‘ . FINANSAL SONUCLAR /3C23
YalllKl'Bdl TURKIYE / Gida ve Igecek

Yatirm Arastirma 1 Kasim 2023
Coca-Colaigecek (CCOLATI)

Guglu operasyonel sonuglar AL (6nceki: AL)
KapanigFiyati (TL) 367,80 | HedefFiyat—12ay (TL/pay) 485.0
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 93.558/3.313 | Nominal / Gorece Getiri— 12ay (%) 116/12
Halka Agiklik Orani 25 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 227.8

) . Piyasa

TMS/TFRS - TL milyon 3G23 3G22 Yillk A 2G23 Geyreklik A Beklentisi

Net Satiglar 31.734 17.413 82,3% 23.273 36,4% 32.588 31.738

VAFOK 7.655 3.729 105,3% 5.012 52,7% 7.509 7.224

Net Kar 4.327 1.819 137,9% 2.388 81,2% 3.647 3.510

VAFOK Marji 24,1% 21,4% -2,7pp 21,5% -2,5pp 23,0% 22,8%

~Raynak: YKY Aragtire, Sirket, KAP

3CG23 Sonuglari

m Coca-Cola Icecek <CCOLA TI> 3C23'te hem piyasa beklentilerinin  hem de tahminlerimizin Uzerinde TL4,3 milyar net kar
ackladl. Aciklanan rakamlarla tahminlerimiz arasindaki sapma buyik oranda bizim hesaplamamiz olan %39'a karsik %27,2'lik
efektif vergi oranindan kaynaklandl. Yillk bazda yaklagk 380 puanlk brit kar marj iyilesmesiyle birlikte direncgli faaliyet
rakamlarinin ardindan SNA Uretimi bu ¢eyrekte artt.

m Konsolide net satislar hem piyasa hem de tahminlerimiz dogrultusunda bir 6nceki yila gére %82 artt. 3C23 satis hacmi, glgli
yurt ici satis performansi sayesinde direngli kalmay sirdirdi ve bir 6nceki yila gore %3,1 artti (yurtici: %12,1, uluslararast. %-
2,5). Ozbekistan operasyonlari %27'lik satis hacmi bilylimesiyle dikkat gekici performansini siirdiirdii. Kazakistan operasyonlar
3C22'deki yuksek bazin ardindan %11,4 oraninda disus gOsterdi. Pakistan operasyonlari zorlu makroekonomik kosullar
nedeniyle zayif kaldi ve satis hacmi %19 dustl. Kategori bazinda ise gazl icecekler kategorisi %1,8, gazs iz icecekler kategorisi
%8,2, su kategorisi ise %10,1 artis gosterdi.

m VAFOK bir énceki ylla gére %105 artarak piyasa beklentilerinin biraz lizerinde artarak 7,7 milyar TL'ye ulagtl. Marj %24,1 olarak
gerceklesti ki bunu oldukga tatmin edici buluyoruz. Boylece, yurt ici cephedeki giigli faaliyet kaldiracinin yani sira uluslararasi
pazardaki olumiu fiyatlama etkisine de atfettigimiz yillk bazda yaklasik 270 puan artis gosterdi.

m Sirket bu ceyrekte yaklasik 711mn TL net faiz gideri ve az bir miktarda kur farki zarari kaydetti. Toplam vergi gideri 1,7 milyar
TL olarak gerceklesti; bu rakam da %27,2 efektif vergi oranina isaret ediyor.

m Olumlu operasyonel rakamlarin ardindan net borg 2C23'teki 13,4 milyar TL'den 3C23'te 11,1 milyar TL'ye dust(; dolayisiyla net
borg/VAFOK 1,0x'ten 0,6x'e geriledi.

