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Coca Cola Icecek

2024 Beklentileri asag1 yonlii revize edildi... (- -\
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Coca Cola icecek 3¢24’te enflasyon muhasebesi (TMS-29 . Hedef Fiyat: 76,60 TL
etkisi) uygulanmis finansallarina gore yilhik %61,4’liik Onceki Hedef Fiyat: 90,73 TL
diisiisle konsolide 5.173mn TL net kar agiklamistir Yiikselis potansiyeli: %57,8
(3C23: 13.387mn TL net kar). Parasal kazanc/kayip
kaleminden kaynaklanan 2.181mn TL’lik kazan¢ ve vergi \ /
giderlerindeki dusus net karnn desteklerken yatirnm

faaliyetlerinden diger giderler kalemindeki yaklasik 183mn

TL’lik maddi varlik satis zarar, faiz giderleri & tiirev TL USS
islemlerden giderlerdeki yikselis nedeniyle net finansman Fiyat 48,54 1,42
giderlerinin artmasi (3C24: -2.166mn TL, 3C23: -1.275mn BIST 100 8.664 253

TL) ve bu donem elde edilen parasal kazancin dusus US$ (MB Alis): 34,2757

gostermesi, 3C24 net kan uzerinde baski olusturmustur. 52 Hafta Yiiksek: 81,59 2,47
CCi’in konsolide satis hacmi 3C24’te yillik %9,2 diisiisle 52 Hafta Diisiik: 36,25 1,26
438mn unite kasa olarak gerceklesmistir (3C23: 482mn Bloomberg/Reuters Kodu: CCOLA.TI / CCOLA.IS
Unite kasa). 3C24’te Sirket’in Irak operasyonlar yillik %6,7,

Azerbaycan operasyonlarnn yillk %6,2 hacim artisina Hisse Senedi Sayisi (Mn): 2.798

ulasirken Tirkiye ve Pakistan operasyonlarn 3C24’te yillik

bazda sirasiyla %12,2 ve %22,9 disuslerle konsolide hacim (Mn TL) (Mn USS)
performansini asag1 cekmistir. Uluslararasi operasyonlarin Piyasa Degeri : 135.819 3.963
satis hacim pay1 yillk %7,1’lik sert diisiis gostererek Halka Agik PD : 33.955 991
3C24’te 262 milyon Unite kasa olarak gerceklesmistir.

Pakistan operasyonlarinda, Pakistan’in IMF destek S1A S1Y YB

paketinin sonuclanmamis olmasi ve makroekonomik

zorluklarin devam ediyor olusu sebebiyle 3C24’teki satis TL Getiri (%): 82 287 26
hacmi daralmast yillk %22,9 olarak gerceklesmistir. US$ Getiri (%): -8,5 6,5 -11,8
3C24’te; Kazakistan operasyonlarinda gecen yilin yiiksek BIST 100 Relatif Getiri (%): -8,2 28,7 2,6
baz etkisi ve yaz stoklarimin azaltilmis olmasina ragmen Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 397,1

satis hacmi 3C23’e gore yatay seyretmistir. Ozbekistan Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 12,4
operasyonlarinda ise uygulamaya konulan ozel tiketim

vergisi ve gecen senenin yuksek bazi nedeniyle satis Beta 0,71

hacminde wyillik %6,5’lik daralma meydana gelmistir. Yillik Volatilite (Hisse) 0,37

Turkiye operasyonlarinin satis hacmi ise yiksek Yllik Volatilite (BIST 100) 0,24

enflasyondan negatif etkilenen tiiketici talebine paralel

olarak sene icinde ek bir asgari ucret artisina gidilmemesi, Ortaklik Yapisi %

Orta Dogu’daki jeopolitik problemler ve yaz aylarinda Anadolu Efes Biracilik 40.35

TR’ye gelen turist sayisinin sinirli bilyiimesinden kaynakli The Coca Cola Com 20’09

