HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Gida & icecek

Coca Cola icecek

Uluslararasi operasyonlarin artan  katkisi
buyumeyi destekliyor
iyilesen makro ekonomik kosullarin da desteginde uluslararasi

operasyonlarda yiiksek biyiime

Coca Cola igecek 2023'te, artan enflasyon ve etkin fiyatlama avantajiyla giiglii
ciro buyumesi elde ederken; yurt icinde yasanan deprem felaketi ve disen alim
glicl, yurt diginda ise Pakistan’da yasanan politik gelismelere bagli olarak
kapasite kullanim oraninin gerilemesi neticesinde Unite kasa satis hacimlerinde
daralma gorildu. Bu dogrultuda, 2023'te satis hacimleri yillik bazda %2,6
azaligla 1.535 mn unite kasa seviyesine gerilemis, unite kasa basina gelirin ise
%73,9 artigla 58,68 TL seviyesinde gerceklesmis oldugunu tahmin ediyoruz.
2024 yilina iliskin olarak ise, yurt icinde enflasyondaki yukseligin tiketici alim
glclinde yarattigi duslse bagli olarak tuketici talebinde azalmaya neden
olabilecegini bdylelikle Unite kasa satislarinin yillk bazda sadece %4 artisla
590 mn Unite kasa seviyesinde kalacagini; daha agirlikli payi olan uluslararasi
satis hacimlerinin ise, Pakistan’da makro ekonomik gériinimdeki iyilesmenin
desteginde kapasite kullanim oraninda toparlanma ve yeni satin alimlarin artan
katkisiyla, yillk bazda %8,8 artigla 1.053 mn Unite kasa satis adedine
ulaglilabilecegini dngérilyoruz. Bu dogrultuda, Coca Cola igecek’in enflasyon
muhasebesine goére duizeltiimemis finansallara gére 2023’0 %68 artisla 90,1
milyar TL ciro, %83,3 artigla 18,6 milyar TL FAVOK ve %103,4 artisla 8,8 milyar
TL net kar ile tamamlamasini bekliyoruz. 2024 yilinda ise, yurt icinde ylksek
enflasyon ortaminin destekledigi etkin fiyatlama avantajiyla reel bazda
buylimenin goérilebilecegini; yurt diginda ise faaliyet gosteren (Ulkelerdeki
iyilesen makro ekonomik ortamin da etkisiyle iyilesen hacim blyumesinin
desteginde gulglu satis bluyumelerinin gerceklesebilecegini dislnlyoruz. Bu
dogrultuda; Coca Cola igecek igin 2024 yilinda cironun %52,4 artigla 137,3
milyar TL, FAVOK’iin %51,2 artigla 28,1 milyar TL ve net karinin ise %50,4
artigla 13,2 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin
da gegen yila hemen hemen benzer bir gérinim sunacagini disuniyoruz.
Unite kasa bagina gelirin ise 2024 yilinda yillik bazda %42,6 artisla 83,68 TL
seviyesine ulagmasini bekliyoruz.

Banglades satin alimi satis hacmine 52 mn linite kasa ek katki saglayacak

Coca Cola lgecek, Tirkiye dahil olmak lzere 12 (lkede toplam 600 milyonu
asan bir nifusa hizmet veriyor. Nufus yodun bdlgelerde hizmet veren sirket,
ayni zamanda urun cesitliligini de artirarak hem pazar payr hem de hacim
artiglan elde etmeye devam ediyor. Son yillarda Coca Cola Ozbekistan ve
Coca Cola Pakistan’in faaliyetlerinin satin alinmasinin ardindan gugli hacim
blyimesi elde edildi. Sirket inorganik bliyime stratejisi dogrultusunda Coca
Cola Banglades’i de 130 milyon $'lik bedelle satin aldi. Banglades’in hem sahip
oldugu geng nifus hem de yuksek biylime potansiyeli ile hacim biyumesine
olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Bangdales faaliyetlerinin satin alinmasiyla
2024’te satis hacmine 52 mn Unite kasa ek katki saglanmasini bekliyoruz.
Gergeklesen satin alim sonrasinda uluslararasi Unite kasa satiglarinin toplam
satiglar igerisindeki payinin 2023 yilina gére 1,03 puan artisla %64,10
seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Riskler; Yurt disinda faaliyet gosterilen Ulkelerdeki ekonomik ve politik
belirsizligin hacimlerde yaratacagr asagdi yonli etki ve yurt icinde iklim
kosullarinin mevsim normallerinin altinda seyretmesi risk unsurlari arasinda
siralanabilir. Ayrica, kuresel resesyon endiselerinde artis, issizlik ve buna bagli
olarak tuketimde gorilebilecek azalis satis adetleri Uzerinde baski yaratici
unsurlar arasinda yer aliyor.

