Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Mesrubat / icecek

Coca-Cola icecek A.S

Hedef Fiyat Degisikligi

CCOLA hisseleri icin hedef fiyatimizi revize makro varsayimlarimiz ve iNA
hesabimizi ileri tasimamizin ardindan 657 TL/hisse seviyesine yiikseltiyor
ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 6x 24T FD/FAVOK carpanina
isaret ediyor. Uluslararasi benzerler, su anda ortalama 7,5x 24T FD/
FAVOK carpani ile islem goriiyor. CCOLA'nin mevcut hisse fiyat, 2024
FD/FAVOK ve F/K carpanlarina goére uluslararasi benzerlerine kiyasla
sirastyla %39 ve %28 iskontoya isaret etmekte. Defansif is modeli,
sirketin fiyatlama avantaji ve doéviz bazl gelir akisinin cazip bir yatirm

temasi sundugunu dislinlyoruz.

Pakistan hacimleri 2023 yilinda zorlu makroekonomik kosullar nedeniyle

baski altinda kalsa da, Tirkiye'deki fiyat artislari ve Ozbekistan
operasyonlari basta olmak lizere diger ulkelerdeki hacim blylimesi ciro
blylmesini destekledi. Bu yilki disik baz nedeniyle 2024 vyilinda
Pakistan hacimlerinde bir toparlanma gorebiliriz. Sirketin 2023 yilin igin
yatay-hafif artis olan faaliyet kari marj beklentisinde yukari yonli bir risk
goriyoruz. Revize edilmis varsayimlarimiz, 2024 yil igin yaklasik %60
gelir artisi ve yatay faaliyet marjlarina isaret ediyor. Pakistan hisse alimi
ve potansiyel Banglades operasyonu satin alimi sonrasinda sirketin Net

Bor¢/FAVOK oraninin 1,5-2x seviyelerini asmasini beklemiyoruz.

Sirketin kisi basina tiketimin dislik oldugu (lkelerdeki performansi goz
onine alindiginda, Banglades operasyonlarinin potansiyel satin aliminin
hisse igin bir katalizor olabilecegini diisiinliyoruz. Hedge edilmemis kisim
icin hammadde maliyet artislari ve Tirkiye ve Pakistan'daki talep sirket

icin ana riskler olarak gériiniyor.
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AL

Yiikselme Potansiyeli 33%

Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanisg 494.00 16.95
12 Aylk Hedef Fiyat 657.00 22.20
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 513.00 17.10
Piyasa Degeri (mn) 125,659 4,312
Halka Agik PD (mn) 36,253 1,244
Ort. islem Hacmi (3Ay) 193.6 7.2
Hisse sayisi (Adet mn) 254
Takas Saklama Orani (%) 29
Yabanci Orani (%) 81
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 19.6 1445 1411
ABD S 18.2 57.2 54.5
BIST-100 Relatif 24.0 73.5 68.6
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 29.0 13.4 8.3
PD/DD 6.2 3.5 2.5
FD/FAVOK 14.2 7.4 4.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Ozgiir Safak Agikalin
oacikalin@isyatirim.com.tr
+90212 35025 14
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Mavi Giyim Sanayi Tic.A.S

Anadolu Efes Biracilik Ve Malt San Ag
Diger

The Coca-Cola Export Corporation
Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret A.S.

Gelir Tablosu (mn %)
Net Satis Gelirleri
Briit Kar (Zarar)

Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

2021G
21,930
7,717
4,225
3,492
-59
225
3,572
1,151
2,271
2,271
2,341
4,592

2022G
53,530
17,374

9,046
8,328
-321
-1,319
6,903
2,262
4,331
4,331
6,065
10,150

40.1

29.7

201

10.1

2023T  2024T
93,841 149,646
33,139 52,407
16,127 25,361
17,013 27,046
271 0
-2,979 4,206
14,764 22,831
4,984 7,708
9,399 15,123
9,399 15,123
12,028 19,338
19,492 30,999

Biliyimeler & Opr. Perf. 2022G 2023T
Biiyiimeler

Net Sat|§|ar 52% 144% 75% 59%
Faaliyet Kari 59% 138% 104% 59%
FAVOK 47% 121% 92% 59%
Net Kar 84% 91% 117% 61%
Operasyonel Performans

