INTEGRAL
YATIRIM

01.11.2023

Coca Cola igecek / CCOLA - 3G23 Bilango Analizi

Hedef Fiyat: 600 TL

Coca Cola (CCOLA) 3C23 doneminde 4.326 Milyon TL net kar elde
ederek piyasa beklentisi olan 3.559 Milyon TL'nin Uzerinde bir net kar
acikladi. Coca Cola’nin beklenti Usti gelen net karlihginda cirodaki
biyime etkili oldu. Maliyet yoénetimi ve maliyetlerin fiyatlara
yansitilmasi ile diger faaliyet gelirleri karlhligi desteklerken, finansal
giderler ve vergi karliligi baskiladi. Sirket bu sonugla 3C23
déneminde net karini yillik bazda %137,9 artirirken, ¢eyreklik bazda
%81,2 artirdi. Sirketin net kar marji 2023 yilinin 3. Ceyreginde %13,6
seviyesinde gelerek yillik bazda 3,2 puan, ¢eyreklik bazda 3,3 puan
artis gosterdi.

31 Milyar TL'lik ciro... Coca Cola 3C23 Déneminde 31.734 Milyon
TL ciro elde ederek yillik bazda %82,3’lik bluyime kaydetti. Sirketin
cirosu cgeyreklik bazda %36,4 buyudi. Piyasanin satis beklentisi
31.681 Milyon TL seviyesindeydi. 3¢23 déneminde Coca Cola’nin
satis hacmi yillik bazda %3,1 seviyesinde artarak 482 Milyon Unite
Kasaya ulasti. Tlrkiye ve Orta Dogu sirasiyla yillik %12,1 ve %16,2
hacim artigi ile buytimenin lokomotifi oldu. Tirkiye pazari igin 3C23’te
Coca-Cola Miuzik, Fanta Festivali ve turizm aktivitelerini iceren
tuketici odaklh ve sadakat artirici pazarlama kampanyalari
satiglardaki blylumede etkili oldu. Hava sicakliklarinin da normalin
Uzerinde gergeklesmesi Uclincu geyrekteki yillik %12,1 hacim artigini
destekledi. Yurt i¢i pazarda 2023’Un 3. Ceyreginde 113,4% net satis
geliri artisi ve %90,4 uUnite kasa basi net satis geliri buyUmesi
kaydedildi. Glgli hacim buyimesinin yaninda musterilerin etkin ve
hassas fiyat artiglari, enerji ve premium kategorilerinin toplam portfoy
icinde artan pay! ve optimize edilen ticari indirimler net satis gelirinde
yuksek buyime saglanmasina yardim etti.

Sirketin - Ozbekistan faaliyetleri yillk bazda %26,7 biyiime
gosterirken, Irak’ta gergeklesen faaliyetleri %19,7 buylime gosterdi.
Pakistan’da ise satis hacmi %19,0 distu. Uluslararasi operasyonlarin
net satis geliri %63,6 artis kaydederek 18,0 milyar TL'ye ulasti. Unite
kasa basina net satis geliri Turk Lirasi bazinda %67,7; kur etkisinden
arindinlmis olarak ise %18,7 artis gosterdi. Kazakistan ve
Pakistan’da hacim performansi daha zayif gergeklesirken, tim
uluslararasi operasyonlarda enflasyonu ve ilgili pazarlarda artan 6zel
tiketim vergilerini yansitmaya ydnelik etkin fiyatlama aksiyonlari
alindi.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 367,80
Piyasa Degeri (mn TL) 93.557,6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 23.389,4
Buglinki Sermaye (bin TL) 254.371
Halka Acik Sermaye 63.593
Halka Agiklik Orani %25
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik -6,8
3 Ayhk 16,9
Yilbasina gore 82,0
Son 1 Yil 116,3

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 34
3 Aylik 12,3
Yilbasina gore 33,5
Son 1Yl 14,6

Piyasa Carpanlari

F/K 11,1
PD/DD 2,8
FD/NS 1,2

2023/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

Aktifler 96.042.821
Net Borg 10.361.893
Net Déviz Pozisyonu -4.492.266
Net Satislar 70.562.640
FAVOK 15.507.046
Net Kar/Zarar 7.749.338

2623  De§. (%) 9A23 9A22  Deg. (%)

Net Satislar 31.734.435 17.412.583 82,3 23.272.548 36,4 70.562.640 40.771.531 73,1
Briit Faaliyet Kari 11.933.210  5.893.148 102,5 8.133.734 46,7 25.226.966 13.398.965 88,3
Faaliyet Giderleri 5.012.410 2.624.494 91,0 3.695.923 35,6 11.546.455 6.436.673 79,4
Finansman Gelir/Gider -726.547 -354.530 a.d. -983.246 a.d. -2.159.050 -888.555 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.920.800 3.268.654 11,7  4.437.811 56,0 13.680.511 6.962.292 96,5
FAVOK 7.654.653  3.728.632 105,3 5.011.757 52,7 15.507.046  8.279.175 87,3
Ana Ortaklik Net Kar 4.326.599 1.818.861 137,9 2.388.234 81,2 7.749.338  3.681.989 110,5
Oranlar 3C23 kloyy] Fark 2G23 Fark 9A23 9A22

