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kar tahminimiz TRY2,5 milyar.

Tahminlerimizi enflasyona gore glincelliyoruz

2023 mali tablolarindan sonra 6nceki tahminlerimizde ince ayarlar
yapiyoruz. Guncellenen makroekonomik tahminlerimiz dogrultusunda,
2024 yili igin enflasyona gore duzeltilmis gelir tahminimizi bir miktar
yukselterek TRY152 milyara yUkseltiyoruz. Bu da 2024 %7 reel
biiyiime anlamina geliyor. Enflasyon muhasebeli FAVOK tahminimizi
TRY27,5 milyar olurken (6nceki tahmin: TRY29,1 milyar), artan
parasal kazanglar nedeniyle net gelir tahminimizi (6nceki tahmin:
TRY17,3 milyar) TRY19,5 milyara ylkselttik.

B Hedef fiyatimizi TRY939,4’e yiikseltip AL goriusiumiizii koruyoruz

CCOLA igin AL tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi TRY939,4’e
yukseltiyoruz. HF'mizi elde etmek igin INA (%85) ve benzer
kargilagtirmasi analizinin (%15) bir karisimini kullaniyoruz. Sirketin
enflasyon muhasebesinden yararlanmaya devam edecegine ve
Pakistan'daki toparlanmayla birlikte bliyiimenin hizlanacagina
inaniyoruz.

12 Ay lik y iksek/dlsik

Piy asa degeri (Milyon TL)

3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL)

Halka agiklik (%)
Hisse say isi (Mily on)
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GIDA VE ICECEK
HEDEF FiYAT 939 40 TL
A L KAPANIS 562.00 TL
Onceki tavsiye: AL cETRI wor2
ONCEKIi HF 888.63 TL
HF DEGisim 571%
. n . Hisse Detaylari
Enflasyon muhasebesi net kari destekliyor y
Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T
® Enflasyon muhasebesi finansallari olumlu etkiliyor N S
Coca-Cola Icecek 2023 yilinda reel bazda %48 artisla enflasyona o kD D ERAY  EaE
gore dizeltiimis TRY20,6 milyar net kar agikladi. 4C23’teki zayif Net kar 20,580 19,508 31,490 32,742
performansa ragmen, yurt i¢i satislar reel bazda %26 oraninda Kar marjt (%) 204 128 158 12.6
artarken, Pakistan’daki diists ve enflasyona gore dizeltilmis TL’nin VAFOK marji (%) 17.7 17.9 19.7 216
diger Ulkelerdeki para birimlerine gére daha iyi performans i Satis by imesi (%) a4 EA EE 0
gOstermesi sebebiyle yurt digi satislar %3 oraninda geriledi. FAVOK SR oo - Py wa
reel olarak %12 oraninda artarken, sirket TRY 15,7 milyar parasal ) ' ' ' '
. FD/VAFOK (x) 9.1 6.1 4.1 2.8
kazang elde etti.
PD/DD (x) 3.6 2.2 1.4 1.0
1C24: Tiurkiye’de artan performans ve zayif Pakistan Net borg/VAFOK (x) 0.8 0.6 0.2 01
Turkiye'nin 1C24'te daha iyi bir performans sergilemesini bekliyoruz; Net borg/Ozsermay e (x) 0.4 0.2 0.1 0.0
4C23'teki yillik %22 daralmanin ardindan yillik %3 hacim buiylimesi Ozsermay e v erimliligi (%) 51.4 36.9 37.4 26.4
ve enflasyonun Uzerinde fiyat artisi ile birlikte Turkiye gelirleri reel
olarak buylime gdstermeye devam edebilir. Bu arada Pakistan'daki 80“(;'6'-23 Haz-23 Ey-23 Ara-23 .
zayiflik devam ediyor, bu sebeple yurt digi hacmi st Gste dérdiinci -
ceyrekte daralabilir. Makroekonomik politika degisiklikleriyle Pakistan 600 0
bilylimesinin 2Y24'te uluslararasi operasyonlara katkida 400 20
bulunabilecegdine inaniyoruz. Sonugta, 2024 yilinin ilk geyreginde 200 0
enflasyona gore diizeltiimis gelirin TRY27,6 milyar olmasini TRg _ 20)
bekliyoruz, diizeltimemis gelir tanminimiz ise bir 6nceki yilin ayni () ceoA BISTL00 Relatt )
doénemine gore %75 bliyime gostererek TRY27,2 milyar seviyesinde :
2 L . . . Hisse performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay
bulunuyor. FAVOK tahminimiz 4,3 milyar TL seviyesinde bulunuyor ve B
bu da enflasyona gére diizeltiimis %16 FAVOK marjina isaret ediyor; el getn 06 SRl
bu, diizeltiimemis tahminimizin 250 baz puan daha altinda. 1G24 net BISTL00 relatif getii (3) e 6o 87
Son kapanis fiy ati 562.00

