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11 Ulkede, 20’den fazla marka ile 430 milyonluk tuketici kitlesine genis bir icecek [Hisse Fiyat 232,40
yelpazesi sunan Coca Cola Iicecek(CCl), 2023/Ql’de gecen vyilin ayn Hed.e.f Flyat o 293,90
. - irlerini %79.5 FAVOK rak — kA Getiri Potansiyeli 26,5%
ceyregine(2022/Q1) gore; satis gelirlerini %79,5, .ra aminl %65,1 ve net karini Hisse Kodu CCOLA
da %64,2 oranlarinda artirmis durumda. Coca Cola Icecek’in, 2023/Q1’deki satis sektér BiRACILIK VE MESRUBAT
hacmi(milyon/unite kasa); Tirkiye pazarinda gecen yilin ayni ceyregine gore %8,3 Hisse Fiyati 232,40
da daralirken, Ulusl larda %14,7 ve konsolide olarak da %6,3 | @ Agtklik Orani (%) 25,90
oraninda daralirken, Uluslararasi operasyonlarda %14,7 ve konsolide olarak da %6,3 _ ‘o (%) 80.14
oraninda artis kaydetti. Sirketin satis hacmindeki pay1 %82’ye yikselen(gecen yilin ayni  Fp/FAVOK 5,97
doneminde %80 seviyesindeydi) ana kategorisi olan Gazl icecek’teki senelik biyiime F/K/ 12,48
: PD/DD 2,81
%9,5 oraninda oldu. Hacimde %8’lik paya sahip olan Gazsiz Icecek kategorisi %5,6 Bz Sermaye Karlihg 26,0
oraninda buyurken, %payl %12’den %10’a gerileyen Su kategorisi ise %14,7 oraninda Net Nakit -8.143.432.000

daraldu.
Sirketin Kar Marjlarinda Artislar Goruldu!

Sirketin, 2023/Q1 ceyreklik finansal sonuclarini inceledigimizde ise; satis gelirleri %21,9
oraninda artarken, SMM oraninin da 68,84’den 66,83’e gerilemesiyle brut kar
rakamindaki artis orani %29,8 oldu. Ceyreklik bazda bir miktar azalan net faaliyet
giderleri sonrasinda, FAVOK rakamindaki ceyreklik artis orani da %51,9 diizeyinde
olurken; briit kdr marjinin %31,2’den %33,2’ye yiikselmesinin yani sira, FAVOK mariji da
%14,7'dan %18,3’e yukselmistir.

gelirler) tarafinda, onceki ceyrege gore 49 Mn TLUlik sinirh artis ortaya cikarken;

Net finansal giderler(Finansal giderler-Finansal

bununla birlikte onceki ceyrekteki(2022/Q4) 84 Mn TL'lik ertelenmis vergi gelirinin(+)
verine bu ceyrekte 812 Mn TL'lik vergi gideri(-) yazilmasi nedeniyle, net karda ceyreklik
bazda 896 Mn TL negatif baz etkisi olusturdugu goérilmekte. Buna ragmen, 1.035 Mn
TL duzeyindeki net donem kari, onceki ceyrekteki net donem karinin %59,4 Gzerinde
yer aldi ve net kdr marji da %5,1’den %6,7’ye yikseldi. Sirketin, 2023/Q1’deki satis
gelirlerinin dagiliminda; yurt disi satislarin payi, énceki ¢eyrekteki %62 seviyesinden
%64 dizeyine yiukselmis durumda. Gecen yilin son ¢ceyreginde 3.109 Mn TL duzeyinde
olan net yabanci para pozisyonu; senenin ilk ceyreginde -1.883 Mn TL'ye gerilerken, 6z

sermaye karhligi ise; %26,0 seviyesinde sabit kald.
Gelecege Yonelik Beklentiler

Sirket, 2023 vyilinda; konsolide bazda orta ile yiksek tek haneli satis hacmi
baylimesi(Turkiye’de, 2022 yilina paralel orta tek hane. Uluslararasi operasyonlarda,
yiksek tek haneli ile dusuk cift haneli arasinda.) ve yuksek 40’l, disuk 50’li ylizdelerde
kur etkisinden arindirilmis net satis geliri buyumesi bekliyor. Sirket, ayrica; 2022 vyilina
paralel olarak hafif artis araliginda FVOK(Faiz, Vergi Oncesi Kar) marji ile yuksek tek

haneli ylizdeler seviyesinde yatirim harcamalari/net satislar orani 6ngérmekte.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler g6z onlnde
bulunduruldugunda; 6nceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 293,90 TL olarak

belirttigimiz hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz.
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Coca Cola
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L ST S . L ST S ' Giderleri (-) enel Yonetim Giderleri () Giderleri (-)

