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2024 Beklentileri asag yonlii revize edildi... (- '\
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Coca Cola icecek 2C24’te enflasyon muhasebesi (TMS-29 .. Hedef Fiyat: 90,73 TL
etkisi) uygulanms finansallanina gore yillik %20,2’lik Onceki Hedef Fiyat: 90,73 TL
artisla konsolide 5.408mn TL net kar agiklammstir (2C23: Yiikselis potansiyeli: %36
4.501mn TL net kar). Parasal kazanc/kayip kaleminden
kaynaklanan 2.462mn TL’lik kazanc ve toparlanan K /
operasyonel karllik net karn desteklerken faiz

giderlerindeki vyikselis nedeniyle net finansman

giderlerinin artmas1 (2C24: -2.576mnTL, 2C23: -1.687mn L USS

TL) ve donem vergi giderlerindeki yiikselis ise 2C24 net kan Fiyat 66,70 1,98
tizerinde baski olusturmustur. BIST 100 10.054 299
CCi’in konsolide satis hacmi 2C24’te yiluk %0,7 artisa ~ USS (MB Als): 33,6524

451mn Unite kasa olarak gerceklesmistir. 2C24’te Sirket’in 52 Hafta Yiiksek: 81,59 2,47
Turkiye operasyonlar yilik %1,8, Irak operasyonlar yilik 52 Hafta Diisik: 30,93 1,1

%15,1 ve Azerbaycan operasyonlan %11,5 hacim artisina Bloomberg/Reuters Kodu: CCOLA.TI / CCOLA.IS
ulasirken Pakistan ve Kazakistan operasyonlari, 2C24’te

yillk bazda sirasiyla %5,1 ve %10,2 dususlerle konsolide Hisse Senedi Sayis1 (Mn): 2.798

hacim performansini asag1 cekmistir. Uluslararas

operasyonlarin satis hacim payi yilik %0,1 artis gostererek . Lo (Mn TL) (Mn USS)
2C24’te 282 milyon Unite kasa olarak gerceklesmisti. ~ Piyasa Degeri: 186.632 5.546
Pakistan operasyonlarinda, iyilesen makroekonomik ~ Halka Acik PD: 46.658 1.386
ortamin olumlu etkileri ve enflasyon & tiketici guveninde

iyilesme belirtilerine paralel 2C24’teki satis hacmi S1A S1Y  YB
daralmas1 yillk %5,1 olarak meydana gelmistir. 2C24’te; TL Getiri (%) 16,1 103,9 41,0
Kazakistan operasyonlarinda gecen yilin yuksek baz etkisi, US$ Getiri (%): 175 642 23.3
diisiik tiiketici guveni ve acilan yeni fabrika nedeniyle BIST 100 Relatif Getiri (%): _16’1 103’9 41’0
simrl yaz stoklamasina g1d1lmesmden kaynakl sati s - e ’ ’ ’
hacminde %10,2’lik, Ozbekistan operasyonlarinda ise Giin. Ort. Islem Hacmi (TL Mn): 360,7

uygulamaya konulan 6zel tilketim vergisi ve gecen senenin Giin. Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 11,7

yuksek bazi nedeniyle satis hacminde yilik %6,6’tk

daralma meydana gelmistir. Turkiye operasyonlarimn satis ~ Beta o 0,68

hacmi bilyiimesi ise Ramazan ayimin ilk ceyrege  Yilik Volatilite (Hisse) 0,36

kaymasindan dolayr sinirlanmis; ancak etkin ticari Yillik Volatilite (BIST 100) 0,26
promosyonlar sayesinde2C24’te yilik %1,8 artis gostererek