, & . pany ,

olarak 3(;24 te yillik %12,2 daralma gostererek 176 milyon Diger 11.31

sz'1t1§ h.?cml olarak gergekle§m1§.t1.r. - Halka Actk 28.25

Sirket’in 3C24’te TMS-29 etkisiyle konsolide net satis Toplam 100,00

gelirleri yilbik %9,3 oraninda duserek 36.711mn TL olarak
gerceklesirken, konsolide net satis gelirlerindeki diisiis;
yurtdisi  operasyonlardaki makroekonomik  zorluklar — 200
nedeniyle ertelenen ya da sinirli kalan fiyat artislarinin 1 180
olumsuz etkisiyle dusus gostermistir. Sirket’in konsolide 1 160
briut kar marji, uluslararasi operasyonlarin negatif 1 140
katkisina ragmen TR operasyonlarimin basarili maliyet 120
yonetimi sayesinde TMS-29 etkisiyle yillk 1.3 yp yikselis 1 100
gostererek  3C23’teki  %35,1’den  3C24’te %36,4’e 1 g0
yukselmistir. CClI’in 3C24’te konsolide FAVOK rakami ise

%13,5'lik dusisle 7.427mn TL'ye gerilemistir (3C23: 204 I
8.591mn TL). Konsolide FAVOK marji ise 3C24’te yillik 1.0 10 4 150
yp duserek %20,2 olarak gerceklesmistir. 0 . : . 0
Sirket’in konsolide net borcu 3C24 sonunda 722mn USD Kasm23  Subat24  Mayis 24  A3ustos24  Kasim 24
olarak gerceklesmistir. Sirket’in Net Bor¢c/FAVOK oram ise

3C24 sonunda 1,02x (2023: 0,82x) olarak gerceklesmistir. e CCOLA (TRY) e BIST-100 Rel.
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CCl, 3C24 sonuglarinin ardindan 2024 yili beklentilerini asag1 yonlii revize etmistir. Sirket, yliksek enflasyon, Orta
Dogu'daki jeopolitik risklerin devam etmesi ve ana faaliyet bolgeleri olan Tiirkiye ve Pakistan'da zayiflayan satin alim giict
nedeniyle 2024 yilina dair beklentilerini bir kez daha asag1 yonli revize etmistir. Buna gore; CCl, 2024 konsolide satis
hacmi beklentisini diisiik-orta tek haneli daralmaya (Onceki: yatay-diisiik tek haneli bilyiime) revize etmistir. CCl, 2024
yili icin Tiirkiye operasyonlarinda yatay-diisiik-tek haneli satis hacmi daralmas1 (Onceki: diisiik-orta tek haneli satis hacmi
biiylimesi), uluslararasi operasyonlarda ise orta-tek haneli satis hacmi daralmasi (Onceki: diisiik-tek haneli satis hacmi
daralmasi) beklemektedir. Sirket, revize etmis oldugu satis hacmi beklentisi nedeniyle 2024 yilinda kur etkisinden
arindinlmis net satis geliri bilyiime beklentisini de yiiksek 10’lu-disiik 20°li (Onceki: diisiik 30’lu yiizdelerde biiyiime)
bilylime olarak revize etmistir. Sirket; FVOK marj1 beklentisini ise “gecen yila gore hafif disiis veya yatay” olarak
korumustur.

3C24’te TR ve Pakistan operasyonlarindaki sikintilar nedeniyle sert dusen konsolide satis hacmi daralmasi, zayif finansal
sonuclar & Sirket beklentilerindeki asagi yonlii revizyonlar sebebiyle 3C24 sonuclarinin hisse performansi lizerine etkisinin
negatif olacagini diisiiniiyoruz. 3C24 sonuclanyla birlikte CCi icin 12-aylik hedef pay fiyatimiz olan 90,73 TL’yi
beklentilerdeki asag1 yonlii revizyonlar sebebiyle “76,60” TL’ye revize ediyor ve AL 6nerimizi koruyoruz. Cari pay fiyati
48,54 TL olan CCi, hedef pay fiyatimiza gore %57,8 prim potansiyeli tasimaktadir.

Tablo 1: CCi'nin Konsolide Operasyonlari (3G24)

Milyon TL 9A23 9A24 Yilbhk | 3C23 3C24 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 1.283 1.231  -4,1% 482 438 -9,2%

Unite basina Satis (TL/uc) 89,27 88,32 -1,1% 84,0 83,85 -0,1%

Satis Gelirleri 114.529 108.727 -5,1% | 40.477 36.711 -9,3%

Briit Kar 38.064 39.251 3,1% | 14.215 13.366 -6,0%
Briit Kar Marji 33,2% 36,1% 35,1%  36,4%

Operasyonel Kar 18.396 17.207 -6,5% | 7.505 6.087 -18,9%
Operasyonel Kar Marji 16,1% 15,8% 18,5% 16,6%