Brit Kari Mariji (%) 37,6 33,8 3,8 34,9 2,7 35,8 32,9 29
Esas Faa.Kari Marji (%) 21,8 18,8 3,0 19,1 2,7 19,4 17,1 2,3
Favok Marji (%) 241 21,4 2,7 21,5 2,6 22,0 20,3 1,7
Net Kar Marji (%) 13,6 10,4 3,2 10,3 34 11,0 9,0 2,0
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Toplam gazl icecek kategorisi ise Fanta ve Schweppes’in glcli performanslariyla birlikte satis hacimleri %1,8 blyime goésterdi. Schweppes
%371’lik satis hacmi biuylumesiyle basi ¢ekti. 3C23 Déneminde Gazli igeceklerin toplam igeceklere orani %82 seviyesinde gergekleserek yillik
bazda 1 puan geriledi. Disuk baz, etkili pazarlama aktiviteleri ve ticari uygulamalar sayesinde gazsiz igecek kategorisi 3C22'deki %7,1'lik
yukselisin Uzerine %8,2 hacim artisi ile istikrarli blyime trendini strdirdu. Gazsiz iceceklerin toplam igeceklere orani 3C23'de %8 seviyesinde
kalarak bir 6nceki yila kiyasla benzer performans gdsterdi. Su kategorisi ise 3C22’ye kiyasla 1 puan artarak toplam igeceklerin %10’unu
olusturdu. Sirketin Uinite basina geliri konsolide olarak 65,8 TL seviyesinde gerceklesti.

Tam gaz marj marj... Coca Cola’nin nominal ve reel blilyimesine marijlar da eslik ediyor. Sirketin net kar marjindaki artisin yani sira brit kar
marjindaki ve FAVOK marjindaki iyilesmeler dikkat cekici. Coca Cola’nin 3C23 Briit Kari 11.933 Milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin briit
kari yilhk bazda %102,5, geyreklik bazda %46,7 artti. Coca Cola’nin 3C23 brit kar marji ise yillik bazda 3,8, geyreklik bazda 2,7 puan artarak
%37,6 seviyesinde gergeklesti Etkin fiyatlandirma ve dusen seker fiyatlar brut karlilikta etkili oldu. Turkiye faaliyetlerinin brut kar marji 3,9 puan
artarak %41,4’e yikseldi. Olgek ekonomisi, disiplinli ve dinamik fiyatlama Turkiye faaliyetlerini olumlu etkiledi. Uluslararasi operasyonlarin briit
kar marji ise 3,0 Puan artarak %34,7 seviyesinde gerceklesti. Pakistan ve Irak marj artisinin énciileri oldular. Sirketin elde ettigi FAVOK ise bu
dénemde 7.654 Milyon TL seviyesinde gergeklesti ve yillik bazda %105,3 artis gdsterdi. Piyasa Coca Cola’nin 7.202 Milyon TL FAVOK elde
etmesini bekliyordu. Sirketin FAVOK'li geyreklik bazda %52,7 artti. FAVOK marji 3C23 Déneminde %24,1 seviyesinde gergekleserek tarihin en
yiiksek 2. FAVOK marji olmus oldu. FAVOK marji geyreklik bazda 2,6 puan, yillik bazda 2,7 puan artis kaydetti.

9 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda %73,1 artigla 70,6 milyar TL'ye yukseldi. Brit kar marji
2,9 puan artisla %35,8 seviyesinde, FAVOK marji 1,7 puan artisla %22,0 seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %87,3 artis gosterdi ve 15,5
milyar TL olarak hesaplandi. Bu sonugclarla birlikte sirketin 9 aylik net donem kari %110,5 artigla 7,7 milyar TL'ye yUkseldi.

Net bor¢ pozisyonu azaliyor... Sirketin net borg pozisyonu 2022 yilinin ayni dénemine gdre %54,7 artarken, bir dnceki geyrege gore %22,8
azalarak bu dénemde 10,4 milyar TL net borcu gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,6 seviyesinde gerceklesti. 30 Eylil 2023 itibariyle
sirketin ddviz igslemi bulunmamaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti... Sirketin nakit degerleri 2022 yil sonuna gére 7,1 milyar TL artarak 21,1 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 8,6
milyar TL nakit girisi saglandi. Yatirrm faaliyetlerinden 6,1 milyar TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 435,5 milyon TL
nakit ¢ikisi oldu.