169 milyon satis hacmi olarak gerceklesmistir. Ortaklik Yapisi %

Sirket’in 2C24’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satig ~ Anadol Efes Biracilik 40,35

gelirleri yilik %6,9 oramnda duserek 36.600mn TL olarak ~ The Coca Cola Company 20,09
gerceklesirken, konsolide net satis gelirlerindeki diisis; Diger 11,31

yurtdis1  operasyonlardaki makroekonomik zorluklar ~ Hatka Acik 28,25

nedeniyle ertelenen ya da simirli kalan fiyat artislanmn ~ Toplam 100,00

olumsuz etkisiyle hafif disis gostermistir. Sirket’in

konsolide brut kar marji1 TR operasyonlarinin daha dusiik 200

maliyet gerceklesmesi, emtia fiyatlarinin hem hedge 80 +
islemleri sayesinde hem de spot piyasalarda gecen seneye 70 &
kiyasla uygun seviyede olmasi1 ve uriin&kanal mixinin

olumlu seyriyle TMS-29 etkisiyle yiluk 4.9 yp yiikselis 60 1

+ 180
- 160
+ 140

gostererek  2C23’teki %33,3’ten 2C24’te  %38,1’e 50 T+ T 120
yilkselmistir. CCi’in 2C24’te konsohde FAVOK rakaml ise 40 { T 100
%4,6’lk yikselisle 8.319mn TL’ ye ulasmistir (2C23: 30 I T 80
7. 955mn TL). Konsolide FAVOK marji ise 2C24 te yilik 2.5 20 4 T 60
yp artarak %22,7 olarak gerceklesmistir. T 40
Sirket’in konsolide net borcu 2¢24 sonunda 642mn USD 107 T2
olarak gerceklesmistir. Sirket’in Net Borc/FAVOK orani ise 0 ’ ’ ’ — 0
2C24 sonunda 0,92x (2023: 0,82x) olarak gerceklesmistir. Agustos23  Kasim23  jubat24  Mays 24 Agustos24
«——=CCOLA (TRY) ———BIST-100 Rel.
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CCl, 2C24 sonuclarinin ardindan 2024 yili beklentileriniasagi yonlii revize etmistir. Buna gore; Sirket, ozellikle Orta
Dogu operasyonlarinda beklenenden daha uzun siiren hassasiyetler ve aim giiciiniin azalmasi1 beklentisi nedeniyle 2024
konsolide satis hacmi beklentisini yatay-diisiik tek haneli bilyiimeye (Onceki: orta-tek haneli biiyiime) revize etmistir. CCl,
2024 y1b icin Turkiye operasyonlarinda dusiik-orta tek haneli satis hacmi buyumesi, uluslararasi operasyonlarda ise disuk-
tek haneli satis hacmi daralmas1 beklemektedir (Onceki: Hem Tiirkiye'de hem de Uluslararasi operasyonlarda orta tek
haneli biiylime). Sirket, revize etmis oldugu satis hacmi beklentisi ve planlanandan daha yavas fiyat artislariyla birlikte
2024 yiinda kur etkisinden arindirilms net satis geliri biyume beklentisini de dusuk 30’lu ylzdelerde buyime olarak
revize etmistir (Onceki: Diisiilk 40’t yiizdelerde biiyiime). Sirket; ayrica faaliyet ortamimin daha da kétiilesmesi
potansiyelini de beklentilerine dahil ederek FVOK marji beklentisini “2023 yiina paralel FVOK marjindan” “gecen yila
gore hafif diislis veya yatay” olarak degistirmistir.

2C24’te korunan konsolide satis hacmi blyumesini, aciklanan finansal sonuclar & net karllkta gozlemlenen artisiolumlu
buluyor; ancak 2024 yib icin Sirket beklentilerinde yapilan asagi yonlii revizyonlar neticesinde 2C24 sonuclarinin hisse
performansi iizerine etkisinin nétr olacagim diisiiniiyoruz. 224 sonuclariyla birlikte CCiicin 12-aybk hedef pay fiyatimiz
olan 90,73 TL’yi ve AL o6nerimizi koruyoruz. Cari pay fiyat1 66,70 TL olan CCi, hedef pay fiyatimza gére %36 prim
potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (2G24)

Milyon TL 6A23 6A24 Yilhk 2C23  2C24 Yilhk

Satig Hacmi (Milyon uc) 801 793 -1,0% 448 451 0,7%

Unite basina Satis (TL/uc) 84,88 83,38 -1,8% 87,8 81,15 -7,5%

Satis Gelirleri 67.988 66.119 -2,7% |39.315 36.600 -6,9%

Briit Kar 21.896 23.766 8,5% |[13.075 13.956 6,7%
Briit Kar Mariji 32,2% 35,9% 33,3%  38,1%

