizara la capitalizacion de mercado (market cap) spot a la fecha
de valuacién 31 de diciembre de 2018 equivalente a US5202,44 miles de millones, mientras que para la

deuda se tomard el valor de libros de la deuda financiera de corto y largo plazo igual a US$51.193 miles
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de millones. Finalmente, la tasa impositiva elegida es la nueva alicuota vigente para el impuesto a las
ganancias en Estados Unidos de 21,0%. La tabla a continuaciéon resume el valor final de la tasa de

descuento a utilizar igual a 6,46%.

Tabla XXVI — Calculo de tasa WACC

Tasa WACC (USS y Nominal) 31/12/2018
Tasa Libre de Riesgo 2,69%
Prima de Riesgo de Mercado 7,60%
Beta 0,60
Costo de Capital Accionario (Ke) 7,26%
Costo de Deuda (Kd) (sin Escudo Fiscal) 4,19%
Tasa de Impuesto a las ganancias 21%
Costo de Deuda (Kd) (con Escudo Fiscal) 3,31%
Deuda/Capital Total 20,2%
Capital propio/Capital Total 79,8%
WACC 6,46%

Fuente: Elaboracion propia.

El ejercicio de valuacién bajo la metodologia de flujos de fondos descontados para The Coca-Cola
Company arrojé como resultado que el valor del capital accionario a diciembre de 2018 es equivalente a
US$206.935 millones y el valor de la accion a la misma fecha es de USS 48,40. Se arribé a este valor
descontando la deuda financiera neta (léase deuda financiera menos efectivos y equivalentes) informada

en los estados financieros al cierre del ejercicio al valor total de la firma estimado en USS 226.345.
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Tabla XXVII — Resultados Valuacidn por Flujo de Fondos Descontados

Valor Presente de los Flujos de Fondos Libres a la Firma (USS M) $29.979
Valor Presente del Valor Terminal (USS M) S 196.366
Caja y equivalentes $10.951
Deuda Financiera $30.361
Acciones en circulacidn (en miles) 4275
Precio por accién @31/12/2018 $47,35

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con este ejercicio de valuacion, al 31 de diciembre de 2018 las acciones estaban
levemente subvaluadas ya que segun la informacién histérica extraida de Yahoo Finance, su cotizacion de

cierre fue de US$47,35 por accidn, lo que representa un 2% menos.

Analisis de Sensibilidad

En vista de que las proyecciones se fundamentan con supuestos que intentan predecir cdmo
evolucionara la industria, la economia y el negocio en general, y que a su vez existen variables aleatorias
qgue pueden alterar lo que se pronostica a futuro, es usual en la practica financiera que se construyan
escenarios alternativos al escenario base. La Tabla a continuacidn resume el analisis de sensibilidad
realizado sobre el ejercicio de valuacion “base” con un escenario pesimista y otro optimista. La totalidad
de las variables utilizadas en la proyeccidn, incluyendo la tasa de crecimiento y la tasa de descuento, se
mantuvieron “ceteris paribus”, con excepcién de la Cuota de Mercado y la Tasa de Crecimiento de las
Ventas (CAGR) para el periodo comprendido entre 2019 y 2023. Para el escenario pesimista, la cuota de
mercado se redujo anualmente en medio punto porcentual progresivamente y el CAGR sobre las ventas
fue de 2,9%. Finalmente, para el optimista, la cuota de mercado se incrementé en la misma dimensién y

el CAGR sobre las ventas fue de 5,1%.
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Tabla XXVIII — Andlisis de sensibilidad

The Coca-Cola Company Pesimista Base Optimista
WACC 6,5% 6,5% 6,5%
CAGR 2019-2023 2,9% 4,1% 5,1%
Tasa de Crecimiento Perpetuidad (g) 3,5% 3,5% 3,5%
Cuota de Mercado (promedio) 19,5% 21% 22,5%
Margen Operativo 3% 25% 27%
VP Flujos de Fondos Libres Firma (US$ M) $27.397 $29.979 $32.033

Valor Presente del Valor Terminal (USS M) $169.719 | $196.366 | $220.373

Cajay equivalentes $10.951
Deuda Financiera $30.361
Acciones en circulacidn 4275

Precio por accion @31/12/2018 $ 47,35

Fuente: Elaboracién propia.

Valuacion por multiplos

A fin de contrastar el resultado de valuacién obtenido a través de la metodologia de flujos de
fondos descontados, se calculard la valuacidn por multiplos de empresas comparables. El enfoque de
valuacion supone que los activos de caracteristicas analogas (en particular, de la misma industria)

deberian tener un precio similar, en la misma fecha de valuacién.

