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Coca-Cola Icecek A.S.

12 Aylik Hedef Fiyat: 840,00 TL

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Oneri: AL

2023 yil sonu finansal sonuglarinin ardindan, Coca Cola igin 12
aylik hedef fiyatimizi 840 TL'’ye yiikseltiyoruz (Onceki: 585 TL).
Model portfoyiimiizde yer alan hisse icin, "endeks iistii getiri”

Piyasa Bilgileri 28.03.2024

tavsiyemizi siirdiirilyoruz. 2024 yilinda satis hacimlerinde - ;
toparlanma beklentisi, sirketin dinamik fiyatlandirma avantaji ve Sektor Gida Icecek
yeni satin almalarin pozitif katkis1 yukari yonde revizyonun ana Kapanis (TL) 562,00
nedenlerini olusturmaktadir. Son bir yilda %48,71 relatif .
performans gésteren hissenin, yeni hedef fiyatimiza gére %49,50 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 840,00
oraninda prim potansiyeli bulunmaktadir. Prim Potansiyeli 49,50%
Net kar marjinda yilhk 5,5 puanhk artis. Sirketin 2023 yilindaki TMS Piyasa Degeri (mn TL) 142.956
29 etkisi dahil net kar 2022'ye goére %48,3 artisla 20,6mir TL'ye . o
ylkselmistir. Net kar marji yilhk 5,5 puan artisla %20,4’e ylkselmistir. Halka Agik Piy. Deg. (mn TL) 35.739
15,7mlr TL'lik parasal kazang karlihgi desteklerken; 4,8mlr TL'lik vergi Bugunki Sermaye (bin TL) 254.371
gideri net kari baskilamistir. .

Halka Agik Sermaye (bin TL) 63.593
TMS 29 etkisi harig net donem kari 4C23'te gegen yilin ayni dénemine Halka Aciklik Orani 25%,

gbre %14,2, bir 6nceki ceyrege gore ise %87,1 dususle 557mn TL'ye
gerilemistir. Piyasa medyan beklentisi 744mn TL'de bulunuyordu.
Beklentilerin altinda gelen net karda artan efektif vergi orani etkili
olmustur. Bdylelikle TMS 29 etkisi harig net donem kari 2023 yilinin
tamaminda bir dnceki yila gére %91,8 artisla 8,3mlir TL'ye yukselmistir.

Relatif Performans (TL)

Net kar marji %9,1 (2022: %8,1) seviyesinde gergeklesmistir. 1 Aylik -11,60
Etkin maliyet yonetimi. Sirketin maliyetlerinin Uzerindeki satis geliri 3 Aylik -7,98
artisi sonucu brit kar 2023'te 6nceki seneye gore %16 artis ile 33mlr }

TL'ye yiikselmistir. 2023 yil sonunda briit kar marji bir dnceki yihn ayni Yilbasina gére -12,01
dénemine goére 2,1 puan artis ile %32,7'ye ylkselmistir. Faaliyet giderleri Son 1 Vil 4871

2023'te yillik bazda %14,4 artisla 18,8mlir TL'ye ylkselmistir. Faaliyet
giderlerinin satis gelirlerine orani %18,6 (2022:%17,6) olarak
gergeklesmistir. 2023 yilinda kur farki ve faiz giderlerinin etkisiyle 4,2mlr
TL net finansal gider (2022: 2,5mlr TL) olusmustur.

Piyasa Carpanlari

FAV__C')K marjinda sinirh artis. 2023 yilsonunda TMS 29 etkisi dahil F/K 6,95
FAVOK kari 17,9mlr TL olarak gergeklesmistir. FAVOK kari 2022’ye gére

%11,8 artmistir. FAVOK marji 2023'te bir 6nceki yila gére 0,5 puan artis PD/DD 3,64
ile %17,7'ye yukselmistir. FD/FAVOK 8,81

TMS 29 etkisi harig FAVOK kari 4C23'te gegen yilin ayni dénemine gére
%83,9 artis, bir onceki ceyreje goére ise %55,1 dususle 3,4mir TL
seviyesinde piyasa beklentilere paralel gergeklesmistir. Boylelikle TMS 29

Finansal Tahminler

etkisi haric FAVOK 2023 yilinin tamaminda bir 6nceki yila gore %85 artisla (mn TL)_ ) 20236 202471 20257
18,9mir TL'ye vyikselmistin FAVOK marji %20,8 (2022: %19,1) Satig Gelirleri 101.042  192.991  347.384
seviyesinde gergeklesmistir. FAVOK 17.918 33.317 57.176
Sirdiiriilebilir temettii politikasi. Sirket uzun yillardir yatirmcilarina Net Kar 20.580 31.807 57.059
dizenli olarak temettli 6demesi gergeklestirmektedir. 2023 yili finansal Marjlar

so_r_1uglar|n a__rdlndan yapllan_aglklama__d?, hisse b_ag,.lna brit 7,_86_:I'_L (Tgp!am FAVOK Mariji 17,7% 17,3% 16,5%
brit temettl: 2mlir TL) nakit temettli 6denmesine karar verildigi belirtildi. . 0 0 o
Hissenin son kapanis fiyatina gére briit temettii verimi %1,40°dir. Net Kar Marji 20,4% 16,5% 16,4%