FAVOK 22.451 21.560 -4,0% | 8.591 7.427 -13,5%
FAVOK Marji 19,6% 19,8% 21,2%  20,2%

Net Kar 22.044 14.270 -35,3%| 13.387 5.173 -61,4%
Net Kar Marji 19,2% 13,1% 33,1% 14,1%

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

Tablo 2: CCiI'nin Tiirkiye Operasyonlar (3G24)

Milyon TL 9A23 9A24 Yilbhk | 3C23 3C24 Yillik

Satis Hacmi (Milyon uc) 479 464 -3,2% 201 176  -12,4%

Unite basina Satis (TL/uc) 109,37 103,87 -5,0% | 112,27 104,81 -6,6%

Satis Gelirleri 52.389 48.186 -8,0% |22.566 18.446 -18,3%

Briit Kar 16.344 18.965 16,0% | 8.051 7.596 -5,7%
Briit Kar Marji 31,2% 39,4% 35,7%  41,2%

Operasyonel Kar 4,327 5.306 22,6% | 3.319 2.788 -16,0%
Operasyonel Kar Marji 8,3% 11,0% 14,7% 15,1%

FAVOK 6.240 7.308 17,1% | 3.855 3.433 -10,9%
FAVOK Marji 11,9% 15,2% 17,1%  18,6%

Net Kar 6.248 12.068 93,2% | 12.856 6.796 -47,1%
Net Kar Marji 11,9% 25,0% 57,0%  36,8%

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

icecek-Mesrubat Sektorii | Coca Cola icecek Sayfa |1



05 Kasim 2024

Seker S5 Yatinm

Tablo 3: CCi'nin Yurtdisi Operasyonlari (3G24)

Milyon TL 9A23 9A24 Yilhk | 3C23 3C24 Yilhk

Satis Hacmi (Milyon uc) 804 767 -4,6% 282 262 -7,1%

Unite basina Satis (TL/uc) 77,37 79,17 2,3% | 63,60 70,01 10,1%

Satis Gelirleri 62.202 60.726 -2,4% |17.936 18.342 2,3%

Briit Kar 21.777 20.443 -6,1% | 6.191 5.844 -5,6%
Briit Kar Marji 35,0% 33,7% 34,5%  31,9%

Operasyonel Kar 13.301 11.015 -17,2%| 3.978 3.095 -22,2%
Operasyonel Kar Marji 21,4% 18,1% 22,2% 16,9%

FAVOK 15.443 13.367 -13,4%| 4.528 3.790 -16,3%
FAVOK Marji 24,8% 22,0% 25,2%  20,7%

Net Kar 16.736 7.475 -55,3%| 2.073 2.285 10,2%
Net Kar Marji 26,9% 12,3% 11,6%  12,5%

Kaynak: Coca Cola icecek (CCl), Seker Yatinm, Finnet
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Tablo 4: Temel Finansallar

mn TRY

Donen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatinmlar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Tirev Finansal Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varhklar

Diger Alacaklar

Maddi Duran Varliklar
Serefiye

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullamim Hakk1 Varlig
Pesin Odenmis Giderler
Ertelenmis Vergi Varligi
Turev Finansal Araclar
Diger Duran Varlklar
Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Finansal Borclanmalar
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan
Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar
Diger Borclar

Turev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yikimluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Bor¢clanmalar
Kiralama islemlerinden Borclar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Karsitklar

Ertelenmis Vergi Yikumlilig
Turev Finansal Araclar

Ertelenmis Gelirler

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

Kaynak: Seker Yatinm, Finnet, Denetim Raporlan

12A2023

65.558
29.556
511
11.975
164
192
17.638
2.536
863
2.124
84.102
183
47.870
6.311
26.221
737
1.654
789

45

293
149.661

56.393
11.593
12.948
25.265
491
3.388
378

279

556
1.313
182
32.192
25.150
631

7

994
5.346
4

60
53.375
7.701
149.661

9A24
61.554
18.087
861
19.843
453

153
15.597
3.798
850
1.913
83.863
166
51.270
5.703
23.275
716
1.735
990

9

0
145.418

51.870
13.539
2.845
27.773
414
4.901

1

566

680
1.003
150
32.612
26.675
605

4

890
4.427

0

11
53.519
7.417
145.418
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 gériislerine 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 (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnrm 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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