La eleccidn de los activos comparables es central, ya que cuanto mds se asemejen, mejor sera el
resultado obtenido por la metodologia de valuacién relativa. Deben cotizar en bolsa, tener un negocio

similar y deben tener niveles de riesgo y retorno semejantes.

Se obtuvieron los multiplos de valuacién para las siguientes cuatro companias publicas de la
industria de bebidas sin alcohol seleccionadas: PepsiCo, Nestlé S.A., Keurig Dr Pepper y Monster Beverage
Corporation. El multiplo seleccionado para confeccionar la valuacidn relativa EV/EBITDA se refleja en la

tabla debajo, junto con otras variables relevantes como Ventas, EBIT, ROA, ROE y Margen Operativo.
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Tabla XXIX — Multiplos

EV/EBITDA| Ventas EBIT ROE ROA Margen
Operativo

PepsiCo 13,97 $ 64.661,00 $ 10.408,00 86,51% 13,40% 16,1%
Nestlé S.A. 15,43 $92.944,70 $13.978,45 17,92% 10,04% 15,0%
Keurig Dr Pepper 20,37 $7.442,00 $1.224,00 2,61% 2,50% 16,4%
Monster 19,69 $3.807,18 $1.283,62 27,50% 28,36% 33,7%
Promedio Ponderado 17,88 S 42.214 | $ 11.763 44% 11% 16%
Coca-Cola 22,70 $31.856,00 | $8.587,00 35,30% 10,32% 27,0%

Fuente: Elaboracién propia en base a Reportes Anuales.

Segun denota la tabla XXIX, la compafiia objeto del presente analisis posee un multiplo EV/EBITDA

mayor al resto de las empresas comparables y al promedio ponderado equivalente a 17,88x. A

continuacidn, se expone el resultado de la valuacién utilizando el multiplo EV/EBITDA, que a diferencia

del multiplo P/E, no esta condicionado por la estructura de capital que utilice la compafiia para financiar

su operacion afectando su comparabilidad. Como ilustra la tabla debajo, se selecciondé un rango de

multiplos de las empresas comparables de 19-21x, el cual multiplicado por el EBITDA de KO arrojé un

Enterprise Value igual a US$193.460 millones, el cual neto de la deuda financiera neta resulté en un Equity

equivalente a US$ 177.022 o de USS$ 41,41 por accion.

Tabla XXX — Valuacién por Multiplos

Limite Inferior| Punto Medio | Limite Superior
Ratio EV/EBITDA 19 20 21
EBITDA TCCC $9.673
EV TCCC $183.787 $193.460 $203.133
Caja $8.926
Deuda $25.364
Equity $167.349 $177.022 $186.695
Acciones en Circulacion 4275
Precio por Accién $39,14 $41,41 $ 43,67

Fuente: Elaboracion propia
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Segun denota la tabla final a continuacién, el rango de precios de la accidn resultante del andlisis

de sensibilidad en base a diferentes combinaciones de multiplos EV/EBITDA y variantes de EBITDA es de

USS$36,88 a USS$45,93 por accidn y su media es de US$41,41 por accidn.

Tabla XXXI — Andlisis de Sensibilidad

EV/EBITDA 18 19 20 21 22
9473 $ 36,04 $ 38,25 $ 40,47 $ 42,69 $ 44,90
9573 $ 36,46 $ 38,70 $ 40,94 $ 43,18 $ 45,42
9673 $36,38 $39,14 $ 41,41 $ 43,67 $ 45,93
9773 $37,30 $39,59 $ 41,87 $ 44,16 $ 46,44
9873 $37.77 $ 40,03 $42,34 $ 44,65 $ 46,96

Fuente: Elaboracién propia
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Anexo