Brit Marj 35.2% 32.5% 35.3% 35.0%
Faaliyet Kar Marji 15.9% 15.6% 18.1% 18.1%
FAVOK Marji 20.9% 19.0% 20.8% 20.7%
Efektif Vergi Orani 32.2% 32.8% 33.8% 33.8%
Net Kar Marji 10.4% 8.1% 10.0% 10.1%
Ozkaynak Karlilig 21.9% 26.1% 33.6%  35.5%
Aktif Karlihgi 8.7% 9.4% 12.0% 13.6%
Rasyo Analizi 2021G  2022G 2023T 20247
Dizeltilmis F / K (x) ad 29.0 13.4 8.3
FD / FAVOK (x) 31.4 14.2 7.4 4.6
FD / Satislar (x) 6.6 2.7 1.5 1.0
PD / Defter Degeri (x) 9.6 6.2 3.5 2.5
Hisse Basi Kazang (%) 8.9 17.0 37.0 59.5
Hisse Bagi Temettl (%) 0.0 2.4 2.8 6.5
Temettl Verimi 3.5% 1.9% 1.2% 1.3%
Net Borg (Nakit) (mn %) 5,175 6,074 19,527 16,572
Net Borg / FAVOK (x) 1.1 0.6 1.0 0.5
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.3 0.3 0.5 0.3

Kaynak: is Yatirim

iS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Gazli ve gazsiz icecekler, meyve ve sebze sulari ve maden ve igme sulari, dogal mineralli sular, her
tiirld gay, bitki caylari, her tiirli kahve, kakao, her tiirli kahve, kakao veya gikolata bazliigecekler
ile ayran, yogurtlu igecekler, siit ve siit bazli her tirli icecek dahil olmak tzere her tirli alkolsiiz
icecegin Uretimi, paketlenmesi ve doldurulmasi ileilgili tesislerin kurulmasi, iletilmesi ve bunlarin
depolama, satig ve dagitimi

Bilango (mn %) 2021G  2022G 2023T  2024T
Donen Varliklar 10,713 28,090 45,785 63,568
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,215 14,769 19,720 25,895
Ticari Alacaklar 1,870 3,716 10,284 12,300
Stoklar 2,501 6,677 11,210 18,490
Diger Dénen Varliklar 2,126 2,927 4,571 6,883
Duran Varliklar 22,548 30,627 52,096 61,472
Maddi Duran Varliklar 12,003 16,433 26,405 32,029
Maddi Olmayan Duran Varliklar 9,329 12,836 22,975 25,369
Diger Uzun Vadeli Varliklar 741 1,358 2,716 4,074
Toplam Varliklar 33,262 58,717 97,881 125,041
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,483 17,225 39,032 50,028
Finansal Borglar 1,368 5,788 19,889 20,412
Ticari Borglar 3,957 8,284 14,906 23,877
Diger Kisa Vadeli Yikimlilikle 2,158 3,153 4,237 5739
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 10,810 18,696 22,998 25,696
Finansal Borglar 8,023 15,056 19,358 22,056
Diger Uzun Vadeli YukimlUlikle 2,309 3,638 3,638 3,638
Ozkaynaklar 14,970 22,796 35,850 49,317
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 13,055 20,171 35,850 49,317
Odenmis Sermaye 254 254 254 254
Rezerv ve Diger Kalemler 10,530 15,586 26,197 33,939
Dénem Net Kari (Zarari) 2,271 4,331 9,399 15,123

Toplam Kaynaklar 33,262 58,717 97,881 125,041

Nakit Akim (mn %) 2021G  2022G 2023T 20241
isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,957 6,870 9,322 20,347
Diizeltme Oncesi Kar 2,421 4,641 9,779 15,123
Amortisman & itfa Paylari 1,100 1,822 2,479 3,953
isletme Sermayesindeki Deg. 599 -1,349 5,039  -1,135
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -163 1,756 2,102 2,406
Yatirnm Faal. Kay. Nakit 3,927 3,745 14,148 -15,372
Sabit Sermaye Yatirmlar -1,080  -3,058 -8,050 -11,972
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi -2,846 -687 -6,098  -3,400
Serbest Nakit Akim 30 3,125 -4,827 4,975
Finansman Faal. Kay.Nakit 549 6,743 8,949 -842
Net Nakit Degisimi 2,223 6,935 4,122 4,133




