HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Gida ve Igecek

Coca-Cola igecek

2C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin hafif altinda net kar. 2G23’te Coca-Cola igecek’in
net kari yillik bazda %93,7 artigla 2.388 mn TL seviyesine
yukseldi. Aciklanan rakam kurum beklentimizin 9%3,93 altinda
gergeklesirken, ortalama piyasa beklentisini %16,4 asti. Net kar
tahminimizdeki farklilagmada, beklentilerimizi asan vergi giderine
ek olarak, yilhk bazda belirgin artis gésteren net finansman gideri
etkili oldu. Sirket icin 959 mn TL vergi gideri beklentimize karsin,
kaydedilen 1.617 mn TL’lik vergi gideri ile efektif vergi orani
gectigimiz yilin ayni dénemine goére 0,9 puan azalisla %39,1
seviyesinde gerceklesti. Net finansman giderinde ise 488 mn TL
beklentimize karsilik 983,25 mn TLlik net finansman gideri
kaydedildi. Beklentilerimizle uyumlu gergeklesen ikinci ¢eyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’
olarak degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri piyasa beklentisi ile uyumlu. 2C23’te sirketin net
satis gelirleri yilhk bazda %58,4 artisla 23.273 mn TL seviyesinde,
kurum beklentimiz ve ortalama piyasa beklentisi ile uyumlu
aciklandi. Ozellikle Tirkiye satis gelirlerinin yillik bazda %82,26
artisla 9.511 mn TL seviyesinde gergeklesmesi satis gelirlerini
desteklerken, uluslararasi faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ise
yillik bazda %44,5 artisla 13.762 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Yurt ici satis hacminde %9,4, uluslararasi satis hacminde ise
gorulen %8,6’lik daralma ile toplam satis hacmi gegctigimiz yilin
ayni donemine gobre %8,9 azaligla 448 mn kasa seviyesine
geriledi. Satis hacimlerinde goriilen daralmaya ragmen, Unite kasa
basina elde edilen gelir yurt icinde gicli blylimeye isaret etti.
Unite kasa basina gelir yurt iginde gegctigimiz yilin ayni dénemine
gbre %101,1 artigla 57,2TL seviyesinde gercgeklesirken,
uluslararasi operasyonlarda ise yillik bazda %58,2 artisla 48,8TL
seviyesine yukseldi.

Beklentilerin Uzerinde gliglii operasyonel marjlar. Coca-Cola
icecek’in FAVOK’li bu dénemde vyillik bazda %77,1 artisla 5.011,8
mn TL seviyesinde gergeklesti. Agiklanan rakam ortalama piyasa
beklentisinin  %5,2, kurum beklentimizin de %3,6 Uzerinde
bulunuyor. Bu gergevede FAVOK marji yillik bazda 2,28 puan
artisla %21,5 seviyesine yiikseldi. Ceyreksel bazda da FAVOK’(in
3,27 puan artis kaydettigini gdzlemliyoruz.  Uluslararasi
operasyonlardaki fiyat artislari ve proaktif maliyet yonetimine ek
olarak, yurt ici tarafta Grin karmasinin destegiyle operasyonel
marjlarda iyilesme goérildi. Faaliyet gideri/satiglar rasyosu
gectigimiz yiin ayni dénemine gbére 26 baz puanlik yikseligle
%15,9 seviyesinde gergeklesmis olsada bir dnceki geyrege gore
2,36 puan azalig gosterdi. Brit kar marji da geyreksel ve vyillik
bazda sirasiyla 2 puan ve 3 puanlik artiglarla %35 seviyesine
yukseldi. Operasyonel karlihkta gorilen glgli performansa
ragmen, finansal borglarda déviz cinsi borglanmalardan kaynakl
kur farkina bagl olarak artan borglar sonrasinda Net Borg/FAVOK
rasyosu gegtigimiz yilin ayni dénemine goére 1,07x'den 1,0x'a
gerilerken, rasyo bir o&nceki c¢eyrekte 0,72x seviyesinde
gerceklesmisti.
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AL

Hisse Fiyati: 343,10 TL
Hedef Fiyat: 469,40 TL

Getiri Potansiyeli: %37

Ozet Veriler

Hisse Kodu CCOLA
Cari Fiyat (TL) 343,10
52H En Yiiksek (TL) 346,00
52H En Diguk (TL) 130,80
Piyasa Degeri (mn TL) 87.275
Piyasa Degeri (mn USD) 3.231
Halka Aciklik Orani (%) 28,25
Konsensus HF (TL) 352,69
Konsensus Tawiye %100 A /%0 T/%0 S
3A Hacim (mn USD) 11,6
HLY HBK (2023T) 31,79
Konsensus HBK (20231) 31,14

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

2023/06 Y!|.|I!( 23/06 2023/03 ceyft.elfsel HLY Ara§t|_rr_na Ortalama Piyasa
degisim degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 23.273 14.694 58,4% 23.273 15.556 49,6% 24.004 23.855
Satiglarin maliyeti 15.139 10.032 50,9%  15.139 10.396 45,6%
Briit kar 8.134 4662 745% 8134 5.160 57,6%
Briit kar marji 34,9% 31,7% 32%  34,9% 33,2% 5,4%
Faaliyet Giderleri 3.696 2295 61,1% 3.696 2.838 30,2%
Marj 159% 15,6%  0,3% 15,9% 18,2% -13,0%
FVOK 4.438 2.367 87,5% 4438 2.322 91,1%
FVOK marji 19,1% 16,1%  3,0% 19,1% 14,9% 27,8%
FAVOK 5.011,8 2.829,6 77,1% 5.011,8 2.840,6 76,4% 4.838 4.764
FAVOK marji 21,5% 19,3% 2,3% 21,5% 18,3% 17,9% 20,2% 20,0%
Net kar 2.388,2 1.233,2 93,7% 2.388,2 1.0345 130,9% 2.486 2.051
Net kar marji 10,3% 8,4% 1,9% 10,3% 6,7% 54,3% 10,4% 8,6%

Kaynak: CCOLA, HLY Aragtirma, *Research Turkey Anketi

Coca Cola igecek igin 12 aylk hedef fiyatimizi 469,40 TL’ye yiikseltiyor ve

‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.

Beklentilerimizle uyumlu gergeklesen ikinci geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’
olarak degerlendiriyoruz. Agiklanan 2C23 finansallari sonrasinda hem makro tahminlerimizde hem de benzer sirket
carpanlarinda yapmis oldugumuz degisikler sonrasinda hedef fiyatimizi 316,40 TL'den 469,40 TL seviyesine
yiikseltiyor ve ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Coca Cola igecek igin 2023 yil sonunda 87.345 mn TL ciro, 18.272 mn
TL FAVOK ve 8.086 mn TL net kar tahminimiz bulunuyor. Buna ek olarak, Coca Cola igecegi, piyasadaki lider
konumu, satis hacminde goérilen mevsimsel dalgalanmalara ragmen gugcli fiyatlama stratejisi ile Gnite bagsi gelirdeki
artis ve etkin maliyet ydnetimini sirketi mali yonden destekleyen unsurlar arasinda goriiyoruz.
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI
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Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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