Katalizorler: 2023'teki daralmanin ardindan, baz etkisinin de katkisiyla
2024'te satis hacimlerinde ylikselme beklenmektedir. Ote yandan sirketin

Operasyonel Tahminler

dinamik fiyatlandirma avantaji ve yeni satin almalarinin (Banglades 2023G 20241 2025T
pazarina girilmesi) operasyonel blylimeye pozitif katki saglamasini Satis Hacmi

beklemekteyiz. (mn G.k.) 1.535 1.648 1.771
Riskler: Yurt icinde satin alma giici ve tiketici talebindeki azalma, Unite Kasa Bagina 65,8 117,1 196,1
hammadde ve iscilik maliyetlerindeki artisin marjlari baskilamasi, Orta Gelir (TL)

Dogu’da siyasi gelismeler kaynakli tiketicilerin harcama istahinda azalma.
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Net borgta artis. Sirketin 2022'de 10mir TL olan net borcu yilhik 4,9mlr TL artigla 2023'te 14,9mIr TL'ye
yukselmistir. Yil igerisinde Coca-Cola Bangladesh Beverages Limited’in satin alimi net borgtaki artisi
etkilemistir. Sirketin 2023 yilindaki doéviz agigi ise 4,6mlir TL olmustur. 2022'de déviz agigi 1,5mlir TL'de
bulunuyordu.

Yeni satin alimlar. Sirket Coca-Cola Bangladesh Beverages Limited'in sermayesini temsil eden paylarin
%100'tnd 130mn ABD dolan karsiliginda satin almistir.  Bu satin alma sirketi eristigi niifus acisindan tgunci
en bilyiik siseleyici haline getirmistir. Sirket daha énce Anadolu Etap Igecek sermayesini temsil eden paylarin
%80'ini 112mn ABD Dolar karsiliginda satin aldigini duyurmustu. Yeni satin alimlarin sirketin satislarina ve
operasyonel karliligina pozitif katki saglamasini beklemekteyiz.

Satis hacminde daralma. 2023'te Orta Dogu’daki jeopolitik gelismeler ve tuketici istahindaki zayiflamanin
etkisiyle konsolide satis hacmi yillik %2,6 dislsle 1.535mn Unite kasaya (2022: 1.577mn 0.k.) gerilemistir.
Diger yandan sirketin fiyatlama kabiliyeti ile TMS 29 etkisi dahil satis gelirleri 2022'ye gére %8,4 artigla 2023'te
101mlr TL'ye yiikselmistir. Unite kasa basina gelir 2023'te yillik %11,4 artisla 65,8 TL olmustur. Sirketin
enflasyon muhasebesi uygulandiktan sonraki linite kasa basina net satis geliri dolar bazinda ise 2,8 ABD dolari
olmustur. Satis hacminde Orta Asya ve Irak operasyonlarinin pozitif katkisi s6z konusuyken, Tlrkiye ve
Pakistan operasyonlari negatif etki etmistin 2022 yilinda %62,1 seviyesinde bulunan uluslararasi
operasyonlarin hacim payi 2023'te 1 puan artisla %63,1’e ylkselmistir.

TMS 29 etkisi hari¢ net satislar 4C23'te gegen yilin ayni dénemine gére %60,3 artis, bir 6nceki geyrege gore ise
%35,5 disusle 20,5mlir TL seviyesinde piyasa beklentilerine paralel gergeklesmistir. Boylelikle TMS 29 etkisi harig
net satigslar 2023 yilinin tamaminda bir 6nceki yila gére %70 artisla 91mlr TL'ye ylkselmistir. Sirketin
enflasyon muhasebesi uygulanmadan 6nceki Gnite kasa basina net satis geliri ("NSG/uUk"”) %21,7 artisla son
10 yilin en yuksek dederi olan 2,5 ABD dolarina ulasmistir.

Tiirkiye satis hacminde %5,1 diisiis. Sirketin Tlrkiye operasyonlarinda deprem, genel secgimler, ylksek
enflasyon ve Orta Dogu’daki siyasi gelismelere bagh olarak harcama istahindaki disUs ile satis hacmi 2023'te
bir dnceki yila gére %5,1 distsle 567mn U.k. olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda ise satis hacmi 2021’e gére
%?2,8 artisla 597mn .k. seviyesinde bulunuyordu.