659.50/192.75

142,956
471.0
25.0
254
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Finansal tablolar
Coca-Cola icecek

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Net Satiglar 93,190 101,042 151,967 199,792 259,771
Satiglarin Maliy etleri (64,711) (68,003) (101,656) (130,641) (164,697)
Brit kar (zarar) 28,479 33,040 50,311 69,152 95,074
Diger operasy onel gelirler 0 0 0 0 0
Operasy onel giderleri (16,439) (18,809) (28,402) (37,034) (48,209)
VAFOK 16,024 17,918 27,155 39,270 56,048
Amortisman (3,984) (3,687) (5,246) (7,152) (9,183)
Serefiy e amortismani 0 0 0 0 0
Ana operasyonel gelir (zarar) 12,040 14,230 21,909 32,117 46,865
Net finansman maliy etleri 7,077 11,525 4,229 10,048 (2,179)
Ozkay nak y éntemiy le degerlenen kar (zarar) (5) 17) 0 0 0
Tekrarlanan faaliy et harici gelirler (giderler) (114) 201 (243) (320) (416)
Tek seferlik faaliy et harici gelirler (giderler) 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar (zarar) 19,003 25,956 25,895 41,845 44,270
Vergi geliri (gideri) (4,616) (4,796) (6,387) (10,355) (11,528)
Vergi sonrasi kar (zarar) 14,387 21,161 19,508 31,490 32,742
Azinlik pay lari (510) (581) 0 0 0
Rughanli temetti 0 0 0 0 0
Diger pay lar 0 0 0 0 0
Ana ortaklik paylari 13,877 20,580 19,508 31,490 32,742
Durdurulan faaliyet gelirleri (giderleri) 0 0 0 0 0
Tekrarlanan ana ortaklik paylari 13,877 20,580 19,508 31,490 32,742
Hisse basina (TL)

Tekrarlanan hisse basina kar 54.55 80.90 76.69 123.80 128.72
Hisse basina kar 54.55 80.90 76.69 123.80 128.72
Hisse bagina temetti 4.32 7.86 9.20 14.86 15.45
Hisse say isi (bin) 254 254 254 254 254
Yillik degisim

Net satislar (%) 325.0 8.4 50.4 315 30.0
VAFOK (%) 248.9 11.8 51.6 44.6 42.7
Ana operasy onel gelir (%) 244.7 18.2 54.0 46.6 45.9
Tekrarlanan net kar (%) 509.9 48.3 (5.2) 61.4 4.0
Net kar (%) 509.9 48.3 (5.2) 61.4 4.0
Operasyonel performans

Brit kar mariji (%) 30.6 32.7 33.1 34.6 36.6
VAFOK marji (%) 17.2 17.7 17.9 19.7 21.6
Ana operasy onel gelir marji (%) 12.9 14.1 14.4 16.1 18.0
Kar marji (%) 14.9 20.4 12.8 15.8 12.6
Efektif vergi orani (%) 32.8 36.0 38.0 38.0 30.0
Temetti orani (%) 7.9 9.7 12.0 12.0 12.0
Faiz kargilama (x) n/m n/m n/m n/m 21.3
Stok giin say s 38.6 64.9 59.2 64.9 68.0
Ticari borg giin say Isi 15.7 27.0 26.2 27.6 27.9
Ticari alacak giin sayIsi 49.7 86.5 86.5 96.0 89.3
Operasy onel kullanilan sermay e getirisi (%) 62.4 60.1 74.0 63.1 58.7
Kullanilan sermay e getirisi (%) 313 28.6 35.6 34.8 35.8
Ozsermay e getirisi (%) 51.5 51.4 36.9 37.4 26.4
Varlikgetirisi (%) 10.4 8.9 11.4 12.0 15.4

Kaynak: Coca-Cola icecek; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal tablolar
Coca-Cola icecek