Coca-Cola igecek A.S

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3C23
Net Satiglar 12,758 15,556 23,273 31,734
Briit Kar 3,975 5,160 8,134 11,933
Faaliyet Giderleri 2,609 2,838 3,696 5,012
Esas Faaliyet Kari 1,365 2,322 4,438 6,921
FAVOK 1,870 2,841 5,012 7,655
Faaliyet Dis1 Gelirler (Gider) -802 -436 -307 -687
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 563 1,886 4,131 6,234
Vergi Giderleri (Gelirleri) 84 -812 1,617 -1,693
Net Kar 649 1,035 2,388 4,327
Biiyiimeler & Opr. Perf. 4G22 1G23 2G23 3¢23
Bilyiime
Net Satiglar (yillik) 129% 80% 58% 82%
Faaliyet Gideri (yillik) 94% 87% 61% 91%
Esas Faaliyet Kari (yillik) 133% 75% 87% 112%
FAVOK (yillik) 105% 65% 77% 105%
Net Kar (yillik) 181% 64% 94% 138%
Marjlar
Brit Marj 31.2% 33.2% 34.9% 37.6%
Faaliyet Gideri / Ciro 20.5% 18.2% 15.9% 15.8%
Faaliyet Kar Marji 10.7% 14.9% 191% 21.8%
FAVOK Marji 14.7% 18.3%  21.5% 24.1%
Net Kar Marji 5.1% 6.7%  10.3% 13.6%
Ozkaynak Karliligi (Yilliklandirnimig) 24.7%  24.6%  26.6% 32.6%
Aktif Karlihdi (Yilliklandirimis) 8.8% 8.6% 9.0% 11.3%
Effektif Vergi Orani -15.0% 43.1% 39.1% 27.2%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 18.9% -2.3% 13.1% 18.5%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 13.5% -14.4% -1.3% 15.6%
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK 129% -12% 61% 7%
UFRS Nakim Akim (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3¢23
isletme Faal. Kay. Net Nakit 2,410 -352 3,053 5,856
Diizeltme Oncesi Kar 647 1,074 2,514 4,541
Amortisman & Itfa Paylari 505 519 574 734
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 291 -247 2,209 1,350
isletme Sermayesindeki Deg. 967  -1,698  -2,244 =770
Yatinm Faal. Kay. Nakit -688 -1884 -3345 910
Sabit Sermaye Yatirmlari -812 1,223  -1,206 -1,608
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 124 -661  -2,138 698
Serbest Nakit Akim 1,721 -2,236 -292 4,946
Finansman Faal. Kay.Nakit -205 1,173 3 -1,612
Finansal Borglardaki Degisim -30 1,592 1,126 -546
Temetti Odemeleri 28 0 -751 27
Diger Fin. Faal. Nakit Akigi -147 -419 -371 -1,040
Yabanci Para Cewim Farklari Etkisi -275 339 4,018 773
Net Nakit Degisimi 1,241 =724 3,729 4,107

IS

9A22
40,772
13,399
6,437
6,962
8,279
-622
6,340
-2,347
3,682

9A22

149%
124%
140%
125%

80%

32.9%
15.8%
17.1%
20.3%
9.0%
22.5%
8.5%
37.0%
10.9%
3.4%
54%

9A22
4,460
3,994
1,317
1,465
-2,315
-3,057
-2,247
-810
1,403
4,015
5,789
-601
-1,174
3,208
8,626

YATIRIM

9A23
70,563
25,227
11,546
13,681
15,507
-1,429
12,251
-4,122

7,749

9A23

73%
79%
96%
87%
110%

35.8%
16.4%
19.4%
22.0%
11.0%
26.6%
9.0%
33.6%
12.1%
3.4%
55%

9A23
8,557
8,129
1,827
3,312
4,712
-6,139
-4,038
-2,101
2,418
-436
2,172
-778
-1,830
5,130
7,112

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz.



Coca-Cola igecek A.S

UFRS Bilango (TL mn) 4G22 1G23 2G23 3C23
Donen Varliklar 28,090 35,354 48,136 50,316
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,769 14,706 18,474 21,883
Ticari Alacaklar 3,716 8,112 13,413 12,561
Stoklar 6,677 9,061 12,819 12,086
Diger Donen Varliklar 2,928 3,475 3,431 3,786
Duran Varliklar 30,627 30,556 42,677 45,727
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 16,433 16,184 23,237 25,224
Maddi Olmayan Duran Varliklar 12,836 12,698 17,103 17,722
Diger Uzun Vadeli Varliklar 961 1,228 1,827 2,257
Toplam Varliklar 58,717 65,911 90,814 96,043
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 17,225 23,552 32,918 36,127
Finansal Borglar 5,788 7,482 9,926 14,450
Ticari Borglar 8,284 12,127 17,066 15,203
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 3,152 3,943 5,926 6,475
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 18,696 18,898 26,462 22,107
Finansal Borglar 15,056 15,368 21,977 17,794
Diger Uzun Vadeli YikUmliltkler 3,640 3,530 4,486 4,312
Ozkaynaklar 22,796 23,461 31,433 37,809
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20,171 21,035 27,892 33,837
Toplam Kaynaklar 58,717 65,911 90,814 96,043
Yatinmlar ve Borgluluk 4G22 1G23 2G23 3G23
Net Sabit Sermaye Yatinmlari 812 1,223 1,206 1,608
Net Sabit Sermaye Yatirnmlari / Ciro 6.4% 7.9% 5.2% 5.1%
isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Nakit Akim) 967 -1,698 -2,244 -770
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro 7.6% -10.9% -9.6% -2.4%
Net Borg (Nakit) 6,075 8,143 13,429 10,362
Net Borg / FAVOK (Yilliklandirimis) 0.6 0.7 1.0 0.6

.a.
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Coca-Cola igecek A.$
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