Uluslararasi operasyonlarda Pakistan etkisi. Sirketin uluslararasi satis hacmi 2023 yilinda 2022'ye gore
%1,1 daralarak 968mn (i.k. seviyesinde gerceklesmistir. Ozbekistan’da %25,8, Kazakistan'da %2,4 ve
Irak’taki %10,7 hacim blylmesine karsilik Pakistan’daki %16,4 hacim dlslsli uluslararasi operasyonlari
olumsuz etkilemistir. 2022 vyilinda satis hacmi 2021'e gbére %23,1 artisla 979mn u.k. seviyesinde
gerceklesmisti.

Coca Cola’nin 2024 yili beklentileri: Sirket Tirkiye ve Pakistan’da enflasyonda gevseme olsa bile yiksek
kalmaya devam etmesini beklemektedir. Ayrica sirket net satis gelirlerini hacim artisinin (zerinde ve faaliyet
karini da gelirlerin lzerinde blyltmeye devam edeceklerini agiklamistir. Bu dogrultuda Coca Cola 2024 yilinda;
konsolide bazda orta tek haneli satis hacmi bliyumesi, disik 40’h yizdelerde kur etkisinden arindiriimis net
satis geliri bllylimesi ve 2023 yilina paralel FVOK marji hedeflemektedir.

Tahminler

2024 yilinda yurt ici pazarda satin alma glici ve

tiketici talebindeki zayiflamanin etkisi ile satig Sl Hacmi (mn nife kasa)  ——mHas dal/Sal Hacmi (TL)
hacminin %5,5 artisla 598mn U.k. olmasini 2500 10000
beklemekteyiz. Uluslararasi operasyonlarin ise 2148

Pakistan ekonomisindeki toparlanma ve diger 2000 L o 2000
bolgelerdeki gliglii seyrin etkisiyle yilhk %38,5 I

artisla 1.050mn @.k. olacagini tahmin etmekteyiz. 1500 1376 6000
Boylelikle konsolide satis hacminin 2024'te bir e

Onceki yilla gbére %7,4 artisla 1.648mn (.k.'ya 1000

ulasmasini beklemekteyiz. Sirketin 2022 yilinda

%62,1 olan yurt disi U.k. orani 2023'te %63,1'e 500

ylkselmistir. Yurt digi G.k. oranini gelecek yillar ® N § B H&.-

icin ortalama %64,2 olarak tahmin etmekteyiz. o
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Kaynak: Sirket, ADY Arastirma
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2024 yilinda; yurt disi operasyonlarin pozitif katkisi, gesitlendirilmis marka portféyl ve ylksek enflasyon
ortaminda sirketin dinamik fiyatlandirma kabiliyeti ile cironun yilllk bazda %91 artisla 193mlir TL'ye
yukselmesini beklemekteyiz. Sirketin 2022 yilinda %60,4 olan yurt disi gelir orani 2023'te %53,8’e gerilemistir.
Tahminlerimizde yurt disi gelir orani tahminimizi yaklasik %57 olarak belirledik. Unite kasa basina net satis
gelirinin bu yil %77,9 artisla 117,1 TL'ye ulagsmasini dngdérmekteyiz.

FAVOK karinin 2024'te 2023’e gére %85,9 artisla 33,3mlr TL'ye yiikselmesini; FAVOK marjinin ise maliyet
tarafindaki yukar yoénli baski ile gecen seneye gore sinirh disltsle %17,3 olarak gergeklesmesini
beklemekteyiz. 2024'te sirketin 31,8mlr TL net kar elde edebilecedini tahmin ediyoruz. Net kar marjinin ise
%16,5 olarak gergeklesmesini beklemekteyiz.

Finansal Tahminler

(mn TL) 2023G 20247 2025T
Satis Gelirleri 101.042 192.991 347.384
FAVOK 17.918 33.317 57.176
Net Kar 20.580 31.807 57.059
Marjlar

FAVOK Mariji 17,7% 17,3% 16,5%
Net Kar Marji 20,4% 16,5% 16,4%

Degerleme

Ozet Degerleme Tablosu

Yontem (mn TL) Agirhk Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 100% 213.720
Hedef Piyasa Degeri 213.720
Odenmis Sermaye 254,4

