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Coca-Cola Igecek A.S

2023 4.C Mali Tablo Analizi

UMS-29 etkisi harig

Net kar tahminlerin altinda kaldi: CCOLA 4G23 finansallarinda UMS-29 etkisi harig
bakildiginda 557mn TL net kar kaydetti (piyasa: 851mn TL). Satis gelirleri 20,1 Milyar TL
olan piyasa beklentisinin hafif Gzerinde yillik bazda %60 artarak 20,45 milyar TL'ye ulasti.
Net kar rakaminin tahminlerden sapmasinin sebebi beklentilerin Ustlindeki vergi giderleri
olarak gézlkulyor. Sonuglara ciddi bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

2023 yilinin tamaminda net satis gelirleri %70 oraninda artarak 91 milyar TL'ye ulast.
Tirkiye gelir blylimesi %88 olurken, uluslararasi bliyiime %59 olarak gerceklesti. Kur
etkisinden arindiriimis gelir biyimesi yillik bazda %45 olurken Unite kasa basi gelir dolar
bazinda %22 artarak 2,55'a ulasti. Tiirkiye operasyonlarinin FAVOK mariji, giiglii briit marj
iyilesmesi sayesinde 280 baz puan artarak %15,9'a ulasti. Uluslararasi operasyonlarin
FAVOK marji yillik bazda 140 baz puan artarak %22,8'e yiikseldi Daha dnce agiklandig
lizere, Turkiye hacimleri yilik bazda %5, Pakistan hacimleri ise %16 azalmistir.
Ozbekistan'in hacim biiyliimesi ise %26 ile yine ¢ok giiclii seviyelerde seyretti.

UMS-29 etkisi

Konsolide bazda gelir buyimesi yillik %8 olarak gerceklesti. Tirkiye ciro biyimesi %26
olarak gerceklesti. Konsolide briit kar marji ve FAVOK mariji sirasiyla %32,7 ve %17,9 olarak
gerceklesmistir. UMS-29 muhasebesinin operasyonel marjlar (Gzerinde 2023 yilinda
yaklasik 300 puanlik olumsuz etkisi oldu. Sirket UMS-29 kapsaminda 15,7 milyar TL parasal
kazang kaydetti ve net kari %48 artarak 20,58 milyar TL'ye ulasti (UMS-29 harig 8,3 milyar
TL).

CCOLA ayrica Genel Kurul Toplantisi'nda 2 milyar briit temetti (7,86 TL/hisse) dagitmayi
teklif edecek. Temettii dagitim tarihi 29 Mayis olarak agiklandi. Agiklanan tutar %1,3
temettl verimine denk geliyor.

Net borg: Sirket yili 504mn ABDS net borg pozisyonu ile kapatmistir (3¢23 sonu itibariyle
376mn ABDS).

AL seviyesini koruyoruz: CCOLA igin hedef fiyatimizi 798 TL/hisse’ye yikseltiyor ve AL
tavsiyemizi sirdiriiyoruz. CCOLA hisseleri 2024T 5,8 FD/FAVOK carpani ile yabanci
benzerlerine kiyasla %18 iskonto ile islem goriyor. Tahminlerimiz sirketin orta-tek haneli
hacim biliylimesi ve yatay faaliyet kar marji beklentisine paralel durumda. 2024 yilinda
UMS-29 etkisi harig gelir bliyimesi beklentimiz %60 civarinda.
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Yiikselme Potansiyeli 35%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 592.50
12 Ayhk Hedef Fiyat* 798.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 657.00
Piyasa Degeri (mn) 150,715
Halka Agik PD (mn) 43,481
Ort. islem Hacmi (3Ay) 276.3
Hisse sayisi (Adet mn) 254
Takas Saklama Orani (%) 29
Yabanci Orani (%) 85

Fiyat Perf. (%)

TL
ABD $

BIST-100 Relatif

Carpanlar

F/K
PD/DD

FD/FAVOK

1Ay Yilici 12 Ay
-3.2 12.8 187.5
-7.5 3.6 70.1
-1.7 -5.5 68.0

2022 2023 2024

10.9 7.3 10.3
3.7 3.8 3.1
10.8 9.7 5.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Anadolu Efes Biracilik Ve v 40.12 Gazli ve gazsiz igecekler, meyve ve sebze sulari ve maden ve igme sulari, dogal mineralli sular, her tirli

Diger 29.65 cay, bitki caylari, her tirli kahve, kakao, her tirli kahve, kakao veya cikolata bazli icecekler ile ayran,

The Coca-Cola Export Corporation 20.09 yogurtlu igecekler, siit ve siit bazli her tiirlii igecek dahil olmak tzere her tirlii alkolsiiz igecegin tiretimi,

Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret A.S. 10.14 paketlenmesi ve doldurulmasi ile ilgili tesislerin kurulmasi, isletilmesi ve bunlarin depolama, satis ve
dagitimi

UMS -29 Hari¢

TL mn 2022 Deg. | 2023 2022
Ciro : 101,042 93,190 8% 91,016 53,530 70%
Briit Kar i 33,040 28479 16% i 32,336 17,374 86%

Briit Kar Marji i 32.7% 30.6% 2.1ppti 355%  32.5%
=i i 18,135 16138 12% | 18944 10239  85%
FAVOK Marji : 17.9% 17.3% 0.6ppt| 20.8%  19.1%  1.7ppt
Finansman Gelir (Gider), net i -4,198 2,473 T0% i

Parasal Kazang (Kayip) i 15,723 9,549  65% i
VOK : 25,956 19,003 37% :

VOK Marji | 25.7% 20.4% 5.3ppt |
Vergi Gelir/ Gider i -4,796 -4.616 4% i

Net Kar : 20,580 13877 48% | 8306 4331  92%
Net Kar Marji ! 20.4% 14.9% 5.5ppt! 9.1% 8.1% 1.0ppt
Ozsermaye 39,287 40,797 )

Net Borg (Nakit) 14,909 10,010

Net Borg/ FAVOK 0.82x 0.62x

Ozsermaye karlihg 52% 34%

FD/FAVOK* 8.5x

F/IK* 6.7x

PD/DD* 3.5x

* Hesaplamada 13 Mart dolar bazl Piyasa Degeri dikkate alinmigtir

** Sirket Tanimi
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