m Acklanan 3G23 mali sonuglarini oldukga gugli buluyoruz. Marj genislemesini, gugli SNA yaratmini ve azalan bor¢lulugu

memnuniyetle karsiliyoruz. Hisseye yonelik olumlu durusumuzu koruyor ve hisse basina 485 TL'lik TP ve AL tavsiyemizi
yineleyerek hisseyi model portféylimizde tutuyoruz.
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CCOLA-Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 3C22 4G22 1G23 2G23 3C23 Onceki Yilin Ayni Geyregi  3G22 4G22 1G23 2G23 3G23
Gelirler 17.413 12.758 15,556 23.273 31.734 Gelirler 156 129 80 58 82
Briit Kar 5893 3975 5160 8134 11.933 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 131 105 65 77 105
Faaliyet Giderleri -2.624 -2609 -2.838 -3.696 -5.012 VAFOK (dig. gel (gid) danhil) 128 77 66 80 107
Net Faaliyet Kari 3269 1365 2322 4438 6.921 Net Kar 99 181 64 94 138
VAFOK (dig. gel (gid) har 3729 1.870 2841 5012 7.655 Ceyreksel Marjlar (%) 3G22 4G22 1G23 2G23 3G23
VAFOK (dig. gel (gid) dat 3.704 1.493 2861 5234 7.683 Briit Kar Marji 338 31,2 332 349 376
Net Finansman Gelir (Gic ~ -355 -431 -449 -983 =727 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21,4 14,7 183 215 241
Vergi Oncesi Kar Zarar 2.896 563 1.886 4.131 6.234 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,3 11,7 184 225 242
Vergi -975 84 -812 -1.617 -1.693 Net Faaliyet Kari 18,8 10,7 14,9 191 218
Azinlik Hissedarlari 101 -2 39 126 215 Vergi Oncesi Kar Mariji 16,6 4,4 12,1 17,8 19,6
Net Kar 1.819 649 1035 2.388 4.327 Net Kar Marji 10,4 51 6,7 10,3 136
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 Son 4C Biiyiime (%) 2022/09 2022/122023/03 2023/062023/09
Gelirler 46.336 53.530 60.420 68.999 83.321 Gelirler 137,0 1441 1250 932 798
Briit Kar 15.332 17.374 19.690 23.162 29.202 VAFOK (dig. gel (gid) harig) ~ 119,7 121,0 1019 90,1 89,1
Faaliyet Giderleri -7.783 -9.046 -10.367 -11.768 -14.156 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) ~ 119,7 116,8 98,7 873 881
Net Faaliyet Kari 7549 8328 9.323 11.394 15.046 Net Kar 100,1 90,7 89,6 95,7 1146
VAFOK (dig. gel (gid) har 9.191 10.149 11.269 13.451 17.377 Son 4C Marjlar (%) 2022/09 2022/122023/03 2023/062023/09
VAFOK (dig. gel (gid) dat 9.180 9.828 10.966 13.293 17.271 Briit Kar Marji 33,1 325 326 336 350
Net Finansman Gelir (Gic  -646 -1.319 -1.559 -2.218 -2.590 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 19,8 19,0 18,7 195 209
Vergi Oncesi Kar Zarar 7.049 6.903 7.633 9.476 12.814 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,8 184 18,2 19,3 20,7
Vergi -2.875 -2.262 -2.619 -3.320 -4.038 Net Faaliyet Kari 16,3 156 154 165 181
Azinlik Hissedarlari 261 310 278 265 378 Vergi Oncesi Kar Marji 15,2 129 126 13,7 154
Net Kar 3913 4331 4736 5891 8.398 Net Kar Mariji 8,4 8,1 7,8 85 10,1
Nakit Déngii & NIS
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09
Dénen Varliklar 27.374 28.090 35.354 48.136 50.316 Net Nakit Dénglisti (Giin) 17 9 21 37 34
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.652 14.769 14.706 18.474 21.883 Ticari Alacak Tahsilat 42 25 48 70 54