Escenario Base

|the coca-cola company | 2014 2015] 2016] 2017]  2018|2019e  [2020e |2021e |2022¢ |2023e |Perpetuidad
1 2 3 4 5
uss uss uss uss uUss uss uss uss uss uss
Ventas Totales 545998 544294 541863 535410 531856 5 33204 534586 536.029 537458 538939 4.1%
- Costo de bienes Vendidos (COGS) 517889 517482 516465 $ 13255 $11770 $§ 12268 512779 513.312 513.840 $ 14387
Resultado Bruto 528109 526812 525398 $22155 520086 5 20936 521807 522717 523618 § 24552
- Gastos de Ventas, Grales y Adm. $17218 516427 515370 512654 510307 $ 10740 511191 511661 512151 $12661
- Pérdida por Deterioro de Activos % 1183 5 1657 $ 1371 $ 1902 5 1079 § 1.267 $1239 $1212 $1185 §$1.159
- Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 $ 1970 S 1787 5 1260 S 1086 5 1222 51179 $1144 $1121 $1104
EBT $ 7732 5 6758 5 6.870 5 6339 5 7614 S5 7707 $ 8198 S8700 $9.61 $9.628
- Impuesto a las Ganancias $ 2201 S 23239 S 1586 S 5560 5 1623 S 1618 $1722 51827 $1924 52022
+ Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 $ 1970 $ 1787 % 1260 5 1086 5 1222 51179 51144 51121 51104
+ Pérdida por Deterioro de Activos $ 1183 S 1657 § 1371 S 1902 § 1079 S 1267 51239 51212 $1185 51159
~CAPEX. $ 2406 5 2553 S 2262 S 1675 5 1347 5 1704 S$1775 51849 $1923 51999
- A Capital de Trabajo 5 241 5 1149 -5 142 § 533 § 344 5 877 579 -5 82 -5 82 -5 84
Activo Corriente proyectado $ 7566 5 6.843 5 6531 5 6322 5 6162 5 5624 55850 56103 56345 56596
Pasivo Corriente Proyectado $ 9234 5 09660 5 0490 S B748 S BO32 S5 7518 $7.831 58157 $8481 SB8816
Capital de trabajo -5 1668 -5 2.817 -5 2959 -5 2426 -§ 2770 -5 1893 -51972 -52054 -52136 -52.220
Flujo de Fondos de la Firma $ 6525 5 6742 5 6322 5 1733 S 7453 S 5996 S 7.198 S$7.462 57702 5$7.955 5 268558
Tasa de Crecimiento a Perpetuidad 3,5%
Tasa de Descuento: WACC [USS nominal) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Valor Presente de FCFF @ 31/12/2018 $ 5632 56351 56184 55995 55816 5 196366
Valor de la Firma @ 31/12/2018 (US5 M) 5 226.345
-Valor Deuda Financiera - 31/12 /2018 [USS M) 5 30361
+Caja y Equivalentes - 31/12 /2018 [US5M) 5 10951
Valor Equity - 31/12/2018 [USS M) 5 206.935
A en circulacién s/ bal al 31712 /2018 4275
Precio por Accidn 5 48,40
.
Escenario (
The Coca-Cola Company |  2014] 2015] 2016] 2017] 2018|2015 |2020e  |2021e  |2022¢ 2023 |Perpetuidad
1 2 3 a 5
uss uss uss uss uss Uss uss uss uss uss
Ventas Totales $45998 $44294 $41.863 535410 $31.856 5 33.458 535151 536941 S 38832 S 40.832 5,1%
- Costo de bienes Vendidos (COGS) $ 17889 517487 516465 513255 $11770 § 12362 5120988 5136490 5 14347 S 15086
Resultado Bruto $ 28109 S 26812 $ 325398 $22.155 $20086 S 21096 $22.164 §23292 § 24484 S 25745
- Gastos de Ventas, Grales y Adm. $17.218 $16.427 $ 15370 $12.654 $ 10307 § 10740 5111591 511661 $ 12151 $§ 12.661
- Pérdida por Deterioro de Activos $ 1183 S 1657 § 1371 § 1902 § 1079 § 1267 § 1239 $ 1212 § 1185 S 1159
- Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 5 1970 § 1787 5 1260 5 1086 5 1222 5 1179 5 1144 § 1121 5 1104
EBT $ 7732 5 6758 5 6870 S 6339 5 7614 § 7868 $ B.S555 S 9275 S$10.028 5 10.821
- Impuesto a las Ganancias $ 2201 S 2239 S 1586 5 5560 § 1623 S 1652 S 1796 S5 1048 § 2106 S 2272
+ Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 5 1970 $ 1787 5 1260 $ 1086 S 1222 5 1179 5 1144 $§ 1121 5 1104
+ Pérdida por Deterioro de Activos $ 1183 5 1657 § 1371 § 1902 § 1079 § 1267 § 1239 § 1212 § 1185 S 1159
-CAPEX $ 2406 S 2553 S 2262 5 1675 § 1347 5 1704 5 1775 S5 1849 5 1923 S 1999
- A Capital de Trabajo -5 241 -5 1149 % 142 5 533 -§ 344 5 862 -5 97 -5 102 -% 108 -$ 114
Activo Corriente proyectado $ 7566 5 6843 5 6531 5 6322 § 6162 5 5668 5 5954 5 6257 5 6578 5 6917
Pasivo Corriente Proyectado $ 9234 $ 9660 $ 9490 S B748 $ 8932 5 7575 5 7959 S5 8364 S5 8792 § 9245
Capital de trabajo -5 1668 -5 2.817 -5 2953 -5 2426 -5 2770 -5 1008 -5 2004 5 2106 -§ 2214 -5 2.328
Flujo de Fondos de la Firma S 6525 5 6742 5 6322 S 1733 5 7453 5 6438 5 7498 5 7936 S 8413 § 8927 5 301392
Tasa de Crecimiento a Perpetuidad 3,5%
Tasa de Descuento: WACC [(USS nominal) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Valor Presente de FCFF @ 31/12/2018 $ 5765 5 6615 5 6577 S5 6543 5 6527 5 220373
Valor de la Firma @ 31/12/2018 [U55 M) S 252.407
-Valor Deuda Financiera - 31/12/2018 [USS M) S 30361
+Caja y Equivalentes - 31/12/2018 (US55 M) 5 10951
Valor Equity - 31/12/2018 [USS M) 5 232.997
Acciones en circulacion s/ balance al
31/12/2018 43275
Precio por Accidn 5 5450
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Escenario Pesimista