Hisse Basi Hedef Deger £840

Son Fiyat (28.03.2024) £562
Ylkselis Potansiyeli 49,50%

Coca Cola icin dederleme ydntemi olarak indirgenmis nakit akimlar (INA) kullaniimistir. Yapilan hesaplamalar
sonrasinda INA yéntemine gére 213.720mn TL hedef piyasa dederi ve 840 TL hisse basi hedef dederine
ulasilmistir. Hissenin hedef piyasa dederimize gére %49,50 ylikselis potansiyeli bulunmaktadir. Modelimizde
borg orani %56, 6zsermaye orani ise %44 olarak varsayllmistir ve %27,34 AOSM‘ye ulasiimistir. 9 Ekim 2023
tarihinde 393 TL'den model portféylimlze ekledigimiz hisse, diinki kapanis fiyatina gére nominal olarak %43
getiri saglamistir. Ayni dénemde BIST100’lin getirisi yaklasik %11 olmustur. Hisse icin tavsiyemizi “AL" olarak
devam ettiriyoruz.
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Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (bin TL) - Yilhk (TMS 29 Etkisi Dahil)

arastirma@anadoluyatirim.com.tr

(bin TL) 2023/12 2022/12 % Deg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Dénen Varliklar 48.254.432 46.524.391 3,7| 10.713.404  7.716.923 38,8
Hazir Degerler 21.754.655 23.083.020 -5,8| 4.141.603 4.660.596 -11,1
Duran Varliklar 61.903.552 60.734.839 1,9| 22.548.496  11.430.408 97,3
Aktif Toplam 110.157.984 107.259.230 2,7| 33.261.900  19.147.331 73,7
Borg Toplami 65.203.205 60.108.927 8,5| 18.292.058 10.410.690 75,7
Finansal Borc Toplam 37.039.584 34.345.477 7,8| 9.390.933 6.160.412 52,4
Ozsermaye 39.286.590 40.796.872 -3,7| 13.055.214  7.662.411 70,4
Ozet Gelir Tablosu 2023/12 2022/12 % Deg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Net Satislar 101.042.378 93.189.575 8,4| 21.929.535 14.391.013 52,4
Briit satis kari 33.039.733 28.478.565 16,0| 7.716.991 5.072.195 52,1
Faaliyet Giderleri 18.809.436 16.438.545 14,4| 4.224.572 2.876.471 46,9
Net Finansal Gelir/Gider -4.198.087 -2.472.172 ad.| 224.733 -289.092 a.d.
Esas Faaliyet Kari 14.474.950 11.473.931 26,2| 3.433.828 2.143.130 60,2
FAVOK 17.917.551 16.024.376 11,8| 4.592.756 3.114.092 47,5
Ana Ortaklik Net Kar 20.579.819 13.876.736 48,3| 2.271.412 1.232.671 84,3
Net Nakit Pozisyonu -14.909.158 -10.009.634 a.d.| -5.175.686  -1.476.652 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu -4.603.411 -1.501.445 a.d. 971.850 96.872 903
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) 15.722.625 9.548.871 64,7
Finansal Oranlar 2023/12 2022/12 Fark 2021/12 2020/12 Fark
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 33,62 32,02 1,6 28,23 32,17 -3,9
Toplam Borg/Ozsermaye (%) 165,97 147,34 18,6 140,11 135,87 4,2
Toplam Borg/T. Varliklar (%) 59,19 56,04 3,1 54,99 54,37 0,6
Cari Oran 1,16 1,64 -0,48 1,43 1,79 -0,4
Brit Kar Marji (%) 32,70 30,56 2,1 35,19 35,25 -0,1
FAVOK Mariji (%) 17,73 17,20 0,5 20,94 21,64 -0,7
Net Kar Mariji (%) 20,37 14,89 5,5 10,36 8,57 1,8

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) - (TMS 29 Etkisi Harig)

[+) 1 0, 1
ac23 3623 4ac22 é‘;zﬁ’i‘k /;I'I)Iﬁ?' 2023
Net Satislar 20453 31.734  12.758 35,5 60,3 | 91.016 53.530 70,0
FAVOK 3437  7.655  1.869 55,1 83,9 | 18.944 10239 85,0
Ana Ortaklik Net Kar 557 4.327 649 -87,1 142 | 8306  4.331 91,8
Oranlar 4C23  3C23  4C22 Ce;f;';“k van I|(< 2023 2022 Fark
FAVOK Mariji (%) 16,8 24,1 14,6 -7,3 2,2 20,8 19,1 1,7
Net Kar Mariji (%) 2,7 13,6 51 -10,9 -2,4 9,1 8,1 1,0
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@ AnadoluYatirim

Arastirma Bolimiu

SIRKET ANALIZi

29 Mart 2024 Cuma arastirma@anadoluyatirim.com.tr

Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirligii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatirnm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dodgrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimc olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatinmcilarin
kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnrmcilarin verecekleri yatinm kararlari ile bu
raporda bulunan géris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlishk veya zararlardan kurum g¢alisanlarn ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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