Ticari Alacaklar 5347 3716 8112 13413 12561 Stok Dongui 69 66 80 101 80
Stoklar 5977 6.677 9.061 12.819 12.086 Ticari Borg Odeme 94 82 107 134 101
Duran Varliklar 29.735 30.627 30.556 42.677 45.727 Net Isletme Sermayesi (An¢  3.243 2108 5.047 9.166 9.444
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 Gelirlere Orani 7% 4% 8% 13%  11%
Maddi Duran Varliklar 15970 16.433 16.184 23.237 25.224 Borgluluk
Kullanim Hakki Varliklar 303 397 446 510 524 2022/09 2022/122023/03 2023/062023/09
Serefiye 2891 2924 27749 3697 33814 Net Borg (Nakit) 6.697 6.075 8.143 13.429 10.362
Toplam Varliklar 57.110 58.717 65.911 90.814 96.043 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,3x 0,3x 0,3x 0,4x 0,3x
KV Yiikumliiliikler 17.339 17.225 23.552 32918 36.127 Net Borg / VAFOK (x) 0,7x 0,6x  0,7x 1x  0,5x
KV Finansal Borglar 6.051 5673 7.354 9.761 14.268 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Ge  11,6x 6x  5,7x 5x  5,7x
KV Kiralama Borglari 69 115 128 165 182 Borg / (Borg + Ozkaynak) 51% 51%  52% 53%  49%
Ticari Borglar 8.081 81284 12127 17.066 15.203
UV Yiikiimliiliikler 17.769 18.696 18.898 26.462 22.107 2022/09 2022/122023/03 2023/06 2023/09
UV Finansal Borglar 13.918 14.686 14.984 21538 17.351 Ozkaynak Karliligi 27% 26% 27% 27%  32%
UV Kiralama Borglari 310 370 384 439 443 Net Kar Mariji 8% 8% 8% 9% 10%
Azinlik Hissedarlari 2597 2625 2426 3541 3972 Varlk Devir Hizi (x) 11 12 11 10 1,1
Toplam Ozkaynaklar 19.405 20.171 21.035 27.892 33.837 Finansal Kaldirag Orani (3 2,8 2,8 31 3,2 2,9
Toplam Yiikiimliilikler  57.110 58.717 65.911 90.814 96.043 ROIC (**) 36% 33% 33% 32%  39%
TLmn 3G22 4G22 1G23 2G23  3G23 Son4C 2023E A 2024E A
Faaliyetlerden Nakit 2456 2410 -352  3.053 5.856 Gelirler 83.321 92.090 72% 141.133 53%
Yatirim Faaliyetlerinden Na  -645 -688 -1.884 -3.345 -910 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 17.271 18.647 90% 28.724 54%
Finansal Faaliyetlerden Na 830 -480 1512 4.021 -839 Serbest Nakit Akim1 (SNA) 4139 4.035 29% 12.045 199%
Toplam Nakit Girisi 2641 1241 <724 3729  4.107 Net Kar 8.398 8584 98% 13.399 56%
Serbest Nakit Akimi (SNA)  1.811  1.721 -2.236 -292  4.946 Toplam Ozkaynaklar 33.837 38.649 92% 52737 36%
Gelirlere Orani 10% 13% -14% -1% 16%
Piyasa Garpaniar (x) (**) Son4G 2023 20246
TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 FD / Gelirler 1,29 11 0,7
Faaliyetlerden Nakit 4714 6870 6.471 7.566 10.966 FD / VAFOK 6,25 55 3,6
Yatirm Faaliyetlerinden Na -4.219 -3.745 -4.319 -6.562 -6.827 FD / SNA 26,07 25,4 8,5
Finansal Faaliyetlerden Na.  7.745 6.743 3310 5883 4.214 FIK 11,14 10,9 7,0
Toplam Nakit Girisi 8240 9.867 5462 6.888 8.353 F/DD 2,76 2,4 18
Serbest Nakit Akimi (SNA) 495 3125 2152 1.004 4.139
Gelirlere Orani 1% 6% 4% 1% 5%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgi



G2 YapiKredi

Yatirm

1 Kasim 2023 — Coca-Cola igecek 3C23 Finansal Sonuglar

CCOLA-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar
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YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