Degerleme. 2024 yilinda da pazar liderliginin strdirilmesi ve yeni lansmanlar
ile blylimenin devam etmesini bekledigimiz Coca Cola Igecek icin, makro
tahminlerimiz ve Banglades yatirimini da dahil ederek modelimizde yaptigimiz
guncellemeler neticesinde; CCOLA igin 12 aylik hedef fiyatimizi 605,00
TL’den 907,70 TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 609,50 TL
Hedef Fiyat: 907,70 TL

Getiri Potansiyeli: %49

Ozet Veriler

Hisse Kodu CCOLA
Cari Fiyat (TL) 609,50
52H En Yiksek (TL) 659,50
52H En Distik (TL) 191,20
Piyasa Degeri (mn TL) 155.039
Piyasa Degeri (mn USD) 4.835
Halka Aciklik Orani (%) 28,25
Konsensus HF (TL] 707,33
Konsensus Tavsiye 95% B /5% H/0%S
3A Hacim (mn USD]) 13,9
HLY HBK (2024T) 52,07
Konsensus HBK (2024T) 55,97

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 20237 2024T
Net Satislar (mn TL) 219295 535295  90.071,7 137.298,2
Yillik Biiyime 52% 144% 68% 52%
FAVOK (mn TL) 45928  10.149,1 18.607,7  28.129,3
Yillik Biiyime 49% 120% 83% 51%
Net Kar (mn TL) 22714 4.331,1 8.807,7  13.245,9
Yilbk Biyime 84% 91% 103% 50%
FAVOK Mariji 20,94 18,96 20,66 20,49
Net Kar Marji 10,36 8,09 9,78 9,65
FD/Satislar 1,3x 3,0x 2,9x 3,3x
FD/FAVOK 6,0x 15,9x 13,9x 16,4x
F/K 9,9x 35,8x 29,1x 34,9x
Hisse Basi Kar (TL) 8,9 17,0 34,6 52,1
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Ozet Finansallar

nansallar ve Tahminler

(TL mn) 2021G 2022G 2023T 2024
Net Satislar 21.930 53.530 90.072 137.298
Satiglarin Maliyeti -14.213 -36.156 -58.688 -90.600
Brut Kar 7.717 17.374 31.384 46.698
Faaliyet Giderleri 4.225 9.046 15.176 23.124
FAVOK 4.593 10.149 18.608 28.129
Amortisman 1.100 1.822 3.070 4.556
FVOK 3.492 8.328 16.207 23.574
Finansal gelir/gider (net) 225 -1.319 -2.707 -856
Diger gelir/gider (net) -59 -321 249 -3.257
VOK 3.572 6.903 14.289 20.013
Vergi -1.151 -2.262 -5.020 -6.000
Net Kar/Zarar 2.421 4.641 9.269 14.013
Azinlik Paylari -149 -310 -461 -767
Net Kar (Ana Ortakhik Paylari) 2.271 4.331 8.808 13.246
Toplam Aktifler 33.262 58.717 99.875 121.699
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.142 14.009 35.466 32.850
Maddi Duran Varlklar 12.003 16.433 23.565 34.560
Stoklar 2.501 6.677 10.321 15.081
Toplam Borg 9.391 20.844 37.566 30.922
Ozkaynaklar (Ana ortakhga ait) 14.970 22.796 38.369 55.693
Piyasa Degeri 22.525 51.993 133.672 155.039
Net Borg 5.176 6.075 2.100 -1.929
Azinlk Paylari 1.915 2.625 3.086 3.854
Firma Degeri 29.615 60.694 138.858 156.964
Biiyiime (%) 2021G 2022G 2023T 2024T
Net Satis 52,4 144,1 68,3 52,4
SMMM 52,5 154,44 62,3 54,4
Brut Kar 52,1 125,1 80,6 48,8
Faaliyet Giderleri 46,9 114,1 67,8 52,4
FAVOK 48,8 120,2 83,3 51,2
FvVOK 59,1 138.,4 94,6 45,5
VvV OK 16,3 12,9 15,9 14,6
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 84,3 90,7 103.,4 50,4
Toplam Borg 52,4 122,0 80,2 -17,7
Net Borg 250,5 17.4 -65.,4 -191.8
Toplam Aktifler 73,7 76,5 70,1 21,9
Ozkaynaklar 71,3 52,3 68,3 45,1
Marjlar (26) 2021G 2022G 2023T 2024T
Briat Kar 35,2 32,5 34,8 34,0
FAVOK 20,9 19,0 20,7 20,5
FVOK 15,9 15,6 18,0 17,2
VOK 16,3 12,9 15,9 14,6
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 10,4 8,1 9,8 9,6
Amortisman -5,0 -3,4 -3,4 -3,3
Stoklar 11.4 12,5 11,5 11,0
Faaliyet Giderleri -19.,3 -16,9 -16,8 -16,8
Finansal gelir/gider (net) -1,0 2,5 3,0 0,6
Kaynak maliyeti (net) -4,3 21,7 128,9 -44.,4
Karlhihk Gostergeleri (%)

Aktif devir hizi 65,9 91,2 90,2 112.,8
Aktif karhihig: 6.8 7.4 8,8 10,9
Ozkaynak karhhg: 21,9 22,9 28,8 28,2
Kardirac 2021G 2022G 2023T 2024T
Borg/Aktifler 28,2 35,5 37.6 25,4
Borg/Ozsermaye 62,7 91,4 97,9 55,5
Net Borg/Ozsermaye 0,3x%x 0,3x 0,1x 0,0x
Net Borc/FAV OK 1,1x 0,6x 0,1x -0,1x
Oranlar ve Garpanlar 2021G 2022G 2023T 2024T
Hisse Basi Kar (TL) 8,93 17,03 34,63 52,07
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 58,85 89,62 150,84 218,94
Temetti Verimi (%) 2,06 1,10 1,77 1,48
Net Karlilk Verimi (%) 1,47 2,79 5,68 8,54
FD/Satislar 1,3% 3,0x 2,9% 3.3x
FD/FAV OK 6,0x 15,9x 13,9% 16,4x
F/K 9,9x 35,8%x 29,1x 34,9%
PD/DD 1,7x 6,8x 6,7x 8,3x

Kaynak: Finnet, HLY Arastirma
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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 igin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

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
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

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

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

idilS@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

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”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

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