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Coca Cola Icecek

Yiiksek parasal kazanc, 2023 net karini destekledi...
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Coca Cola icecek 2023’te enflasyon muhasebesi (TMS-29
etkisi) uygulanmis finansallarina gore konsolide 20.580mn
TL net kar aciklamistir (2022: 13.877mn TL net kar).
Parasal kazanc/kayip kaleminden kaynaklanan 15.723mn
TL’lik kazanc, net kar1 destekleyen en 6nemli unsur olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Kur farki ve faiz giderlerindeki yiikselis
nedeniyle net finansman giderlerinin artmasi (2023: -4.198mn
TL, 2022: -2.472mn TL) ise 2023 net kar1 Uzerinde baski
olusturmustur.

CCi’in konsolide satis hacmi 2023’te yiluk %2,6 daralmayla
1.535mn Unite kasa olarak gerceklesmistir. 2023’te Sirket’in
Orta Asya operasyonlar1 %11,9 ve Irak operasyonlar %10,7
hacim artisina ulasirken Tirkiye ve Pakistan operasyonlan,
2023 yiinda sirasiyla %5,1 ve %16,4 dususlerle konsolide hacim
performansin1 asag1 cekmistir. Uluslararasi operasyonlann
satis hacim payir yillik %1,1 daralma gostererek 2023 yilinda
968 milyon Unite kasaya  gerilemistir.  Pakistan
operasyonlarinda, yiiksek enflasyonun satin alma giiciine olan
olumsuz etkisinden kaynakli 2023 yilinda sert daralma
meydana gelmistir. Turkiye operasyonlarinin satis hacmi ise
makroekonomik problemler, deprem felaketleri ve sec¢im
senesinin olmas1 nedeniyle 2023’te yiluk %5,1 dusus
gostererek 567 milyon satis hacmi olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 2023’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satis gelirleri
yillk %8,4 oraninda artarak 101.042mn TL olarak
gerceklesirken, konsolide Net satis gelirlerindeki artis;
basarili fiyatlandirma stratejisi, TR operasyonlarinda premium
kategorilerdeki (Enerji ve Yetiskin Premium) buyumenin
pozitif destegi & TR operasyonlarinin iinite kasa basina net
satis gelirindeki artisin olumlu etkisinden kaynaklanmaktadir.
Sirket’in konsolide brut kar marji TR & uluslararas
operasyonlarindaki disiplinli fiyat artislar1 ve basarili maliyet
yonetimi sayesinde TMS-29 etkisiyle yillk 2.1 yp yikselis
gostererek 2022’deki  %30,6’dan  2023’te  %32,7° ye
yiikselmistir. CCi’in 2023’te konsohde FAVOK rakaml ise
%13,7°lik  yukselisle 18.127mn TL’ye ulasmstir (2022:
15.941mn TL). Konsolide FAVOK marji ise guglu seyreden
FVOK kar sayesinde 2023’te yilik 0.8 yp yiikselerek %17,9
olarak gerceklesmistir.

Sirket’in konsolide net borcu 2023 sonunda 504mn USD
olarak gerceklesmistir. Sirket’in Net Borc/FAVOK orani ise
2023 sonunda 0,82x (2022: 0,63x) olarak gerceklesmistir.

CCl, ayrica TMS-29 etkisi haric finansallarin1 da
paylasmistir. Buna gore; Sirket, 4C23’te yilik %60,3’luk
artisla 20.453mn TL’lik net satis geliri elde etmistir. Sirket’in
FAVOK rakam 4C23’te 5.263mn TL’ ye ula§1rken net kar
rakam ise 4C23’te yilk %14,2°lik azalbisla 557mn TL (4C22:
649mn TL) olarak gergekle§mi§tir.

CCl Yonetim Kurulu, 2023 net donemkarindan 1 TL'lik nominal
degerli paya, briit 7,8626 TL nakit temettii dagitilmasinin ve
temettl 6deme tarihinin 29 Mayis 2024 olarak belirlenmesinin
Genel Kurula teklifine karar vermistir. En son kapanis tarihi
olan 13 Mart 2024 tarihli kapanis fiyatina gore pay basina
odenecek nakit kar pay tutar briit %1,3 temetti verimliligine
isaret etmektedir.
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2024 Beklentileri (TMS-29 Uygulamasi Haric) - CCI, Tirkiye ve Pakistanda enflasyonun bir miktar gevseyecegini ancak yine de
yiiksek kalmaya devam edecegini beklerken, dinamik fiyatlandirma ve etkin iiriin/kanal/kategori karmasi yonetimi sayesinde net

satis gelirlerini hacim artisinin Uzerinde ve faaliyet karini1 da gelirlerin lizerinde buyiutmeyi hedeflemektedir. Sirket, 2024'te

Ozbekistan ve Kazakistan'da iki yeni fabrikasini faaliyete gecirmeye hazirlanmaktadir. CCl, 2024 yiinda konsolide bazda orta tek
haneli satis hacmi buyumesi (Hem Turkiye'de hem de Uluslararas operasyonlarda orta tek haneli bilyiime), dusuk 40'ti ylizdelerde
kur etkisinden arindinlmis net satis geliri biylumesi ve 2023 yilina paralel FVOK marji elde etmeyi beklemektedir.