|The coca-cola Company | 2014  2015] 2016]  2017] 2018|2019  |2020e |2021e  |2022¢  |2023¢  |Perpetuidad
1 2 3 4 5
uss uss Uss uss uss Uss uss uss Uss uss

Ventas Totales 545998 544294 541863 535410 531856 5 32805 §$33776 534769 535785 § 36822 2,9%
- Costo de bienes Vendidos (COGS) $17889 517482 516465 $13255 511770 § 12121 §$ 12480 512846 $ 13222 513605

Reszultado Bruto $ 28109 § 26812 % 25308 $22155 520086 $ 20685 § 21297 521923 § 22563 § 23.217

- Gastos de Ventas, Grales y Adm. $17.218 516427 $15370 512654 510307 $ 10740 $11191 511661 $ 12151 512661

- Pérdida por Deterioro de Activos $ 1183 5 1657 $ 1371 5 1902 $ 1079 § 1267 $ 1239 5 1212 $ 1185 5 1159

- Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 § 1970 5 1787 $ 1260 S 1086 § 1222 5 1179 $ 13144 § 1121 5 1104

EBT 5 7732 5 6758 5 6870 S 6339 5 7614 5§ 7456 5 76BB S5 7906 5 B.106 5 B.293

- Impuesto a las Ganancias $ 2201 S 2239 5 1586 5 5560 5 1623 $ 1566 § 1614 S 1660 § 1702 S 1742

+ Depreciaciones y Amortizaciones $ 1976 § 1970 5 1787 % 1260 5 1086 § 1222 5 1179 5 1144 § 1121 5 1104

+ Pérdida por Deterioro de Activos $ 1183 $ 1657 § 1371 § 1902 S 1079 $ 1267 § 1239 S 1212 § 1185 § 1159

~CAPEX $ 2406 5 2553 5 2262 5 1675 5 1347 $ 1704 § 1775 S 1849 S 1923 S 1999

- A Capital de Trabajo 5 241 5 1149 -§ 142 § 533 -5 344 § 839 -§ 55 -5 57 -5 58 -§ 59

Activo Corriente proyectado $ 7566 $ 6.843 % 6531 % 6322 % 6162 $ 5557 § 5721 5 5.830 S 6062 S 6237

Pasivo Corriente Proyectado 5 09234 5 9660 $ 9490 5 B748 5 8932 § 7428 § 7647 5 7872 5 3102 5 B.337

Capital de trabajo -5 1668 -5 2.817 -5 2050 -5 2426 -5 2770 5 1871 -5 1976 -5 1983 -5 2041 -5 2.100

Flujo de Fondos de la Firma S 6525 5 6742 S 6322 5 1733 S 7453 5 5775 § 6771 S5 6809 S 6.845 5 6875 5 232115
Tasa de Crecimiento a Perpetuidad 3,5%

Tasa de Descuento: WACC (USS nominal) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Valor Presente de FCFF @ 31/12/2018 $ 5425 § 5974 % 5643 S 5329 5 5027 S 169719
Valor de la Firma @ 31/12/2018 (USS M) 5 197.116

-Valor Deuda Financiera - 31/12/2018 [US5 M) 5 30361

+Caja y Equivalentes - 31/12 /2018 (U55 M) 5 10951

Valor Equity - 31/12/2018 [USS M) $ 177.706

Acci en crculacion s/ bal al 31/12/2018 4275

Precio por Accion 5 41,57
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