2023 Yilsonu Beklentileri... Sirket 2023 yilsonunda Tirkiye’de 2022 yilina paralel ile orta tek hane arasinda blylme beklentisine sahip. Ayrica
Uluslararasi operasyonlarda yliksek tek haneli ile diislik gift haneli arasinda blylime sirket beklentileri arasinda bulunuyor. Yiiksek 40’l, diisik
50'li yiizdelerde kur etkisinden arindiriimig net satis geliri bilyime elde etmesi sirket tarafindan bekleniyor. Sirket FVOK marjinin 2022 yilina
paralel veya hafif artis halinde olmasini bekliyor. Sirket ylksek tek haneli ylizdeler seviyesinde yatinm harcamalari / net satislar oranini
yakalamay! hedefliyor. Ayrica diisuk tek haneli isletme sermayesi / satislar oranini hedeflemekte.

Degerlendirme... Sirketin beklenti Gzerinde gelen net karinin olumlu karsilamaktayiz. Yurticinde ve yurtdisinda enflasyonist ortamin devam
etmesini sirket agisindan pozitif buluyoruz. Nominal biiyiimenin yani sira hacimlerdeki biylimeyle beraber yurt i¢i ve yurt disi biyimesini degerli
gériyoruz. Kiresel ekonomide talebin canlanmasiyla birlikte sirketin satis hacimlerinin artacagini diisiiniiyoruz. CCOLA igin INA modelimize gére
hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 440 TL'den 600 TL'ye revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022/09 2023/09 Deg.(%)
Donen Varliklar 7.716.923 10.713.404 28.089.783 27.374.424 50.315.571 83,8
Hazir Degerler 4.660.596  4.141.603 14.008.982 12.767.659 21.121.139 65,4
Ticari Alacaklar 1.092.390 1.870.226  3.715.842  5.346.795 12.560.845 134,9
Diger Alacaklar 33.876 23.205 81.200 40.136 78.372 95,3
Stoklar 1.041.025  2.500.771 6.676.623  5.977.231 12.086.171 102,2
Diger Dénen Varliklar 282.287 505.638  1.103.819 709.950  1.233.656 73,8
Duran Varliklar 11.430.408 22.548.496 30.627.120 29.735.303 45.727.250 53,8
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 7.343.668 12.002.586 16.433.124 15.970.235 25.224.289 57,9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.447.193 9.804.656 12.835.775 12.664.401 17.722.484 39,9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 64.790 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 19.147.331 33.261.900 58.716.903 57.109.727 96.042.821 68,2
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 4322509 7.482.502 17.224.960 17.338.586 36.127.467 108,4
Finansal Borglar 985.021 830.114  2.430.749  3.010.042  5.965.064 98,2
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 314706 537.671 3.357.593  3.110.620  8.485.265 172,8
Ticari Borglar 1.837.208 3.957.019  8.284.254  8.081.114 15.202.633 88,1
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.185.574,00 2.157.698,00 3.152.364,00 3.136.810,00 6.474.505,00 106,4
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 6.088.181 10.809.556 18.695.547 17.769.451 22.106.528 24,4
Finansal Borglar 4.860.685  8.023.148 15.055.775 14.227.800 17.794.169 251
Ticari Borglar 2.753,00 2.001,00 1.635,00 2.481,00 4.879,00 96,7
Diger Borglar ve Kargiliklar 1.224.743,00 2.784.407,00 3.638.137,00 3.539.170,00 4.307.480,00 21,7
Oz Sermaye 7.662.411 13.055.214 20.171.058 19.405.047 33.837.262 74,4
TOPLAM PASIFLER 19.147.331 33.261.900 58.716.903 57.109.727 96.042.821 68,2

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/09 2023/09
Cari Oran 1,8 1,4 1,6 1,6 1,4
Likitide Oran 1,5 1,0 1,2 1,2 1,0
Toplam Borg / Toplam Aktif 54,4 55,0 61,2 61,5 60,6
T. Finansal borg / Aktif 32,2 28,2 35,5 35,6 33,6
Toplam Borg / Ozsermaye 135,9 140,1 178,1 180,9 1721
Gelir Tablosu (Bin TL) 3C22 3C23 Deg. (%) 9A22 9A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 17.412.583 31.734.435 82,3 40.771.531 70.562.640 73,1
Satiglarin Maliyeti 11.519.435 19.801.225 71,9 27.372.566 45.335.674 65,6
Brit Kar/Zarar 5.893.148 11.933.210 102,5 13.398.965 25.226.966 88,3
Faaliyet Giderleri 2.624.494 5.012.410 91,0 6.436.673 11.546.455 79,4
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 3.268.654 6.920.800 11,7 6.962.292 13.680.511 96,5
Esas Faaliyet Kari 3.244.169  6.948.853 114,2  7.018.034 13.951.510 98,8
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 3.728.632 7.654.653 105,3 8.279.175 15.507.046 87,3
Ana Ortaklik Net Kar 1.818.861 4.326.599 137,9 3.681.989 7.749.338 110,5
Karlilik Oranlari 3C22 3C23 9A22 9A23
Brit Kar Mariji 33,8 37,6 32,9 35,8
Favok Mariji 21,4 241 20,3 22,0
Net Kar Marji 10,4 13,6 9,0 11,0

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

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

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