Aciklanan 2023 sonuglarimin kisa vadede islem goren Sirket paylan icin etkisinin notr olacagim diisiiniiyoruz. 2023 sonuclan

sonrasinda tahminlerimizi glincelleyerek CCl icin 12-aylik hedef pay fiyatimiz1 680,00 TL’den 810,00 TL’ye yiikseltiyor ve AL

onerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 592,50 TL olan CCl, hedef pay fiyatimiza gore %36,7 prim potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (2023)

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlari (2023)

Milyon TL (TMS-29) 2022 2023 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 1.577 1.535 -2,6%

Unite basina Satis (TL/uc) 59,09 65,81 11,4%

Satig Gelirleri 93.190 101.042 8,4%

Brat Kar 28.479  33.040 16,0%
Briit Kar Marji 30,6% 32, 7%

Operasyonel Kar 11.474 14.475  26,2%
Operasyonel Kar Marji 12,3% 14,3%

FAVOK 15.941  18.127 13,7%
FAVOK Marji 17,1% 17,9%

Net Kar 13.877  20.580 48,3%
Net Kar Marji 14,9% 20,4%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet

Tablo 3: CCI'nin Yurtdisi Operasyonlari (2023)

Milyon TL (TMS-29) 2022 2023 Yilhik Milyon TL (TMS-29) 2022 2023 Yilhk
Satis Hacmi (Milyon uc) 597 567 -5,1% Satis Hacmi (Milyon uc) 979 968 -1,1%
Unite basina Satis (TL/uc) 62,27 82,42 32,4% Unite basina Satis (TL/uc) 57,46 56,19 -2,2%
Satis Gelirleri 37.175  46.717  25,7% Satis Gelirleri 56.252 54.396 -3,3%
Brut Kar 10.970  14.557 32,7% Brat Kar 17.556  18.544  5,6%
Briit Kar Marji 29,5% 31,2% Briit Kar Marji 31,2% 34,1%
Operasyonel Kar 11.445 13.112 14,6% Operasyonel Kar 9.640 15.392  59,7%
Operasyonel Kar Marji 30,8% 28,1% Operasyonel Kar Marji 17,1% 28,3%
FAVOK 13.434 14.989 11,6% FAVOK 12.190 17.415 42,9%
FAVOK Marji 36,1% 32,1% FAVOK Marji 21,7% 32,0%
Net Kar 10.835 15.269  40,9% Net Kar 6.885 12.476 176,2%
Net Kar Marji 29,1% 32, 7% Net Kar Marji 12,2% 22,9%
Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet
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Tablo 4: Temel Finansallar

(Milyon TL) (TMS-29 Etkisi) 2022 2023 %
Donen Varliklar 46.524 48.254 3,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.083 21.755 -5,8%
Finansal Yatinmlar 1.253 376 -70,0%
Ticari Alacaklar 6.123 8.814 43,9%
Diger Alacaklar 134 121 -9,7%
Turev Finansal Araclar 19 141 642,1%
Stoklar 11.193 12.983 16,0%
Pesin Odenmis Giderler 2.134 1.866 -12,6%
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 767 635 -17,2%
Diger Donen Varliklar 1.819 1.564 -14,0%
Duran Varliklar 60.735 61.904 1,9%
Diger Alacaklar 175 135 -22,9%
Maddi Duran Varliklar 33.678 35.235 4,6%
Serefiye 5.288 4,645 -12,2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.006 19.300 -3,5%
Kullanim Hakk1 Varlig 654 542 -17,1%
Pesin Odenmis Giderler 524 1.217 132,3%
Ertelenmis Vergi Varligi 385 581 50,9%
Diger Duran Varlklar 25 249 896,0%
Toplam Varliklar 107.259 110.158 2,7%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28.385 41.508 46,2%
Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar 4.005 8.533 113,1%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 5.532 9.530 72,3%
Ticari Borclar 13.650 18.596 36,2%
Diger Borclar 3.102 2.855 -8,0%
Turev Finansal Araclar 158 278 75,9%
Ertelenmis Gelirler 300 205 -31,7%
Donem Kar Vergi Yikimliliigi 273 409 49,8%
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1.363 1.100 -19,3%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31.724 23.695 -25,3%
Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanmalar 24.198 18.512 -23,5%
Kiralama islemlerinden Borclar 610 464 -23,9%
Ticari Borclar 3 5 66,7%
Uzun Vadeli Karsiliklar 897 732 -18,4%
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 5.033 3.935 -21,8%
Turev Finansal Araclar 894 3 -99,7%
Ertelenmis Gelirler 90 44 -51,1%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 40.797 39.287 -3,7%
Kontrol Gucu Olmayan Paylar 6.353 5.668 -10,8%
Toplam Kaynaklar 107.259 110.158 2,7%

Kaynak: Seker Yatirim, Finnet, Denetim Raporlari
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhig 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bliylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com

icecek-Mesrubat Sektorii | Coca Cola icecek Sayfa |3


mailto:arastirma@sekeryatirim.com