Nakit akim tablosu (Milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T
Net Kar 20,580 19,508 31,490 32,742
Amortisman 3,687 5,246 7,152 9,183
Azinlik paylari - - - -
Diger nakit digi diizeltmeler (15,723) (10,360) (12,836) 340
Isletme sermay esindeki degisim 465 (208) (1,160) (11,465)
Operasvonel nakit akisi 9,009 14,186 24,647 30.800
Duran varlk harcamalari - bakim - - - -
Duran varlk harcamalari - y eni (11,992) (14,885) (12,605) (16,396)
Yatirm gelirleri - - - -
Diger y atinmlar - - - -
Yatirim faalivetlerinden nakit akisi (11,992) (14,885) (12,605) (16,396)
Temettt 6demeleri (1,100) (2,286) (2,614) (4,190)
Ozkay nak finansmani 0 0 0 0
Borg finansmani 2,694 4,461 (4,889) 696
Diger finansman gelirleri (giderleri) - - - -
Finansman faaliyetlerinden nakit akisi 1,594 2,176 (7,503) (3,493)
Durdurulan faaliy et nakit akigi - - - -
Diger dlzeltmeler (816) 1,959 (839) (6,648)
Net diger diizeltmeler (816) 1,959 (839) (6,648)
Toplam nakit akisi (2,205) 3,435 3,699 4,262
Serbest nakit akigi (Firma) (2,983.34) (699.47) 12,041.54 14,403.77
Serbest nakit akigi (Ozkay nak) 283.58 4,245.01 1,775.14 (2,458.16)
Hisse basina (TL)

Hisse basina serbest nakit akimi (Firma) (11.73) (2.75) 47.34 56.63
Hisse basina serbest nakit akigi 1.11 16.69 6.98 (9.66)
Hisse bagina nakit akisi 33.59 56.59 101.45 166.16
Bilango (Milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
Maddi duran varliklar (Briit) 75,101 77,504 120,232 161,747 209,541
Eksi: birikmis amortisman (41,423) (42,270) (64,121) (87,577) (113,808)
Maddi duran varliklar (Net) 33,678 35,235 56,111 74,170 95,733
Maddi olmayan duran varliklar (Net) 25,294 23,945 33,726 42,495 50,983
Uzun v adeli finansal y atirmlar 1,039 1,123 847 1,090 1,316
istirak yatirnmlari 0 0 0 0 0
Nakit ve nakit benzeri 24,336 22,130 25,566 29,265 33,528
Ticari alacaklar 6,256 8,935 13,143 17,346 22,669
Stoklar 11,193 12,983 19,976 26,484 34,896
Diger kisa vadeli varliklar 4,739 4,206 6,522 8,628 11,294
Toplam doénen varliklar 46,524 48,254 65,207 81,723 102,386
Diger uzun vadeli varliklar 724 1,601 1,369 1,622 1,936
Toplam Varliklar 107,259 110,158 157,260 201,100 252,353
Ana ortada ait 6zkay nak 40,797 39,287 66,407 101,890 145,901
Kontrol glicli olmay an pay lar 6,353 5,668 7,934 9,997 11,994
Toplam Ozkaynak 47,150 44,955 74,341 111,888 157,895
Uzun v adeli finansal borglar 24,808 18,976 21,262 18,757 19,114
Diger uzun vadeli y ikimlultkler 6,917 4,719 5,229 6,345 7,974
Toplam uzun vadeli yukumlultkler 31,724 23,695 26,491 25,102 27,088
Ticari borglar 13,650 18,596 29,589 39,141 41,410
Kisa vadeli finansal borglar 9,538 18,063 20,239 17,855 18,194
Diger kisa vadeli y kiimlilikler 5,197 4,848 6,599 7,114 7,766
Toplam kisa vadeli yiikiimliilikler 28,385 41,508 56,428 64,110 67,370
Toplam Kaynaklar 107,259 110,158 157,260 201,100 252,353
Net isletme sermay esi (6,196) (15,384) (16,787) (11,652) 1,488
Yatirimig sermaye 54,539 46,520 75,266 107,725 151,455
Hisse basina (TL)

Hisse basina defter degeri 160.38 154.45 261.06 400.56 573.58
Hisse basina maddi defter degeri 60.95 60.31 128.48 233.50 373.15
Finansal saghk

Net borg/Ozkay nak (%) 21.2 33.2 21.4 6.6 24
Net borg/Toplam kay naklar (%) 9.3 13.5 10.1 3.7 15
Cari oran (x) 1.6 1.2 1.2 1.3 1.5
Nakit aksi faiz kargilama (x) n/m n/m n/m n/m 7.4

Kaynak: Coca-Cola icecek; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri miimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhit etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igcerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tgtincu kigilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
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. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigsmanhgi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatinm Danigsmanligi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