Operasyonel Kar 10.419 10.378 -0,4% | 7.000 6.896 -1,5%
Operasyonel Kar Marji 15,3% 15,7% 17,8% 18,8%

FAVOK 12.724 13.158  3,4% | 7.955 8.319  4,6%
FAVOK Mariji 18,7% 19,9% 20,2%  22,7%

Net Kar 7.948  8.352 5,1% 4,501 5.408 20,2%
Net Kar Marji 11,7% 12,6% 11,4% 14,8%

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

Tablo 2: CCi'nin Tiirkiye Operasyonlari (2G24)

Milyon TL 6A23 6A24 Yilhk 2C23 2C24 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 278 287 3,2% 166 169 1,8%

Unite basina Satis (TL/uc) 98,49 95,14 -3,4% | 101,20 93,02 -8,1%

Satis Gelirleri 27.381 27.305 -0,3% |16.799 15.721 -6,4%

Briit Kar 7.614 10.438 37,1% | 4.992 6.592 32,0%
Briit Kar Marji 27,8% 38,2% 29.7%  41,9%

Operasyonel Kar 285 6.035 2020,9%| 5.868 3.382 -42,4%
Operasyonel Kar Marji 1,0% 22,1% 34,9%  21,5%

FAVOK 1.429 7.236 406,3% | 6.369 4.008 -37,1%
FAVOK Mariji 5,2% 26,5% 37,9%  25,5%

Net Kar -6.067 4.840 A.D. -1.448 3.032 A.D.
Net Kar Marji A.D. 17,7% A.D. 19,3%

Kaynak: Coca Cola Icecek (CCl), Seker Yatirim, Finnet
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Tablo 3: CCi'nin Yurtdigi Operasyonlari (2G24)

Milyon TL 6A23 6A24 Yilhk 2C23  2C24 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 522 506 -3,2% 282 282 0,1%

Unite basina Satis (TL/uc) 77,86 76,98 1,1% | 79,85 74,15 -7,1%

Satis Gelirleri 40.641 38.913 -4,3% | 22.517 20925 -7,1%

Briit Kar 14.314 13.403 -6,4% | 8.090 7.402 -8,5%
Briit Kar Marji 35,2% 34,4% 35,9%  35,4%

Operasyonel Kar 16.027 7.163  -55,3% | 5.107 4.169 -18,4%
Operasyonel Kar Marji 39,4% 18,4% 22,7% 19,9%

FAVOK 17.344 8.888 -48,8% | 5.698 5.046 -11,5%
FAVOK Marji 42,7% 22,8% 25,3%  24,1%

Net Kar 13.456 4.765 -64,6% | 3.785 2.788 -26,3%
Net Kar Mar;ji 33,1% 12,2% 16,8%  13,3%

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

mn TRY

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinnmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Turev Finansal Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varligi
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Tirev Finansal Araclar
Diger Duran Varliklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Turev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kan Vergi Yiukimliligu
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar
Kiralama islemlerinden Borglar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumlulugu
Turev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Glicii Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

Kaynak: Seker Yatirim, Finnet, Denetim Raporlari

12A2023
60.190
27.136
469
10.995
150

176
16.194
2.328
792
1.950
77.215
168
43.950
5.794
24.074
676
1.518
724

42

269
137.406

51.775
10.644
11.887
23.196
451
3.111
347

256

510
1.205
167
29.556
23.091
579

913
4.908

4

55
49.004
7.070
137.406

Tablo 4: Temel Finansallar

6A24
69.632
22.752
2.770
22.452
287

184
16.180
3.008
465
1.532
78.372
159
47.117
5.485
22.165
532
1.354
1.522
38

0
148.004

62.296
9.238
11.799
31.093
513
5.854
369

289
1.827
1.187
128
30.915
25.200
455

3

846
4.385

0

25
47.487
7.306
148.004
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirrm
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 kararn 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 gériislerine dayanmaktadir.

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

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere 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
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