22/1Q-23/1Q 22/4Q- 23/1Q
Degisim (%) Degisim (%)

BILANCO (Mn TL)

2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q

Donen Varliklar 10.713 19.366 24.201 27.374 28.090 35.354 29,2% 4 25,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.142 7.823 10.127 12.768 14.009 13.285 4 4,1% W -5,2%
Stoklar 2.501 5.022 5.422 5.977 6.677 9.061 4 51,6% i 35,7%
Duran Varliklar 22.548 23.891 27.638 29.735 30.627 30.556 . 2,8% W -0,2%
Maddi Duran Varliklar 12.003 13.154 14.846 15.970 16.433 16.184 1,3% W -1,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7.427 4.532 8.982 9.773 9.912 9.949 i 1,8% i 0,4%
TOPLAM VARLIKLAR 33.262 43.257 51.839 57.110 58.717 65.911 15,4% 4 12,3%
Kisa Vadeli Yukumluliikler 7.483 11.410 16.846 17.339 17.225 23.552 i 35,8% 4 36,7%
Finansal Borglar 1.368 2.251 5.682 6.121 5.788 7.482 4 22,2% 4 29,3%
Ticari Borglar 3.957 6.795 8.061 8.081 8.284 12.127 i 50,1% 4 46,4%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltkler 10.810 15.464 16.189 17.769 18.696 18.898 6,3% 4 1,1%
Finansal Borglar 8.023 13.076 12.939 14.228 15.056 15.368 4 8,0% i 2,1%
Ozkaynaklar 14.970 16.383 18.804 22.002 22.796 23.461 i 6,6% 4 2,9%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 13.055 14.251 16.377 19.405 20.171 21.035 4 8,4% 4 4,3%
Odenmis Sermaye 254 254 254 254 254 254 == 0,0% = 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 33.262 43.257 51.839 57.110 58.717 65.911 15,4% 4 12,3%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 22/1?,-_23/1Q 22/49,-_23/1(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 5.564 8.665 14.694 17.413 12.758 15.556 & 79,5% 4 21,9%
Satislarin Maliyeti (-) -3.631 -5.822 -10.032  -11.519 -8.783  -10.396 W -78,6% W -18,4%
Briit Kar (Zarar) 1.933 2.844 4.662 5.893 3.975 5.160 81,4% 4 29,8%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.001 -1.153 -1.850 -2.096 -2.000 -2.224°W -92,8% W -11,2%
Genel Yonetim Giderleri (-) -345 -364 -445 -528 -609 -615 W -68,8% W -0,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 342 252 382 20 159 284 i 12,6% 4 79,0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -409 -250 -303 -44 -536 -263 W -5,2% 4. 50,8%
Faaliyet Kan (Zarar) 520 1.328 2.446 3.244 988 2.343 i 76,4% i 137,0%
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 0 37 170 8 11 12 W -67,1% i 7,5%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -54 0 -1 -1 -6 -10'Ww -3145,7% W -72,4%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirnmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 -1 -1 0 -Ow -4502,9% W -2471,1%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar 466 1.365 2.614 3.250 994 2.335 i 71,1% 4 135,0%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 1.149 1.135 561 725 247 1.129 W -0,6% . 357,7%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -906 -1.344 -886 -1.079 -677 -1.578 W -17,4% W -133,0%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 709 1.156 2.289 2.896 563 1.886 . 63,2% 4 235,1%
Surduridlen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -528 -455 -916 -975 84 -812W -78,5% W -1064,3%
Donem Net Kar (Zarar) 231 630 1.233 1.819 649 1.035 . 64,2% 4 59,4%
FAVOK 912 1.721 2.830 3.729 1.870 2.841 & 65,1% 4 51,9%
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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